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Relagdo entre Earnings Management e Corporate Governance:
Empresas ndo cotadas em Portugal

Resumo

A caréncia de estudos publicados que analisem a relagéo entre earnings management e
caracteristicas de corporate governance nas empresas ndo cotadas, potencia o principal

fator diferenciado deste trabalho.

O principal objetivo da investigagdo consiste em verificar a existéncia de uma associagéo
entre earninsg management e as seguintes caracteristicas relacionadas com o governo das
sociedades: a dimensdo do corpo de gestdo, o nimero de entidades de controlo externo, a
auditoria realizada por uma das quatro maiores consultoras e a percentagem de mulheres

no conselho de administragdo das empresas.

O estudo empirico teve por base as empresas ndo cotadas em Portugal, com um total de

50.505 empresas, no periodo entre 2008 e 2016.

Os resultados obtidos permitem concluir as seguintes constata¢fes: quanto maior for a
dimensdo do corpo de gestdo e o numero de advisors, menor é o nivel de gestdo dos
resultados nas empresas nao cotadas e quando as empresas sdo auditadas por uma das
maiores consultoras do mundo (Big4), menos estas tém tendéncia a praticar earnings

management

Por fim, a percentagem de mulheres no conselho de administracdo tem uma associacao
negativa com a gestdo dos resultados, ou seja, quanto mais mulheres no conselho de

administracdo menor € o nivel de gestdo dos resultados.

De forma conclusiva, o governo das sociedades trata-se de um sistema de processos que
segue a natureza financeira, econdmica e organizacional e caracteriza a forma como as
empresas sao geridas e controladas que, através dos resultados da investigacdo, permite

afirmar que tem impacto na performance financeira e no relato financeiro das empresas.

Palavras-chave: Gestdo dos resultados, corporate governance, empresas ndo cotadas,

empresas portuguesas
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Abstract

The lack of published studies analyzing the relationship between earnings management
and corporate governance characteristics in unlisted companies enhances the importance

of this study.

The main objective of the investigation is to verify the existence of a correlation between
the management of results and the following characteristics related to corporate
governance: the size of the management composition; the number of external control
entities, the audit performed by one of the four largest consultants and the percentage of

women on corporate boards.

The empirical study was based on unlisted companies in Portugal, with a total of 50.505

corporations and between 2008 and 2016.

The obtained results allow us to conclude the following findings: the larger the size of the
management body and the number of advisors, the lower is the level of earnings
management in unlisted companies; When companies are audited by one of the world's
largest consultants (Big4), they are less likely to practice earnings management; the
percentage of women on the board is negatively correlated with the earnings management,

in other words, as more women on the board, the lower the level of earnings management.

To conclude, corporate governance is a process system that follows the financial,
economic and organizational nature and it characterizes how companies are managed and
controlled. For this reason, the results of this study allow us to conclude that the policies
and values of corporate governance have an impact on the financial performance and

financial reporting of companies.

Keywords: Corporate governance, unlisted companies, Earnings management,

Portuguese companies
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1. Introducéo

1.1.  Ambito, objetivos e investigacio

A matéria a tratar nesta pesquisa assenta em dois pontos essenciais: earnings management
e corporate governance. Esses dois pontos traduzem o objetivo do estudo que é procurar
uma relacdo entre a pratica da gestdo dos resultados (earnings management) com

determinadas caracteristicas de governo das sociedades (corporate governance).

A discussdo relacionada com a tematica de gestdo dos resultados e relacionadas com o
governo das sociedades sdo de grande importancia no mundo atual, uma vez que sao duas
tematicas complexas que acabam por relacionar-se com a atividade da empresa e com a
qualidade da informacdo financeira. Diversos autores como Cornett, Marcus e Tehranian
(2008) e Katmon e Farooque (2017) investigaram nos seus estudos a relacdo entre estas

duas tematicas.

A gestdo dos resultados esta relacionada com a forma como os gestores conseguem ajustar
0s resultados das empresas com o fim de obter qualquer tipo de beneficio. Esse
ajustamento parte da flexibilidade das normas contabilisticas, ou seja, a alteracdo nos
resultados pode originar manipulacdo dos resultados de forma ilegal ou podem apenas
gerir os seus ganhos de forma legal respeitando a normalizacdo contabilistica (Beneish,
2001; Healy & Wabhlen, 1999).

O governo das sociedades é uma tematica que tem sido bastante debatida na literatura
anterior. E possivel constatar que aos poucos as organizagdes vdo reconhecendo o
impacto positivo que as boas préaticas de corporate governance tém. A Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) afirma que esta tematica funciona
como apoio a eficiéncia econémica, crescimento sustentavel e estabilidade financeira
(Huse, 2007). Alguns autores como Denis e Mcconnell (2003), descrevem o governo das

sociedades como um sistema através do qual as empresas sdo dirigidas e controladas.

Com foco no objetivo do estudo, as caracteristicas a avaliar sdo a dimensdo do corpo de
gestdo, o numero de entidades de controlo externo, a auditoria feita por uma das quatro
maiores consultoras do mundo e ainda a percentagem de mulheres no conselho de

administracdo. Os estudos existentes concentram-se maioritariamente nas empresas
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cotadas em bolsa como Cline, Walkling e Yore (2018); Cornett, McNutt e Tehranian
(2009) e Katmon e Farooque (2017).

Existem estudos como os de Cheng, Aerts e Jorissen (2010) e Giannetti (2003) que
concentram-se nas empresas ndo cotadas em paises europeus, na investigacdo obtiveram
uma ligeira associacdo negativa entre a performance financeira e a dimenséo de gesté&o.

Mas a verdade é que s@o poucos 0s estudos nas empresas nao cotadas.

Assim, a existéncia de poucos estudos de corporate governance e earnings management
em empresas ndo contadas torna pertinente procurar associar estas caracteristicas com a

gestdo dos resultados, na amostra definida: as empresas ndo cotadas em Portugal.

O estudo realizado é pioneiro em Portugal e visa complementar os estudos anteriormente

desenvolvidos na area de earnings management e corporate governance.
1.2. Metodologia e contributos

A metodologia utilizada para a investigacao centra-se nos dois modelos Original Jones e
Modified Jones para estimar a parcela discricionaria dos accruals e validar de uma forma

mais consistentes os resultados alcancados para a gestdo dos resultados.

No estudo empirico foram incluidas as variaveis independentes: variaveis de governo das
sociedades e variaveis de controlo. As variaveis de governo das sociedades seguem as
caracteristicas escolhidas para a investigacdo, ou seja, dimensdo do corpo de gestéo,
namero de advisors, auditoria realizada por Big4 e percentagem de mulheres no conselho
de administracdo. A escolha das variaveis de controlo foi realizada atraves da
investigacdo de outros autores destas tematicas, onde destacam-se as variaveis FirmSize,
Leverage, Profitability, Growth e FirmAge. Para além destas variaveis, foram

acrescentadas as variaveis Years e Industry.

A inexisténcia de estudos publicados que analisem a relacéo entre a gestdo dos resultados
e as caracteristicas de governo das sociedades em empresas ndo cotadas em Portugal,

potencia um fator diferenciador deste trabalho.

Os principais contributos desta investigacdo passam pela observacdo de gestdo dos
resultados numa amostras significativamente grande de empresas e num periodo de tempo
alargado e a investigacdo do efeito entre gestdo dos resultados e caracteristicas de governo

das sociedades em empresas portuguesas ndo cotadas.
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1.3. Estrutura da tese

A presente tese estrutura-se em 5 capitulos:

O presente capitulo, diz respeito a Introducdo, procurou enquadrar a investigacdo
desenvolvida através da identificacdo do tema, a explicacdo das tematicas envolvidas e a

definigé@o dos objetivos da investigacao.

O segundo capitulo, referente a Revisdo de Literatura onde sdo descritos os conceitos
inerentes a investigacdo com especial atencdo ao enquadramento conceptual do tema.
Neste capitulo, é identificada a literatura existente que procura abordas as tematicas de
earnings management e corporate governance, e sdo apresentadas as hipoteses de

investigacéo.

No terceiro capitulo, é explicada a metodologia de investigacdo utilizada na recolha e
tratamento de dados para a amostra estatistica, na explicagdo das variaveis utilizadas no

modelo e a equacdo utilizada para calculo do mesmo.

O quarto capitulo, os Resultados, é o capitulo onde séo apresentados os resultados do
modelo desenvolvido na investigacdo e, adicionalmente, mais dois modelos considerados
interessantes por parte dos investigadores: a dimensdo da empresa e a dimenséo do corpo

de gestéo.

A conclusdo, que pode ser encontrada no quinto capitulo, apresenta as principais
conclusdes da dissertacdo, as limitacbes da pesquisa e as possiveis contribui¢bes para
investigacOes futuras. Neste capitulo, é analisado de forma somatoria 0s objetivos que
foram demarcados inicialmente, de modo a contribuir para a investigacao da relacdo entre

earnings management e corporate governance.

Por fim, o trabalho termina com a apresentacdo das referéncias bibliograficas utilizadas

na investigacdo desenvolvida na presente dissertacao.
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2. Revisdo de Literatura

2.1. Earnings Management

O conceito de earnings management ou gestdo de resultados esta relacionado com o uso
de técnicas contabilisticas nas demonstracdes financeiras que apresentam uma visdo das
atividades de neg6cio e expdem a posicao financeira de uma empresa. Para produzir tais
informacdes, as empresas estao sujeitas a normas e praticas contabilisticas que, de acordo
com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) ou International Financial
Reporting Standards (IFRS).

Este conceito surge assim como a forma que os gestores, que por sua vez fazem parte do
corporate governance, podem aplicar as normas contabilisticas com o intuito de criar ou
ajustar as demonstracdes financeiras que vao de encontro aos seus objetivos pessoais ou

profissionais, por exemplo, aumentem os seus lucros, a receita ou o valor do ativo.

As demonstracdes financeiras apresentam a informacdo dos factos decorrentes das
operacdes da empresa, assim para a elaboracdo das demonstracbes € crucial que a

informacao que é recolhida, registada e tratada seja de qualidade e relevante para o efeito.

Diretamente relacionado com este conceito, iremos abordar a importancia da qualidade
da informacdo financeira e a pratica de distorcdo financeira earnings management na

presente literatura.

2.1.1. Qualidade da informacéo financeira

A qualidade da informacdo financeira é importante ser visivel nas diversas
Demonstracbes Financeiras, as normas contabilisticas de elevada qualidade devem
garantir a qualidade da informacdo financeira. Os seus destinatarios devem conceber

decisdes acertadas uma vez que estao relacionadas com o futuro das organizacdes.

A temaética de earnings management esta diretamente relacionada com a qualidade da
informacdo financeira contida nas demonstracdes financeiras. Healy e Wahlen (1999) é
um dos exemplos demonstrativos de que a qualidade da informacdo e a relagdo com a

gestdo dos resultados tem estado presente na literatura existente.
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A Estrutura Conceptual do SNC* define “o objetivo das demonstragdes financeiras ¢ o de
proporcionar informacao acerca da posigéo financeira, do desempenho e das alteragdes
na posicao financeira de uma entidade que seja Util a um vasto leque de utentes na tomada
de decisdes econdémicas. (...) Contudo, as demonstracdes financeiras ndo proporcionam
toda a informacdo de que o0s utentes possam necessitar para tomarem decisées economicas
uma vez que elas, em grande medida, retratam os efeitos financeiros de acontecimentos

passados e ndo proporcionam necessariamente informagao nao financeira.”

A extensa literatura prévia relaciona a qualidade da informacdo contida nas
demonstracdes financeiras com a gestdo de resultados como, por exemplo, Dechow,
Sloan e Sweeney (1996); Healy e Wahlen (1999) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

Nas demonstracGes financeiras, verifica-se que estas servem de ferramenta para diversos
utilizadores satisfazerem das suas diferentes necessidades de informacdo. Esta
constatacdo pode ser justificada através do SNC, onde os utilizadores e respetivas

necessidades podem ser evidenciadas nos seguintes exemplos:

- Os investidores que necessitam de informacao para os ajudar a determinar a deciséo de
comprar, reter ou vender as suas participacdes e também auxiliar a determinar a

capacidade da empresa para eventuais pagamentos de dividendos;

- Os empregados e 0s seus grupos representativos que estao interessados na informacao
para verificar a estabilidade e lucratividade da empresa para consolidar a capacidade da
empresa em proporcionar remuneracdes, beneficios de reforma e oportunidades de

emprego;

- As instituicBes financeiras e outras entidades de crédito que necessitam da informacao
que lhes permita avaliar e determinar a capacidade da empresa para pagar 0s empréstimos

e 0S respetivos juros;

- Os fornecedores e outros credores comerciais que estdo interessados em informacao
relacionadas com as quantias que lhes sdo devidas e pagas no vencimento, assim como

informacGes referidas a continuidade do seu cliente;

1 Didrio da Republica, 22 série — N2 173 — 7 de Setembro de 2009.
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- Os clientes que tém interesse em informagdes relacionadas com a continuidade de uma
entidade, com o fim de assegurar o cumprimento contratual de garantia inerentes as

vendas;

- O Estado que exige informacéo que lhe permita regular a atividade das empresas, para
determinar as politicas de tributacdo e utilizad-las como base para o apuramento do

rendimento nacional;

- O publico em geral podera ter interesses mais gerais e dispersos como, por exemplo, 0
impacto que a empresa tem na economia local através do nimero de pessoas que emprega

e patrocinios.

Com o objetivo de satisfagdo das necessidades dos utilizadores, é de facil percecdo as
quatro caracteristicas qualitativas que as demonstracdes financeiras deverdo conter: a

compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade.

E importante que a informacgdo proporcionada seja rapidamente compreensivel pelos
utilizadores, visto que, presume-se que estes tenham um razodvel conhecimento da

atividade empresarial e economica.

As caracteristicas qualitativas em conjunto com conceitos, principios e normas
contabilisticas adequadas fazem com que as demonstracdes financeiras geralmente sejam
apresentadas como uma imagem verdadeira e apropriada da posicdo financeira e do

resultado das operacdes de uma entidade.

Contudo, derivado a flexibilidade existente nas normas contabilisticas, os gestores
acabam por adotar os critérios, conceitos e principios de forma a obter informacdo mais
relevante consoante os seus objetivos influenciando assim os relatérios financeiros. Os
gestores conseguem influenciar por exemplo quando sao estimados calculos de transacoes
econdmicas futuras como valores do ativo de longo prazo, diferimentos de impostos,

imparidades de ativos entre outros (Healy & Wahlen, 1999).
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2.1.2. Gestao de Resultados

A gestdo de resultados ndo é uma temética consensual na literatura existente visto que
existem vérias definicbes expostas pelos investigadores. No entanto, é possivel contactar
a ideia principal deste conceito, onde a gestéo de resultados resulta da flexibilidade das
normas, principios e conceitos contabilisticos a qual exige-se aos gestores e demais
responsaveis a utilizacdo de juizos de valor que melhorem a importancia e relevancia da
informacdo, mesmo que seja utilizada de forma oportunista com o objetivo de obter
determinados beneficios proprios ou para prejudicar terceiros (Anglin, Edelstein, Gao &
Tsang, 2013; Bugshan, 2005; Garcia-meca & Sanchez-ballesta, 2009; Healy, 1985).

O termo earnings management é varias vezes referenciado na literatura existente quando
se aborda a pratica de distor¢des da informacdo financeira, pois é frequentemente
associado a préaticas que ndo se enquadram dentro dos pardmetros da legalidade

conduzindo assim a fraude (Dechow & Skinner, 2000; Jones, 1991).

Para melhor compreensdo de Gestdo dos Resultados, € importante referir que o estudo
desta tematica da Gestdo de Resultados originou-se, em grande parte, por Healy (1985)
que conclui que os gestores manipulam estrategicamente os resultados das entidades de

modo a obter maiores niveis de remuneracao.

Para Healy e Wahlen (1999), a definicdo de Earnings Management resulta da prética, por
parte dos gestores, de julgar o relatorio financeiro e de reportar as transacdes através da
alteracdo da informacdo financeira. Desta forma, as partes interessadas serdo enganadas
no desempenho econdmico da empresa ou para influenciar resultados contratuais que

dependem dos numeros relatados nas demonstracgdes.

A forma como ¢é visto este termo pode justificar-se através da natureza da amostra em
cada estudo, ou seja, quando a amostra € composta por empresas de pequena dimensao
que ndo estdo cotadas em bolsa e, geralmente nem sujeitas a auditoria, torna-se dificil
para o investigador perceber onde acaba o limite dos parametros da legalidade ou onde
comeca a pratica da gestdo de resultados fraudulenta, ou seja, quando ultrapassa o limite

legal da flexibilidade das técnicas contabilisticas.

Os gestores podem manipular os resultados com o objetivo de maximizar os seus proprios

interesses ou, por outro lado, ocultar informagdes privadas que acabam por influenciar os
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lucros. Esta manipulagdo pode ocorrer derivado dos incentivos e do bénus da prépria
empresa para com 0s gestores em cumprir determinados resultados e obtencdo de lucros
(Chung, Firth, & Kim, 2002; Holthausen, Larcker, & Sloan, 1995).

Segundo Beneish (2001), manipulagdo de resultados ocorre quando existem Vvarios
incentivos que permitem apresentar resultados superiores ou inferiores aos que iriam ser

apresentados sem a intervengédo dos gestores, alcangando assim esses objetivos.

O conceito de “manipulacdo de resultados” acaba por ser compreendida com uma
abrangéncia superior a gestdo de resultados, visto que, é possivel incluir na manipulacao
as praticas dos gestores que ultrapassam os limites legais da flexibilidade das normas
contabilisticas, ou seja, a manipulagéo engloba a fraude. No entanto, neste estudo iremos
abordar a gestdo de resultados dentro dos limites legais previstos da flexibilidade pelas
normas, principios e conceitos contabilisticos sem considerar a associagdo ao conceito de

fraude como Dechow e Skinner (2000).

De acordo com Schipper (1989), esta tematica é defendida como o resultado de uma
intervencdo legal, através da flexibilidade das normas contabilisticas, dos gestores nas
demonstracdes financeiras, onde o objetivo trata-se da obtencao de ganhos proprios ou de

ganhos para a empresa.

A prética desta flexibilidade das normas contabilisticas pode tomar varias formas como
por exemplo: na demonstracdo dos resultados, a alteracdo do nivel dos rendimentos
(sobrevalorizacao) e dos gastos (subvalorizacdo), que podera ser com o objetivo de alterar
o valor do lucro; no balanco, onde a intencdo mais comum passa por aumentar o
patriménio liquido da empresa através do aumento dos ativos, diminuicdo dos passivos
ou ambos; e por fim, na demonstracdo de fluxos de caixa, onde o objetivo passa pelo

aumento do cash-flow operacional.

A sobrevalorizacdo dos rendimentos baseia-se nha maximizacdo dos rendimentos
contabilizados que é gerido, essencialmente, atraveés do reconhecimento prematuro das
vendas, do reconhecimento sobrevalorizado dos juros a receber e da inclusdo de
rendimentos ndo operacionais da empresa. A subvalorizacdo dos gastos consiste na
reducdo dos mesmos através do nivel da politica de provisdes e de depreciacOes, da

reducédo da estimativa de impostos e da diluicdo dos gastos em vérios periodos.
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O aumento do ativo estd relacionado com algumas técnicas anteriormente referidas, mas
também esté relacionado com as avaliagdes de inventéarios, uma vez que estas afetam o
custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas. Com o mesmo intuito de
aumentar o valor da empresa, surge a redugdo do passivo que é constituida através da
extracdo de empréstimos obtidos do passivo da empresa e da reclassificacdo de dividas

como capital préprio (Jones, 1991; Mulford & Comiskey, 2005).

O cash-flow de uma entidade trata dos seus recebimentos e pagamentos, 0 que acaba por
dificultar a sua manipulagéo e facilitar a sua detecdo. Como tal, a atuacdo mais comum
sobre este tipo de indicador passa pela reavaliacdo dos fluxos de caixa relacionados com

atividades operacionais, atividades de financiamento e atividades financeiras.

Assim, apos analisar estes conceitos relevantes para a revisao, € possivel resumir que o
presente conceito de gestdo dos resultados € uma estratégia consciente para alteracao do
desempenho financeiro através da utilizacdo flexivel e legal das normas e principios
contabilisticos de modo a permitir aos gestores alcangarem os objetivos da empresa. Uma
vez ultrapassado o limite legal, é colocado em causa a credibilidade das demonstracdes
financeiras, 0 que acaba por colocar em risco a vantagem competitiva a longo prazo
(Zang, 2012).

Existem varios métodos para a detecdo de praticas de earnings management entre os quais
0s mais conhecidos sdo: a analise e evolucdo de racios; a analise grafica do histograma

dos resultados liquidos; e 0 método mais utilizado o método baseado em accruals.

Os accruals resultam da diferenca entre 0 momento dos fluxos de caixa e 0 momento do
reconhecimento do resultado operacional, ou seja, consistem na parte das receitas e

despesas que ainda ndo se traduziu em recebimentos ou pagamentos (Healy, 1985).

Por sua vez, o conceito de “accruals”, subdivide-se entre os que resultam da atividade da
empresa (accruals ndo discricionarios) e os que sao desvios resultantes da atividade direta

dos gestores (accruals discricionarios) (Xie, Davidson, & Dadalt, 2003).

Jones (1991) desenvolveu um modelo onde determina os accruals ndo discricionarios
através da variacdo do volume de negdcios e do ativo fixo tangivel da empresa. Este

modelo ainda hoje é visto como a principal referéncia nestas investigacoes.
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Surgiram algumas modifica¢cdes no modelo com o decorrer do tempo, seguiu-se Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) que retirou o crescimento das vendas no modelo anterior e
acrescentou as contas a receber na equagédo. De seguida, surgiu Kasznik (1999) que, por
sua vez, apenas acrescentou no Ultimo modelo o fluxo de caixa operacional, e Kothari,
Leone e Wasley (2005) introduziram, por ultimo, o feito da rentabilidade do ativo para

permitir a comparabilidade entre as empresas do mesmo setor.

Este método baseado em accruals foi o escolhido para usar como modelo de detecdo de
gestdo dos resultados, uma vez que é o mais utilizado por autores conceituados, como por
exemplo, Fields e Keys (2003); Katmon, Al e Farooque (2017) e Millon, John e Tehranian
(2009).

2.2. Corporate Governance

2.2.1. Definicdo de Corporate Governance

Corporate governance tem sido alvo de muito interesse acadéemico e empresarial, devido
a sua exposicdo apoOs os escandalos financeiros que envolveram grandes empresas
(Schmidt & Brauer, 2006), devido a sua importancia na obtencao de capital para assegurar
0 sucesso a longo prazo das empresas (Huse, 2007) e devido a existéncia de diferentes
mecanismos de governo das sociedades com diferencas entre EUA, Reino Unido, Japao
e Alemanha (John & Senbet, 1998).

De um modo geral, considera-se a definigdo de governo das sociedades como “o Sistema
através do qual as organizacdes empresariais sdo dirigidas e controladas. A sua estrutura
especifica, a distribuicdo de direitos e das responsabilidades dos diferentes participantes
da empresa: o Conselho de Administracdo, os gestores, 0s acionistas e outros
intervenientes ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisdo nas questdes da
gestdo da empresa. E desta forma fornece a estrutura através da qual a empresa estabelece
0s seus objetivos e as formas de o atingir e monitorizar o seu desempenho” pela OCDE
(1999).

Na literatura existente observamos diversas propostas conceptuais para a definicdo do
termo, contudo, também existem muitas definicbes para governo das sociedades

apresentarem caracteristicas e conceitos muito idénticos que acabam por se distinguirem
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pela refleccdo dos valores relacionados com os investigadores. De acordo com Huse
(2007), as defini¢Oes serdo muitas vezes tendenciosas realgando os valores daqueles que

as utilizam.

Para Denis e Mcconnell (2001), o governo das sociedades é visto como um sistema que
é caracterizado pela estrutura de controlo da empresa. Esta constatacao € justificavel pela
forma como o sistema é controlado, a forma como o0s recursos sdo utilizados e a maneira

como 0s gestores e responsaveis exercem o controlo e monitorizacdo das operacoes.

O governo das sociedades estd diretamente relacionado com as diretrizes de
funcionamento da empresa, através do sistema de praticas e processos, e a forma como
sdo dirigidas e controladas. Este sistema fornece a estrutura para atingir os objetivos da
empresa e acaba por abranger praticamente todos os aspetos da gestdo, desde planos de
acdo e controlo interno, até a mensuragcdo do desempenho e divulgagdo corporativa.
Segundo Shleifer e Vishny (1997), este conceito envolve essencialmente o controlo da
gestdo para equilibrar os interesses de uma empresa como acionistas, gestores, clientes,

fornecedores, financiadores, governo e comunidade.

Pelo Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), a tematica de governo das
sociedades comecou a ter mais impacto em Portugal quando se iniciou a crise financeira
em 2007. O IPCG entende o governo das sociedades como o conjunto de mecanismos
através dos quais se materializa a gestdo e o controlo das sociedades, onde se incluem
ferramentas que permitem avaliar e responsabilizar os gestores da sociedade pela sua

gestdo e performance.

2.2.2. Caracteristicas de Corporate Governance

A literatura prévia estudou varias caracteristicas de Corporate Governance e Earnings
Management como por exemplo o género das pessoas que compde o conselho de
administracdo (Chen & Gavious, 2016; Damak, 2018; Lara, Osma, Mora, & Scapin,
2017; Ye, Zhang, & Rezaee, 2010), a indepedéncia dos administradores do conselho de
administracdo (Alves, 2011; Cornett et al., 2008, 2009; lanniello, 2015), a dimensdo do
corpo gestdo (Alves, 2011; Cornett et al., 2009), a rotatividade do CEO (Hazarika,
Karpoff, & Nahata, 2012), as a¢bes do proprio CEO (Klein, 2002), a comissédo de
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auditoria (Davidson, Goodwin-Stewart, & Kent, 2005; Pott, Tebben, & Watrin, 2014), a
dualidade do CEO (Garcia-meca & Sanchez-ballesta, 2009; Jaggi, Leung, & Gul, 2009;
Xie et al., 2003).

Grande parte dos estudos que avaliam o impacto de caracteristicas relacionadas com o
governo das sociedades, tanto na estrutura como no controlo, nos resultados e na
performance da empresa, s@o formuladas com as empresas cotadas em bolsa, como por
exemplo nos estudos de Garcia-meca e Sanchez-ballesta (2009); Lai e Tam (2017) e
Millon, Marcus e Tehranian (2008).

De acordo com os autores, anteriormente mencionados, esta investigacdo avalia o
impacto de determinadas caracteristicas do governo das sociedades na forma como séo
geridos os resultados das empresas. Neste caso em expecifico, relacionado com a
diferenca na amostra, uma vez que apenas entra para a investigacdo as empresas nao
cotadas em bolsa em Portugal. As caracteristicas a avaliar neste caso de estudo séo: a
dimensdo do corpo de gestdo, 0 numero de advisors, auditada por uma big4* e a

percentagem de mulheres nos quadros diretivos.

2.2.2.1. Dimensao do Corpo de Gestéo

Existem inimeras investigacdes com o fim de compreender a relacdo entre o desempenho
de uma empresa e a dimensao estratégica organizacional. De forma elucidativa, esta
questdo sempre constou no quotidiano das empresas uma vez estas que procuram
constantemente um ndmero 6timo para atingirem os objetivos e resultados desejados pela
organizacdo. Neste caso, € necessario procurar entender se a dimensao do corpo de gestdo

podera estar relacionada com a préatica de earnings management.

A questdo da dimensdo do corpo de gestdo ndo é consensual na literatura existente. Por
um lado, existem argumentos que defendem a existéncia de equipas de maior dimensao,
visto que estas podem eventualmente conseguir gerir os resultados de uma melhor forma.
Por outras palavras, as equipas de maior dimensdo tém uma melhor capacidade de
resposta aos problemas de gestdo e a equipa podera integrar elementos com uma vasta

experiéncia e conhecimentos valiosos para rever as agdes de gestdo (Linck, Netter, &

2 Bigd — Grupo composto pelas 4 maiores empresas de consultoria e auditoria do Mundo.
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Yang, 2008). Este conhecimento pode aumentar a capacidade de uma equipa impedir ou

limitar o comportamento oportunista de gesté&o de resultados. (Xie et al., 2003)

Por outro lado, alguns autores defendem uma ideia contréria a ideia anteriormente
descrita. Estes consideram que equipas menores ndo estdo sujeiras a problemas de
coordenacao o que, por consequente, as torna mais eficazes no seu nivel de desempenho
e aumentar a qualidade dos relatérios financeiros (Hoitash, Hoitash, & Bedard, 2009).
Segundo Jensen (1993), grandes equipas enfrentam dificuldades de comunicagdo e

coordenacdo o que dificulta as tomadas de decisao.

Na investigacéo de Xie et al. (2003), o autor ndo encontrou qualquer associagdo entre as
duas variaveis assumindo que existe uma alta qualidade de divulgacao dos resultados por

parte das empresas.

Segundo autores como Cornett et al. (2009); Jensen (1993) e Yermack (1996), existe uma
associagdo negativa entre as variaveis o que revela que maiores conselhos dentro das
empresas tém tendéncia a praticar uma menor gestdo de resultados uma vez que estes sdo

mais eficientes e controlados na qualidade dos resultados apresentados.

Visto que existe uma visdo concorrente a relacdo entre o tamanho do corpo de gestdo e a
gestdo dos resultados pressupde assim a primeira hipotese de investigacdo para avaliar a
existéncia de uma relacdo negativa entre ambas, ou seja, quanto maior o corpo de gestao,
menor a manipulacdo de resultados consequentemente melhor a qualidade das

demonstracdes financeiras:

H1: Existe uma relacdo negativa e significativa entre a dimensdo do corpo de gestdo e

earnings management.

2.2.2.2.  Numero de advisors

Uma das caracteristicas de corporate governance que € de grande relevancia estabelecer
associacdo com earnings management é o nimero de advisors. Um advisor é visto como
um assessor externo que se limita a analisar métricas e praticas da empresa, auxiliar nas
decisdes estratégicas, apoiar em assuntos importantes e esclarecer dividas que possam
surgir eventualmente no ambito da atividade da empresa. Um exemplo ilustrativo deste

conceito pode ser traduzido no momento em que um investidor assume a fungdo de
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assessor uma vez que tem interesse na maneira como é controlada e gerida a empresa com
o fim de obter algum retorno (Dhaliwal, Naiker, & Navissi, 2010). Neste estudo,
consideramos advisors as entidades bancérias e consultoras que possam ter influéncia,
pelo auxilio prestado, sobre as decisGes estratégicas e apresentacdo dos resultados da

empresa.

As consultoras apresentam uma visdo de pericia e conhecimento, o que € essencial na
detecdo de irregularidades e na manutengdo da contabilidade financeira e dos relatérios
financeiros uma vez que estas empresas tém impacto nas decisbes estratégicas e no
controlo dos clientes. Esta experiéncia financeira é necessaria para a sofisticacdo
financeira e € relevante para identificar irregularidades como a gestdo dos resultados.
(Chtourou, Besdard, & Courteau, 2001)

Estudos existentes defendem que uma propor¢do maior de especialistas com vasta
experiéncia financeira no controlo externo da empresa estd associada a uma menor
probabilidade de reformulagdes financeiras, menos fraudes financeiras e menos gestéo de
resultados. (Defond, Hann, & Hu, 2005; Krishnan & Visvanathan, 2008)

Na investigacdo de Katmon et al. (2017), o autor através do seu estudo direcionado a
maioritariamente empresas cotadas, conclui que o controlo externo ndo tem influéncia na
reducdo da gestdo de resultados quando existe alta qualidade de divulgacdo nos ambientes

corporativos internos.

O numero de advisors tem o poder de avaliar a estrutura corporativa € a maneira como
esta € governada, ou seja, um maior controlo ira levar, por consequente, a um maior nivel
de desempenho num papel de auxilio nas decisbes, na informacdo financeira e relato

financeiro. Esta situacao podera originar um menor nivel de gestdo de resultados.

Neste ambito, o estudo pressupde a segunda hipotese de investigagdo com o objetivo de
comprovar a relacdo negativa entre o nimero de entidades de controlo externo e a gestdo
dos resultados, ou seja, quanto maior controlo externo, menor é o nivel de earnings

management:

H2: Existe uma relagdo negativa e significativa entre o nimero de entidades de controlo

externo e earnings management.
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2.2.2.3. Auditoria Big4

A auditoria € um processo de verificagdo dos registos financeiros e de operag¢fes de uma
empresa com o objetivo de verificar se esté correto ou se existem falhas que necessitem
de correcdes. A escolha do auditor de uma empresa € outro mecanismo de corporate

governance que esta associado ao conceito earnings management.

As empresas que constituem as Big4 sdo consideradas lideres mundiais no setor da
auditoria e consultoria, ndo s6 pela faturacdo apresentada mas também pela qualidade dos
servicos prestados. As empresas que fazem parte deste grupo séo: Deloitte, PwC, KPMG
eEY.

A qualidade da auditoria é de enorme importancia uma vez que é mais provavel que uma
auditoria de boa qualidade detete qualquer comportamento de gestdo dos resultados ou
ajude a explicar as incidéncias de fraudes (Chen, Firth, Gao, & Rui, 2006). Esta qualidade
pode estar associada as auditoras Big4 pela qualidade dos seus relatérios financeiros,

profissionais especializados e recursos na area.

Becker, Defond, Jiambalvo e Subramanyam (1998) e Krishnan (2003) argumentam que
as Big4 ndo sO tém recursos e profissionais especializados para detetar gestdo de
resultados como apresentam uma maior prote¢do com os seus clientes em comparacao a

empresas de auditoria ndo-Big4.

Segundo Farber (2005), nos Estados Unidos da Ameérica, a probabilidade de gestdo de
resultados diminui quando os auditores sdo uma das Big4. Contudo, para Deckow et al.

(1996), ndo defende a existéncia de qualquer tipo de associacdo para a mesma amostra.

Ja Lai e Tam (2017) centraram-se nas empresas chinesas e procuraram comprovar que as
empresas, auditadas por uma Big4, estdo associadas a um menor nivel de earnings
management. Nesta investigacdo, os autores concluiram que a qualidade da auditoria ndo
tem impacto estatisticamente significativo na gestdo dos resultados das empresas

chinesas.

Assim como, Davidson et al. (2005), procurou demonstrar a relacdo entre a gestdo de
resultados e empresas que utilizam uma auditora Big4 e obteve uma relacdo pouco

significante entre as variaveis.
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Apos analisar os varios estudos, é possivel constatar a necessidade de demonstrar uma
associagdo negativa entre a gestdo dos resultados e as empresas que sao auditadas por
uma Big4, dentro da nossa amostra que séo as empresas ndo cotadas em Portugal. Ou
seja, quando as empresas sdo auditadas por uma Big4 o nivel de earnings management é

menor, surge assim:

H3: Existe uma relacdo negativa e significativa entre as empresas que sao auditadas por

uma Big4 e o nivel de earnings management.

2.2.2.4. Percentagem de mulheres no Conselho de Administracéo

O conselho de administracdo estd no centro da tematica corporate governance que
engloba todos os processos e mecanismos que garantem a gestdo da empresa pelas
tomadas de decisdo e controlo (Lara et al., 2017). As diferencas baseadas nas
caracteristicas pessoais existem nos estilos de lideranca, nas habilidades de comunicacao
e nas capacidades de gestdo (Qi & Tian, 2012). Todavia, 0 geénero € uma das

caracteristicas que tem surgido na literatura existente.

Nos estudos de Byrnes, Miller e Schafer (1999), as mulheres sdo mais cautelosas do que
0s homens no processo de tomada de decisdo. Em contexto de negocio, as mulheres sao
mais eficientes na obtencdo de informacdes voluntarias e mantém as organizagdes com
padrdes éticos mais elevados (Arun, Almahrog, & Ali Aribi, 2015). As teorias basicas
defendem que devera haver uma maior diversidade de géneros para que ocorram

melhorias significativas.

A literatura prévia demonstra evidéncias de que as dire¢bes corporativas diversificadas
em relacdo ao género apresentam melhor qualidade da informacao financeira e menor

probabilidade de gestdo dos resultados. (Gavious, Segev, & Yosef, 2012)

Chen e Gavious (2016) e Lakhal, Lakhal e Malek (2015) confirmam que a forte presenca
de mulheres no conselho de administracdo reduz as praticas de gestdo dos resultados.
Barua, Davidson, Rama e Thiruvadi (2010) afirmam que a relacdo negativa entre a
presenca do sexo feminino e a qualidade dos relatdrios financeiros é resultado da

tendéncia das mulheres em respeitar os valores e regulamentos éticos.
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No contexto europeu, a investigacdo de Damak (2018) centrou o seu estudo em Franca, e
demonstrou que existe um efeito negativo significativo da presenca de mulheres no
conselho de administracdo e do nivel de gestdo dos resultados. Esta relacdo € mais
significativa em empresas com menor participacdo institucional. Por outro lado, Kyaw,
Olugbode e Petracci (2015), revelaram que um conselho de administracdo diversificado

atenua a gestdo de resultados em paises europeus onde a igualdade de género € alta.

Com foco em Portugal e com o objetivo de comprovar de que quanto maior o niamero de
mulheres no conselho de administracdo menor sera o nivel de gestao dos resultados, surge
a hipétese de investigacdo da relacdo negativa entre a percentagem de mulheres no

conselho de administracéo e o nivel de gestdo dos resultados:

H4: Existe uma relagdo negativa e significativa entre a percentagem de mulheres no

conselho de administracéo e o nivel de gestdo dos resultados.
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3. Metodologia de Investigacdo

3.1. Amostra Estatistica
A amostra que serve de base para esta investigacdo comeca por todas as empresas
portuguesas ndo cotadas, que em Outubro de 2018 continham dados disponiveis na base

de dados Bureau van Dijk’s Amadeus® com referéncia aos anos compreendidos entre 2008

a 2016, contudo 2008 apenas serviu base de calculo para o ano de 2009.

Tabela 1 - NUmero de empresas da amostra

Descricéo Namero
empresas

Todas as empresas que continham informacao entre 2008 e 2016 165.388

Limitadas pelo Total do Ativo e Vendas 123.580

Limitadas pelos valores das componentes financeiras utilizadas para calculo |50.811

Correspondéncia entre empresas com dados disponiveis para EM e CG
Amostra final

50.505

Fonte: Autoria prépria

A Tabela 1 apresenta a forma como foi obtida a amostra final de 50.505 empresas para
investigacdo. Inicialmente, limitou-se a amostra na base de dados através do espaco
temporal definido. Seguidamente, procedeu-se a eliminacao de todas as empresas com o
valor de total do ativo e vendas menor ou igual a zero onde obtivemos cerca de 123.580

empresas.

Posteriormente, considerou-se como dispensaveis os valores desconhecidos para todas as
variaveis utilizadas neste estudo, com a preocupacdo em assegurar a consisténcia
temporal da informacéo financeira existente ao longo do periodo em analise, procedeu-se
a eliminacdo das empresas que ndo continham informacdo disponivel para alguma
varidvel e algum ano de estudo. Obteve-se assim 50.811 empresas, nas quais com o
cruzamento de dados disponiveis para célculo do corporate governance, obteve-se o

nimero de empresas final 50.505 para os anos entre 2008 e 2016.

3 A base de dados Amadeus contém informacdes sobre cerca de 21 milhdes de empresas em toda a
Europa, a pesquisa pela amostra pode ser feita pelas empresas individuais ou empresas com perfis
especificos.
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Tabela 2 - Distribuicdo das empresas por setor

Descricao NUmero empresas | Distribuicao
A. Agricultura e pesca 1.545 3,06%
B. IndUstrias extrativas 186 0,37%
C. Industrias transformadoras | 9.163 18,14%
D. Energia 176 0,35%
E. Agua 238 0,47%
F. Construcgéo 4.318 8,55%
G. Comércio 15.927 31,54%
H. Transportes e armazenagem |2.128 4,21%
I. Alojamento e restauragdo 2.235 4,43%
J. Informac&o e comunicacéo 1.086 2,15%
K. Servigos Financeiros 423 0,84%
L. Atividades imobiliarias 1.491 2,95%
M. Consultoria 4.710 9,33%
N. Servigos de apoio 1.447 2,87%
0. Administracdo pablica 4 0,01%
P. Educacdo 514 1,02%
Q. Salde humana e apoio social | 3.973 7.87%
R. Cultura 313 0,62%
S. Outros servicos 628 1,24%
Total 50.505 100%

Fonte: Autoria prépria

A Tabela 2 caracteriza a amostra por setor de atividade. E de realcar os setores do
comércio e inddstria que sdo 0s mais representativos tal como no universo das empresas
nacionais. Estes sdo responsaveis por, aproximadamente, metade do niUmero da amostra
(49,68%). Por outro lado, os setores com menor impacto na amostra recolhida,
representam apenas 4,9%. Dentro desta amostra é possivel encontrar: indistria extrativas,
energia, agua, servigos financeiros, administracdo publica, educagdo, cultura e outros

Servigos.
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Por fim, com o0 objetivo de atingir o nimero final de observacdes, atraves do nimero total
de empresas, retiramos o0s valores consideramos extremos (outliers). Estes valores
correspondem aos dados com quantidades fora da soma da média com 3 vezes o desvio
padrdo e da subtracdo da média com 3 vezes o desvio padrdo. Esta exclusdo de outliers

resultou em 398.873 observagdes.

3.2.  Variavel Dependente

A variavel dependente do estudo consiste no nivel de gestdo de resultados (EM). A forma
como este é medido ndo é consensual na literatura mas, como referido anteriormente, o
método utilizado para medir o nivel de EM é o método dos accruals, 0 meio mais comum

entre 0s autores.

Os accruals sdo definidos pela diferenga entre os fluxos de caixa operacionais e 0s ganhos
de um determinado periodo, ou seja, a parte das receitas ou despesas que nao implicam

cobrangas ou pagamentos (Healy, 1985).
O calculo do total de accruals (TA) foi feito de acordo com a seguinte equacéo:

TA;: = AREC; + AINV;, — AAP;, — DEP;, (1)

Onde:

TA;; = Accruals Totais da empresa i no ano t;

AREC;; = Variagdo das contas a receber (debtors) da empresa i no ano t em

relacdo ao ano t-1;

AINV;; = Variacdo dos inventarios (stocks) da empresa | no ano t em relagéo ao

ano t-1;

AAP,, = Variacdo das contas a pagar (creditors) da empresa I no ano t em relagéo

ao ano t-1;

DEP,, = Total das depreciages da empresa | no ano t.
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Embora existam alguns estudos que se tenham fixado essencialmente sobre o TA como a
principal medida de detecdo de gestdo dos resultados, existem evidéncias que
encontraram amplo consenso que nem todos 0s accruals sdo suscetiveis @ manipulacéo.
Assim, é necessario compreender a divisdo dos mesmos. Por um lado, surgem os accruals
ndo discricionarios (AND) que despontam da atividade operacional da empresa e por
outro os accruals discricionarios (AD) que resultam da atividade direta dos gestores
(Gorgan, Dumitru, & Gorgan, 2012)

TA;, = AND;, + AD, (2)

A partir da equacdo acima, matematicamente conseguimentos obter a propor¢éo de AD:

AD; = TA;; — AND;, ©)

Uma vez que os accruals discricionarios e ndo discricionarios ndo podem ser calculados
diretamente a partir das demonstracdes financeiras das empresas, é necessario adotar
modelos de estimacdo, inicialmente, sugerido por Jones (1991), bem como as versdes
modificadas por Dechow et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al. (2005).

Original Jones (OJ)

O modelo original de Jones (1991) estima os accruals de acordo com a variagdo do

volume de negocios das empresas e do respetivo ativo fixo tangivel.

TA;, 1 (4Sales; ;) PPE; ,
= = Bo + ,81,— + B2 l l

+ & 4)
Aita Ait— Air— ° Airq b

Modified Jones (MJ)

Com o fim de melhorar o modelo original, surge a primeira mudanca no modelo por

Dechow et al. (1995), retirando o efeito do crescimento econdémico das vendas a crédito.

TA; ASales;, — AREC; PPE;
Lt — ﬁo + ,31 ( it l,t)_l_ﬁ it

+ 5 + & (5)
Ait- Ajt— 2 At ° Airq bt
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Cash-flow Jones (CFJ)

Um novo ajuste foi desenvolvido por Kasznik (1999) que adicionou o fluxo de caixa

operacional com o objetivo de atenuar erros na medicdo dos accruals.

TA;; 1 (ASales;; — ARec;¢) PPE;, CFO;,
! = + + 4 ) + ) + )
A1 Pot B A1 2 A1 Ps Ajey  TH A

+ Ei,t

Performance Jones (PJ)

A Ultima modificacdo surgiu por Kothari et al. (2005), que introduz o efeito da

rentabilidade do ativo permitindo assim a comparabilidade entre empresas do mesmo

setor.
TA;, 1 (ASales;, — AREC;,) PPE;,
=~ = B+ B + : —+ B ~+ [, ROA
Ajt O MM A, T Ajr A vt
+ gi,t
Em que:
TA;; = Accruals Totais da empresa i no ano t;

ASales; = Variagéo das vendas (sales) da impresa i no ano t em realagéo ao ano

t-1;

ARec;y = Variagdo das contas a receber (debtors) da empresa i no ano t em

relacdo ao ano t-1;

PPE;; = Total do property, plant and equipment que correponde ao ativo fixo

tangivel da empresa i no ano t;
CFO;, = Cash-flow operacional da empresa i no ano t;
ROA;; = Retanbilidade liquida do ativo (return on assets) da empresa i no ano

t;
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A1 = Ativo liquido total (total assets) da empresa i no ano t-1.

Com base nas equagdes de (4) a (7) desenvolveram-se as equacdes de seguida
apresentadas, assumindo que a componente ndo discricionaria dos accruals

correspondera a parte ndo explicada em cada um desses modelos.
Original Jones (OJ)

ADl,t _ TAlt

Sales;; PPE; (8)
lﬁo + .31 + B2 ’ ’ l

= 3
A1 Ajeq Ajtq Ajtq Ajtq

Modified Jones (MJ)

ADl,t TAl,t
Ajer Ajr

1 ASales; , — AREC; PPE; 9
_ lﬁo + B, n ,32( ales; ¢ l't)+,8 l,tl 9)

3
Ajt- Ajt- Ajrq

Cash-flow Jones (CFJ)

AD"t TA ',t 1 (Asales‘t - AReC“t) PPE t CFO“t (10)
= [ﬁ + B + B : S+ B . 4 l
Aipem1 A Airq Ajeq Ajpq Ajrq
Performance Jones (PJ)
AD;, TA;; I 1 (ASales;; — AREC; ;) PPE; ; (1)
LI = — By + B + B ’ —+ f ~+ [, ROA;
A1 Ajra 1Alt 1 2 Ajrq 3 Airq * b

Assim, foi possivel estimar o valor dos AD para cada empresa em cada um dos anos em
estudo, os quais traduzirdo a existéncia de EM. No estudo, apenas iremos observar a
existéncia de earnings management através do modelo Original Jones (Jones, 1991) e
Modified Jones (Dechow et al., 1995).
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3.3.  Variaveis Independentes

As caracteristicas de corporate governance estudadas sdo consideradas como variaveis

independentes no presente estudo, sendo estas:

- Dimenséao do corpo de gestdo, que consiste no nimero de gestores que tém influéncia
na estratégia operacional e na atividade da empresa (Xie et al., 2003). Permite verificar

se a dimensao influencia a gestao dos resultados;

- Numero de advisors, que é medido pelo nimero de entidades de controlo externo, sejam
elas bancarias ou consultoras, que tém interesses na forma como as empresas Sdo
controladas e dirigidas (Dhaliwal et al., 2010). Permite identificar de que forma o controlo

externo pode influenciar a gestdo dos resultados;

- Auditor Big4, é medido atraves de uma variavel dummy que devolve o valor 1 caso a
empresa seja auditada por uma big4 ou 0 caso néo o seja (Farber, 2005). Permite observar
se 0 facto da empresa ser auditada por uma auditora de exceléncia influencia a gestao dos

resultados;

- Percentagem de Mulheres no conselho de administracdo, que representa o nimero de
mulheres sobre o nimero total de diretores que fazem parte da administracdo da empresa
(Barua et al., 2010). Permite apurar se a percentagem de mulheres tem alguma influéncia

na forma como as empresas gerenciam os seus resultados.

Ainda neste ambito das variaveis independentes, surgem as variaveis de controlo onde
sdo varios os estudos que evidenciam o facto de algumas caracteristicas operacionais das
empresas estao associadas a gestdo dos resultados. Assim optou-se por incluir as variaveis
de controlo utilizadas por Becker et al. (1998); Hayn (1995); Kim, Miller, Wan e Wang
(2016); Klein (2002) e Lara et al. (2017) entre outros, nomeadamente o logaritmo total
do ativo (FirmSize), a alavancagem financeira (Leverage), a rentabilidade (Profitability),

a taxa de crescimento do ativo (Growth) e a idade da empresa (FirmAge).

A utilizacdo de FirmSize como variavel de controlo tem por base a argumentacdo de
Watts (1990) que afirma que as grandes empresas enfrentam custos politicos mais
elevados logo podem ter um incentivo mais forte para a gestdo dos resultados. Esta esta
associada a reducdo da receita e a reducéo da visibilidade e dos custos politicos por meio

da estruturacdo das transacdes. Alhadab e Nguyen (2016) afirmam também que as
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grandes empresas podem apresentar um nivel mais elevado de assimetria de informacao
e, por consequente, podem causar uma maior flexibilidade na gestdo dos resultados.
Contrariamente, autores como Jaggi et al. (2009) e Kim e Ge (2014), verificaram uma
relacdo negativa entre FirmSize e gestdo dos resultados, ou seja, contataram que o nivel

de gestdo dos resultados é menor quando o tamanho da empresa € maior.

Assim, a utilizagdo do FirmSize tem o objetivo de controlar o efeito do tamanho das
empresas, 0 que é reforcado pelos autores que explicam a férmula de célculo como o

logaritmo natural dos ativos.

A incorporagédo da alavancagem financeira (Leverage) resulta da evidéncia transcrita na
literatura existente sobre a sua relacdo com a tematica de earnings management. Sweeney
(1994) evidenciou uma relacdo positiva entre 0s conceitos, uma vez que as empresas que
entram em incumprimento financeiro apresentam uma maior probabilidade de
manipulagdo dos resultados. Contudo, existem autores como Damak (2018); Garcia,
Barbadillo e Pérez (2012) e Lai e Tam (2017) que comprovaram uma associa¢cdo negativa

entre a alavancagem financeira e a gestao dos resultados.

Através da literatura existente, esta variavel € calculada através da relacdo da divida total

dividida pelo total dos ativos.

Segundo Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999); Hayn (1995) e Kyaw et al. (2015), a
existéncia de uma concentracao de empresas com resultados perto de zero esta associado
a um namero reduzido de empresas com pequenos prejuizos e ainda relacionado com um
elevado nimero de empresas com pequenos lucros. Estes autores interpretaram essa
existéncia como um padrdo onde as empresas com resultados liquidos negativos proximos
de zero manipulam de forma intencional os seus resultados para poderem reportar

pequenos lucros.

A rentabilidade (profitability), para Burgstahler e Dichev (1997), é calculada pela divisdo

do resultado liquido do exercicio pelo total do ativo da empresa.

Outra das variaveis de controlo inseridas consiste no crescimento da empresa (growth)
que, segundo Skinner e Sloan (2002), as empresas com maior crescimento apresentam
maior probabilidade e intencdo para a pratica de gestdo dos resultados em comparagao
com as restantes empresas. E de referir que os outros autores como Kyaw et al. (2015),

ndo comprovaram a mesma associagao.
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Para o calculo do crescimento da empresa considerou-se a variagao percentual do total do
ativo, seguindo Lee e Mande (2003).

A andlise seguinte inclui a variavel de controlo da idade da empresa (FirmAge) que, com
base em alguns estudos, como por exemplo Beneish (1999), conclui que as empresas mais
jovens tém maior probabilidade de manipulagdo dos resultados com base nos dados dos
EUA. Todavia, no caso de Lara et al. (2017), ndo encontraram qualquer associacao entre

a idade da empresa e a gestao dos resultados na mesma.

No entanto, os autores Beneish (1999); Lara et al. (2017) definem a variavel FirmAge

como a idade da empresa desde a data do inicio de atividade.

Na tabela 3, sdo apresentadas, de forma sucinta, as defini¢des das variaveis utilizadas no

modelo.
Tabela 3 - Definicdo das Variaveis Dependentes e Independentes

Variavel Definicéo

EM_OJ Valor de earnings Management medido pelo modelo de
determinacdo dos accruals Original Jones Model (Jones 1991)

EM_MJ Valor de earnings management medido pelo modelo de
determinacdo dos accruals Modified Jones Model (Dechow et al.
1995)

Dim_Corpo_Gestéo Numero de elementos que compdem o corpo de gestdo

Nr_Advisors Numero de entidades de controlo externo

Big4 Variavel dummy de valor 1 quando a empresa € auditada por

Big4 e 0 caso contrario

Percentagem_Mulher_BoD | Percentagem do género feminino no conselho de administragdo

FirmSize Logaritmo total do ativo

Leverage Récio entre endividamento financeiro e o total do ativo
Profitability Récio entre o resultado liquido e o total do ativo
Growth Variacdo do total do ativo

FirmAge NUmero de anos da empresa desde a sua criacéo

Fonte: Autoria propria

Para o presente estudo considerou-se ainda as variaveis Industry e Years, como variaveis

dummy.
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3.4. Modelo de Investigacéo

Como o principal objetivo deste estudo é analisar a relacdo entre a pratica de earnings
management e as caracteristicas apresentadas de corporate governance, foi desenvolvido

0 seguinte modelo:

EMit = a + piDimCorpoGestdoir + foNrAdvisorsiy +  f3Bigdiy +
psPercentagemMulherBoDiy + psFirmSizeir + peleverageir + prProfitabilityis +
PeGrowthit + foFirmAgeit + fioYearsit + fulndustryic + eit (12)
Onde:

DimCorpoGestéo i = Namero de elementos que compdem o corpo de gestdo
Nr_Advisors i: = Numero de entidades de controlo externo

Big4 i: = Variavel Dummy de valor 1 quando a empresa é auditada por Big4 e 0 caso

contrario

PercentagemMulherBoD i: = Percentagem do género feminino no conselho de

administracao

FirmSize i = Logaritmo total do ativo

Leverage i« = Racio entre endividamento financeiro e o total do ativo
Profitability i : = Racio entre o resultado liquido e o total do ativo
Growth i = Variacdo do total do ativo

FirmAge i = Numero de anos da empresa desde a sua criagdo
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4. Resultados

4.1. Estatistica Descritiva

A tabela 4 integra a estatistica descritiva de cada uma das variaveis inseridas nos modelos
de estudo: a variavel dependente, calculada pelos dois métodos utilizados no estudo OJ e
MJ, as variaveis independentes de corporate governance, e as variaveis independentes de
controlo. Estas sdo representadas através da média, mediana, desvio padrdo e 0s seus

valores minimo e maximo.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padréo
EM_OJ -0,02 -0,01 0,66 -3 3
EM_MJ -0,02 -0,02 0,65 -3 3
Dim_Corpo_Gestéo 3,18 2 2,55 0 28
Nr_Advisors 1,49 1 2,01 0 11
Big4 0,21 0 0,87 0 1
Percentagem_Mulher_BoD 0,05 0 0,15 0 1
FirmSize 2,76 2,69 0,69 0,43 6,92
Leverage 0,33 0,29 0,25 0 2,35
Profitability 0,01 0,02 2,38 -990,26 509,59
Growth 0,05 0,01 0,39 -0,99 121,89
FirmAge 22,48 19 12,51 0 115
N= 398.873

Fonte: Autoria prépria

O nivel médio de EM nos dois modelos estimados é cerca de -2%, o que vai de encontro
aos valores obtidos em alguns estudos como por exemplo, Liu e Lu (2007), ainda que
com amostras diferentes. Das varidveis independentes de governo das sociedades, é de
realcar a média da percentagem de mulheres que se traduz no valor de 4,5%, valor este

relativamente mais baixo do apresentado no estudo de Kyaw et al. (2015).
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A rentabilidade média apresenta um valor aproximado a 1%, a taxa de crescimento médio

é de 5% e a alavancagem financeira com uma média de 33,28%.

Tabela 5 - Matriz de Correlagéo

1) ) @) (4) (©) (6) @) (8) (©) (10) (1)
(1) EM_0OJ 1
(2) EM_MJ 0,936™ 1
(8) Dim_Corpo_  0,013™ 0,015 1
Gestéo
(4) Nr_Advisors 0,015 0,007 0,585" 1
(5) Big4 0,007 0,008 0,216™ 0,324™ 1
(6) Percentagem_ 0,013™ 0,019 0,319 0,208™ 0,088 1
Mulher_BoD
(7) FirmSize 0,068™ 0,085 0,529™ 0,457 0,183 0,358 1
(8) Leverage 0,152 0,15  0,046™ 0,104 0,026 0,019 0,071 1
(9) Profitability 0,005 0,008™ - - 0,00 - - 0,00 1
0,004™ 0,007 0,007  0,006™
(10) Growth 0,119 0,165* - - -0,003" 0,004 0,031 0,00 0,011 1
* 0,017 0,024 -
(11) FirmAge 0,001 - 0,302™ 0,293 0,099™ 0,128™ 0,293" - - - 1
0,007™ 0,007 0,002 0,49

N= 398.873

* ** gstatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.05 e 0.01, respetivamente.

Fonte: Autoria prépria

Na tabela 5, sdo apresentados os coeficientes de correlacdo das variaveis utilizadas nos

testes de regressdo. Verifica-se que existe uma correlacdo estatisticamente significativa

entre as variaveis independentes, o que justifica a inclusdo das mesmas no modelo.

A correlacdo entre o earnings management nos modelos testados e as variaveis

explicativas é predominantemente positiva. No geral, as correlacbes de Pearson sdo

menores que 0,5 o que indica que a multicolinearidade ndo é um problema e o que

significa que é provavel a influencia nos resultados da regresséo.

4.2. Resultados da Regressao
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4.2.1. Relagdo entre earnings management e caracteristicas corporate governance

A primeira regressdo permite analisar a relagdo entre earnings management e as
caracteristicas de governo das sociedades, utilizando o método de accruals Original
Jones desenvolvido por Jones (1991) e 0 método Modified Jones modificado por Dechow
et al. (1995).

E expectavel que as caracteristicas de governo das sociedades influenciem o nivel de EM

observado, permitindo assim validar as hip6teses desenvolvidas no estudo.

Na tabela 6 estdo apresentados os resultados da estimacdo da regressao. Estes resultados
evidenciam uma relacdo negativa. Estatisticamente, este resultado significativo entre as
variaveis de corporate governance e entre os dois métodos calculados de EM, permite

concluir que existe associagao entre as mesmas.

Tabela 6 - Relacdo entre earnings management e caracteristicas corporate governance

EM_0OJ EM_MJ
Constante -9,155*** -11,608***
(-9,596) (-12,471)
Dim_Corpo_Gestéo -0,024*** -0,028***
(-11,3) (-13,375)
Nr_Advisors -0,011*** -0,012***
(-5,122) (-5,625)
Big4 -0,005*** -0,006***
(-2,848) (-3,518)
Percentagem_Mulher_BoD -0,009*** -0,008***
(-5,392) (-4,577)
FirmSize 0,85*** 0,106***
(41,82) (52,708)
Leverage 0,175*** 0,171***
(104,6) (102,993)
Profitability 0,004* 0,007***
(2,320) (4,311)
Growth 0,116*** 0,161***
(74,45) (104,136)
FirmAge -0,001 -0,013***
(-0,711) (-7,474)
Years Yes Yes
Industry Yes Yes
Adj. R? 0,046 0,061
N= 398.873

* ** *xk atatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.

Fonte: Autoria propria
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Os resultados indicam que a dimens&o do corpo de gestdo esta negativamente relacionada
com a gestdo dos resultados, sugerindo assim que as empresas com maior corpo de gestéo
estdo associadas a um menor nivel de gestdo dos resultados como demonstra no seu

estudo Cornett et al. (2008). Assim, é possivel confirmar a primeira hipdtese de estudo.

O numero de advisors esta significativamente relacionado com a gestdo dos resultados.
Esta associacdo negativa demonstra que as empresas que tém mais entidades com
interesses nos resultados e na atividade operacional praticam menos earnings
management. Isto é, as entidades bancarias ou consultoras/auditoras com algum tipo de
interesses auxiliam as empresas na tomada de decisdo com apoio de especialistas
financeiros. Este facto melhora a qualidade da informacédo financeira. Esta constatacédo
permite responder a segunda hipotese de investigacdo, em concordéancia com estudos

apresentados anteriormente por Krishnan e Visvanathan (2008).

A relacdo negativa entre a gestdo dos resultados e a variavel dummy Big4, permite
concluir que, quando as empresas sao auditas por uma das quatro maiores auditoras do
mundo apresentam um menor nivel de gestdo dos resultados. Com profissionais
especializados, a exigéncia e o rigor destas auditoras é notdvel na qualidade das
demonstracdes financeiras dos clientes. Esta relacdo segue estudos realizados na China
por Lai et al. (2017) e nos EUA por Farber (2005). Podemos confirmar a terceira hipdtese

de investigacéo.

A percentagem de mulheres no conselho de administracao também apresenta uma relagédo
negativa com o nivel de earnings management, ou seja, quanto maior for o nimero de
mulheres em propor¢do com o total de membros da administracdo, menor sera a pratica
de gestdo dos resultados. Estudos anteriores comprovam esta associa¢do pelo facto de as
mulheres serem mais cautelosas e rigorosas na qualidade das demonstracdes financeiras,
em contexto europeu Damak (2018). No entanto, a relacdo negativa foi demonstrada
também por autores como Barua et al. (2010) e Chen et al. (2016). Podemos confirmar a

quarta hipdtese de investigacéo.

Os resultados indicam que o tamanho da empresa (FirmSize) esta significativa e
positivamente associada ao earnings management, o que indica que as empresas menores
tendem a usar menos a pratica de gestdo dos resultados do que as empresas maiores. Esta

constastagdo é também defendida no estudo de Alhadab e Nguyen (2016). A alavancagem
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financeira (Leverage) e a gestdo dos resultados apresentam uma relacdo
significativamente positiva, 0 que indica que as empresas com mais divida revelam pior
qualidade dos resultados, comprovado também por Davidson et al. (2005). O mesmo é
verificado na variavel da rentabilidade da empresa (Profitability), que indica que as
empresas menos lucrativas utilizam mais a pratica da gestdo dos resultados do que as

empresas que sao mais lucrativas, facto comprovado também por Kyaw et al. (2015).

Relativamente ao crescimento da empresa (Growth), assim como no estudo de Park
(2017), apresenta uma relacdo positiva com a gestdo dos resultados, o que significa que
as empresas com maiores crescimentos sdo mais provaveis de adotarem a pratica da
gestdo dos seus resultados. Por sua vez, a idade da empresa (FirmAge) apresenta uma
associagdo negativa 0 que sugere que quanto mais antiga for a empresa menor sera a
probabilidade de esta manipular os seus resultados, 0 mesmo foi verificado por Lai e Tam
(2017).

Em sintese, neste estudo em empresas ndo cotadas, quanto maior a dimenséao do corpo de
gestdo menor € o nivel de gestdo de resultados, esta evidéncia é idéntica a obtida por
Cornett et al. (2009); Jensen (1993); Yermack (1996) em empresas cotadas.

Estudos anteriores chegaram a conclusfes semelhantes relativamente ao numero de
advisors, Defond et al. (2005) e Krishnan e Visvanathan (2008) concluiram que quanto
maior 0 nimero de entidades de controlo externo menor é o nivel de earnings

management nas empresas cotadas em bolsa.

As empresas nao cotadas em Portugal que séo auditadas por Big4 tem tendéncia a praticar
um menor nivel de gestdo dos resultados. O mesmo foi concluido por autores como Lai e

Tam (2017) para as empresas cotadas na China.

Por fim, a forte presenca de mulheres no conselho de administracdo reduz a préatica de
gestdo dos resultados nas empresas ndo cotadas, conclusao bastante semelhante ao estudo

de Chen e Gavious (2016) em empresas cotadas.
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4.2.2. Earnings management e caracteristicas corporate governance: o efeito da

dimensédo das empresas

Com o objetivo de analisar a relacdo entre earnings management e a dimensao das
empresas, 0 modelo principal foi recalculados para as empresas ndo cotadas em Portugal,
subdividindo em duas subamostras: empresas grandes e empresas pequenas. A amostra
total foi dividida nestas subamostras através do tamanho médio da empresa (u=2,7629),
visto que se associa as empresas de maior dimensdo quando o tamanho for superior a

média e refere-se as empresas de menor dimensdo quando o tamanho for inferior a média.

Tabela 7 - Relacao entre earnings management e caracteristicas corporate governance
pela dimensdo da empresa

FirmSize
n=2,7629
EM_OJ FirmSize > u FirmSize < u
Constante -9,769*** -10,946***
(-7,353) (-7,655)
Dim_Corpo_Gestéo -0,005 0,002
(-1,834) (0,914)
Nr_Advisors 0,012*** -0,014***
(4,067) (5,666)
Big4 -0,006* -0,003
(-2,358) (-1,396)
Percentagem_Mulher_BoD -0,002 -0,001
(-0,662) (-0,641)
Leverage 0,159*** 0,188***
(64,742) (81,71)
Profitability -0,002 0,011%**
(-0,897) (5,354)
Growth 0,116*** 0,136***
(50,33) (64,223)
FirmAge -0,006* 0,015***
(-2,421) (6,826)
Years Yes Yes
Industry Yes Yes
Adj. R? 0,039 0,048
N= 398.873 N= 183.463 N=215.410

* ** *x% atatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.

Fonte: Autoria propria

Na tabela 7, apresenta os resultados da regressdo pelo método dos accruals estimados

pelo modelo Original Jones para a subamostra de grandes empresas e pequenas empresas.

33



Relagdo entre Earnings Management e Corporate Governance:
Empresas ndo cotadas em Portugal

Para a amostra das grandes empresas, os resultados indicam que a dimenséo do corpo de
gestdo estd negativamente relacionada com a gestdo dos resultados, no entanto,
estatisticamente ndo é significativa. O mesmo é dedutivel para a percentagem de mulheres
no conselho de administracdo, uma vez que a relacdo é negativa e ndo é estatisticamente
significativa. O nimero de entidades de controlo externo tem uma associacdo positiva
com o earnings management, sendo esta associacdo estatisticamente significativa. Os
resultados obtidos indicam ainda que a relacdo entre a gestéo dos resultados e o facto das

empresas serem auditadas por Big4 é negativa.

Para as pequenas empresas, é de realcar que apenas o niumero de entidades de controlo
externo é estatisticamente significativo e com uma relacdo negativa. A relagéo entre as
variaveis Big4 e gestdo de resultados é negativa, assim como a percentagem de mulheres
no conselho de administracdo. Contudo, a relacdo entre a dimens&o do corpo de gestéo e
a gestdo dos resultados é positiva. Os resultados podem comprovar que as pequenas

empresas tém menos incentivos e beneficios na pratica do earnings management.

Assim, € provavel que em ambos o0s tipos de empresas (grandes e pequenas) quando séo
auditadas por uma das quatro maiores consultoras, a probabilidade da pratica de earnings
management € menor. A percentagem de mulheres no conselho de administracdo indica-
nos que quanto mais mulheres houver nas empresas, pequenas ou grandes, menor sera o

nivel de gestao dos resultados.

Por sua vez, na dimensdo do corpo gestdo denota-se que, nas empresas grandes, quanto
maior for o corpo de gestdo menor seré a probabilidade de préatica de gestdo de resultados,
0 que ndo acontece nas pequenas empresas uma vez que nestas quanto maior for o corpo
de gestdo maior sera a probabilidade da pratica. O inverso é verificado quando
observamos o controlo externo, uma vez que nas grandes empresas quanto maior for o
controlo maior serd a pratica de gestdo dos resultados e nas pequenas empresas quanto

maior for o controlo externo menor seré a pratica de gestao dos resultados.
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4.2.3. Earnings management e caracterisiticas de corporate governance: o efeito da

dimenséo do corpo de gestdo

Para observar o efeito do tamanho do corpo de gestdo na préatica de gestao dos resultados,

foi recalculado 0 modelo onde foi dividida a amostra inicial por grande dimensao de corpo

de gestdo e pequena dimensdo de corpo de gestdo. Esta divisdo da amostra surgiu através

do célculo da média da dimensdo do corpo de gestdo (u=3,1802) da amostra total.

Para o efeito, foi retirada do modelo a variavel dimensao corpo de gestdo uma vez que foi

utilizada para a definicdo da amostra. A Tabela 8, apresenta assim a divisdo da amostra

com os resultados obtidos pelo modelo Original Jones.

Tabela 8 - Relacdo entre earnings management e caracteristicas corporate governance

pela dimensdo do corpo de gestdo

Dim_Corpo_Gestao

p=3,1802
EM_OJ | Dim Corpo Gestdo > u Dim_Corpo_Gestdo <
Constante -3,909*** -11,323***
(-2,325) (-9,646)
Nr_Advisors -0,009** -0,024***
(-2,848) (-10,966)
Big4 -0,004 -0,005*
(-1,061) (-2,464)
Percentagem_Mulher_BoD -0,009** -0,005*
(-3,040) (-2,454)
FirmSize 0,059*** 0,082***
(17,312) (38,58)
Leverage 0,16*** 0,182***
(50,039) (92,346)
Profitability -0,003 0,01***
(-1,001) (5,362)
Growth 0,109*** 0,126***
(36,941) (68,743)
FirmAge -0,008** 0,006**
(-2,648) (2,989)
Years Yes Yes
Industry Yes Yes
Adj. R? 0,038 0,052
N=398.873 N=111.544 N= 287.329

*, ** *x% astatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.

Fonte: Autoria propria

Pelos resultados obtidos, € possivel analisar e constatar que as empresas com pequenas e

grandes dimens@es de corpo de gestdo apresentam relagdes negativas e estatisticamente

35



Relagdo entre Earnings Management e Corporate Governance:
Empresas ndo cotadas em Portugal

significativas, o que é visivel no modelo original testado. Ou seja, 0 numero de entidades
de controlo externo, a auditoria realizada por uma das Big4 e a percentagem de mulheres
no conselho de administracdo sdo caracteristicas de corporate governance que estdo

associadas negativamente a pratica da gestdo dos resultados.
4.3. Teste de Robustez

O teste de robustez foi realizado com o objetivo de confirmar os resultados obtidos e

validar os resultados retiradas dos mesmos.

Para a estimacdo do nivel de earnings management, o facto de este assumir valores
positivos ou negativos nem sempre foi valorizado por outros estudos anteriores, entre

muitos optaram pela utilizacdo do valor absoluto da variavel da gestdo dos resultados.

Assim, o teste de robustez representado na Tabela 9, procura verificar se as conclusoes
obtidas nas hipéteses de investigacdo se mantém inalteradas e estaticamente significativas

caso sejam utilizados os valores absolutos da variavel EM.

Tabela 9 - Teste de Robustez

EM_0OJ
Dim_Corpo_Gestao -0,021%**
(10,155)
Nr_Advisors 0,011
(-5,473)
Big4 -0,014#»+
(-8,438)
Percentagem_Mulher_BoD | -0,015**
(-8,701)
FirmSize -0,118%**
(-58,74)
Leverage 0,116**
(70,202)
Profitability -0,003
(-1,708)
Growth 0,101 ***
(65,909)
FirmAge -0,052%+*
(-31,261)
Years Yes
Industry Yes
Adj. R? 0,064
N= 398.873

*, ** *%* agtatisticamente significativo para um nivel de
S|gn|f|can0|a de 0.1, 0.05 e 0.01, respetivamente.

Fonte: Autoria propria
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5. Conclusao

5.1. Limitagdes da Pesquisa

Os resultados extraidos deste estudo devem ter em consideracdo algumas limitacGes que

os afetam de forma direta ou indireta.

No panorama atual, existe uma maior disponibilizacdo de dados, contudo, também existe
um maior controlo da informacao financeira que é divulgada. A obtencéo de alguns dados,

particularmente dados financeiros, ndo foi facil de adquirir.

Outra das limitacGes consideradas € o estudo ser realizado apenas em Portugal. S6 estudar
um pais, poderd traduzir a cultura organizacional das empresas e por consequente

relacionar-se com as caracteristicas do governo das sociedades, limitando o estudo.

Por fim, a métrica que foi utilizada para medir o earnings management foi o método dos
accruals o que pode ser uma limitacdo uma vez que ndo foram utilizadas as outras

métricas existentes.

5.2. Conclusdes

Este estudo tem como objetivo verificar a existéncia de uma relagdo entre earnings
management e caracteristicas de corporate governance, particularmente a dimenséo do
corpo de gestdo, o nimero de entidades de controlo externo, a auditoria ser feita por uma
das quatro maiores auditoras e a percentagem de mulheres no conselho de administracédo

das empresas.

Para a investigacdo, analisaram-se os dados de todas as empresas portuguesas ndo cotadas
em bolsa que, em Outubro de 2018, continham informacédo disponivel na base de dados
Bureau Van Dijk’s Amadeus. Para o efeito, os dados retirados dizem respeito a todos os

anos compreendidos entre 2008 e 2016.

O nivel de gestdo dos resultados de cada empresa foi obtido através do modelo de
accruals, particularmente o modelo Original Jones desenvolvido por Jones (1991) e o

modelo Modified Jones modificado por Dechow et al. (1995).
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As variaveis relacionadas com as caracteristicas de governo das sociedades foram obtidas
através dos dados disponibilizados, & semelhanca de outros autores como Cornett et al.
(2008); Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta (2009) e Hazarika et al. (2012). Foram utilizadas
como varidveis de controlo o logaritmo total do ativo, a alavancagem financeira, a
rentabilidade, a taxa de crescimento e a idade da empresa, que ja haviam sido utilizadas
por Becker et al. (1998); Hayn (1995) e Klein (2002) entre outros.

Os principais resultados evidenciam a existéncia de uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre a gestdo dos resultados e as seguintes caracteristicas
de governo das sociedades: a dimensdo do corpo de gestdo, o nimero de entidades de
controlo externo, a auditoria realizada por uma das quatro maiores consultoras e a

percentagem de mulheres no conselho de administracdo das empresas.

Quanto maior for a dimenséo do corpo de gestdo menor € o nivel de gestéo dos resultados
e quanto maior for o controlo o externo de entidades menor € o nivel da préatica de gestédo
de resultados. A percentagem de mulheres no conselho de administracdo tem uma
associacdo negativa, pois quanto maior for essa percentagem menor € probabilidade de

pratica da gestao de resultados.

Por fim, se as empresas forem auditadas por Big4 menor sera o nivel de earnings
management. E possivel constatar que todas as hipoteses de investigacdo foram

estatisticamente e significativamente comprovadas.

Alguns autores tinham concluido que determinadas caracteristicas de corporate
governance afetam a qualidade da informacdo financeira, contudo, esses estudos focam-
se em empresas cotadas em bolsa como Barua et al. (2010); Cornett et al. (2008); Defond
et al. (2005) e Farber (2005).

Os resultados adicionais demonstram que as pequenas empresas tém menos incentivos a
pratica de earnings management e que a dimensdo do corpo de gestdo ndo tem efeito
significativo na pratica da gestdo dos resultados (Cornett et al., 2009; Lai & Tam, 2017;
Shen & Chih, 2007; Vlaminck & Sarens, 2015).

A presente dissertacdo pretende ser um contributo importante para realcar o impacto que
0 governo das sociedades tem nas empresas em particular na qualidade da informacdo
financeira e nos seus resultados, e para despertar o interesse para futuras investigacdes

nestas tematicas.
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Atualmente, existem diversos estudos com bastante informacdo disponibilizada sobre
earnings management e corporate governance, no entanto, ndo existem muitos que

destaguem as empresas nao cotadas em Portugal.

Esta investigacdo acrescenta valor as teméticas abordadas, uma vez que o estudo é um
dos primeiros em Portugal e é de grande interesse para as empresas nao cotadas em bolsa.
Desde a crise financeira de 2007 que o governo de sociedades tem ganho muita
importancia, transmitindo os valores e principios dos gestores nas suas tomadas de

decisao.

Com a crise e outros escandalos financeiros sociedade, como o banco Barings (1995),
comegou a notar a importancia do governo das sociedades, particularmente pela natureza
multidisciplinar, pois convoca conhecimentos de economia, finanga, contabilidade,
direito, gestdo e comportamento das organizagdes. A sociedade comegou a observar a
tematica corporate governance como o0 sistema de organizacdo de funcdes,

responsabilidades, linhas de reporte e controlo que suporta a gestdo e modelo de negocio.

Assim, a investigacdo desenvolvida numa grande amostra das empresas ndo cotadas em
Portugal torna-a relevante pelos resultados obtidos que realgam a importancia e o impacto
da tematica de governo das sociedades nos resultados da empresa e na respetiva
informacdo financeira, tornando-se Util para a comunidade académica, instituicGes,

empresas e sociedade em geral.

Este tema é de grande interesse e preocupacao a nivel internacional visto que é notavel a
forca que estas tematicas tém ganho dentro das organizacdes. Assim, poderia ser
interessante avaliar o impacto do governo das sociedades e gestdo dos resultados de
empresas de diferentes sectores de atividade de modo a caracterizar a forma como as

empresas sdo controladas e geridas em diferentes setores.
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Anexos
Pressupostos Modelo Regressdo — Outputs SPSS

Linearidade

A linearidade é reconhecida pela distribuicéo aleat6ria de pontos no gréfico seguinte.
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Independéncia de residuos

Este pressuposto é examinado pelas estatisticas de Durbin-Watson. Se o valor for
proximo de 2, os erros serdo considerados estatisticamente independentes um do outro.

Model Summary®

AdjustedR | Std. Error of | Durbin-
[ R R Square the Estimate Watson
214 0,046 0,046 0,64361 1,991

a. Predictors: (Constant), Industry_S, Years, Industry_O, Profitability_Percentage, Industry_B, Industry_E,
Industry_D, Industry_R, Industry_K, Industry_P, Growth, Industry_J, Industry_N, Industry_L, Industry_A,
Percentage_Mulheres_BoD, Industry_H, Industry_I, Industry_Q, FirmAge, Industry_F, Industry_M, Auditor_Big4,

Leverage, Dim_Corpo_Gestéo, Industry_C, FirmSize, Nr_Advisors

b. Dependent Variable: Original_Jones

Multicolinearidade
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Valores de VIF menores que 10 ou valores de tolerancia maiores que 0,1 ndo revelam

multicolinearidade.

Coefficients®

(Constant) -9,15 0,954 -9,596) 0
Years 0,01 0 0,015 9,196) 0 0,008 0,015 0,014 0,883 1133
FirmAge 6,31 0 -0,001 0,711 0477 0,004 0,001 0,001 0,842 1,188
FirmSize 0,081 0,002 0,085 4181 0 0,068 0,06 0,065 0,584 1714)
Leverage 0,462 0,004 0,175 104,6] 0 0,152 0,163 0,162 0,859 1,166
IR 9,955 0 0,004 2,32 0,02 0,005 0,004 0,004 1 1
1 Percentage
Growth 0,194 0,003 0,116 74,449 0 0,119 0,117 0,115 0,991] 1,009
g;:‘t—é?’m— -0,008 0,001 -0,024) 11,327 0 0,013 -0,018 -0,018 0529 1,889
Nr_Advisors -0,003 0,00 -0,011] 5,122 0 0,015 -0,008 -0,008 0,561] 1784
Auditor_Big4 -0,004 0,00 -0,005 2,848 0,004 0,007 -0,005) -0,004 0.79) 1,265
Percentage_
Mulheres_Bo -0,039 0,007, -0,009 5,392 0 0,013 -0,009 -0,008 0,844 1185
D

a. Dependent Variable: Original_Jones

Collinearity Diagnostics®

1 6,608 1] 0 0) 0] 0] 0 0 0) 0] 0 0 0)
2] 1,212) 2,335 0 0) 0] 0] 0,01 0 0,02] 0] 0,03 0,13 0,1
3 1,067} 2,489 0f 0) 0] 0] 0,02 0f 0,02 0] 0f 0,01] 0,02]
4 1,025 2,539 0 0) 0] 0] 0 0,15 0,22] 0] 0 0 0)
5l 1,016 2,55 0 0) 0] 0] 0 0,27 0,02] 0] 0 0 0,01
] 1,008 2,56 0 0) 0] 0] 0 0,03 0,03] 0] 0 0 0,01
7] 1,002 2,568 0 0) 0] 0] 0 0,01 0) 0] 0 0 0)
9] 1,001 2,57 0 0) 0] 0] 0 0 0) 0] 0 0 0)
9| 1 2,57| 0f 0) 0] 0] 0 0 0) 0] 0 0 0)
10] 1 2,57 0 0) 0] 0] 0 0 0) 0] 0 0 0)

a. Dependent Variable: Original_Jones
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Correlations

Original_Jone . . Profitability_ Dim_Corpo_ . Auditor_Big PETCETTAge_ |
s Years FirmAge FirmSize Leverage Percentage Growth Gestio Nr_Advisors 4 Mthe:es_Bo
S”g'”au""e 1] 0,008 0,00 0,068 0,152 0,005 0,119 0013 0,015 0,007 0013
ears 0,008 1] -0,002 0,025 -0,028) 0,003 -0,025] -0,001 -0,002 032 -0,001
FirmAge 0,001 -0,002) 1 0,293 -0,007 -0,002 -0,049) 0,302 0,293 0,099 0,128
Firmsize 0,068 0,025 0,203 1 0071 -0,008} 0,031 0529 0,457 0,183 0,358
Leverage 0,152 -0,028) -0,007] 0,071 1 o o 0,046} 0,104 0,026 0,019
Profitability
pearson  pecentage 0,00 0,003 -0,002 -0,00) o 1 0,011 -0,004 -0,007 o -0,007
Correlation - owih 0,119 0,025 -0,049) 0,031 o 0,011 1 0017 0024 -0003 0,004
g’;};mp"f 0,013 -0,001] 0,302 0529 0,046 -0,004) -0,017 1 0,585] 0,216 0,319
Nr_Advisors 0,015 -0,002 0,293 0457 0,104 -0,007 -0,024) 0,585 1 0,324) 0,208
Auditor_Big4 0,007 0,3 0,099 0,183 0,026 o -0,003 0,216) 0,324) 1 0,088
Percentage_
Mulheres_Bo 0,013 -0,001] 0,128 0358 0,019 -0,007 0,004 0,319 0,208) 0,088 1
D
?”g'”auf’"e 0 0,198 o o 0,001} o o o o o
Years o 0,069 o o 0,025] o 0,267 0,141 o 0,347
FirmAge 0,198 0,069 o o 0,079) o o o o o
Firmsize o o o o o o o o o o
Leverage o o o o 0,475 0,39 o o o o
[FUSHEIRY 0,001 0,045 0,079 o 0,475 o 0,003 o 0,41 o
Sig. (1-tailed) |Percentage
Growth o o o o 0,39 o o o 0,018 0,006
Dim_Corpo_ 0 0,267 o o o 0,003 o o o o
Cestédo
Nr_Advisors 0| 0,141 0| 0| 0| 0f 0f 0f 0f 0f
Auditor_Big4 o o o o o 0.41] 0,018) o o o
Percentage_
Mulheres_Bo 0 0,347 o o o o 0,006 o o o
D
S”g'”a'—J""e 308873} 308873} 308873} 398873} 398873} 398873} 308873} 398873 398873 398873 398873
Years 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
FirmAge 308873 308873 308873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Firmsize 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Leverage 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
[FUOITEIHRY, 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
N Percentage
Growth 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Dim_Corpo_
B 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Nr_Advisors 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Auditor_Big4 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
Percentage_
Mulheres_Bo 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873 398873
D
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Valor esperado nulo nas variaveis residuais

Considera-se no quadro Residual Statistics o valor médio 0 das varidveis residuais

(Residual Mean=0,000). Desse modo confirma-se o pressuposto do valor esperado nulo

nas variaveis residuais.

Residuals Statistics®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

R -2,0451] 235762 -0,0187, 0,14118 308873
Value
Std. Predicted -20,728 167,125 0 1 308873
Value
Standard
=] 0,002 0,425 0,005 0,003 308873
Predicted
Value
Adjusted
Predicted 22,9492 30,8908 -0,0187 0,14541 308873
Value
Residual -22,83303 331916 0 0,64359) 308873
Std. Residual 35,477, 5,157 0 1 308873
S0 40,765 5,157 0 1,001 308873
Residual
DB -30,14766 3,31931 -0,00002 0,64456) 308873
Residual
S0, (D A 40,85 5,157 0 1,001 308873
Residual
Mabhal.

_ 24771 173850,281 28 387,708 308873
Distance
S 0 18,357 0 0,029 308873
Distance
Centered
Leverage 0 0,436 0 0,001 308873
Value

a. Dependent Variable: Original_Jones
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Distribui¢do normal de residuos

O pressuposto de amostras grandes e o teorema do limite central podem ser aplicados
para derivar a normalidade da distribuicdo de residuos. Os graficos a seguir também
suportam essa Suposicao.
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