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RESUMO

Este estudo analisa e procura estabelecer uma relacdo entre potenciais determinantes de

manipulacdo de resultados e a manipulacao de resultados.

Nos ultimos anos, tem-se presenciado enormes problemas financeiros como consequéncia
de manipulacdes e fraudes financeiras, quer a nivel global, quer a nivel nacional pelo que,
é fulcral a investigacdo deste tema para evitar problemas do mesmo foro futuramente.
Com este estudo espera-se incentivar uma divulgacdo de informacdo financeira mais
transparente e contribuir de forma positiva com um estudo que possa ser util a todos os
utilizadores das demonstracdes financeiras assim como, a profissionais de auditoria e

entidades reguladoras.

O objetivo deste estudo é relacionar as potenciais variaveis com o0s accruals
discricionérios indicativos de manipulacdo de resultados e para tal, usou-se quatro
modelos tedricos para estimar os accruals: Original Jones, Modified Jones, Cashflow
Jones e Performance Jones. O presente estudo empirico baseia-se em dados de empresas
cotadas e ndo-cotadas em Portugal, com referéncia ao periodo compreendido entre 2009-
2016.

Os resultados obtidos proporcionam evidéncias da relagdo encontrada entre as variaveis
determinantes de manipulacdo e a manipulacdo de resultados e também, da concordéncia

entre os modelos quanto aos determinantes de manipulacéo.

Assim conclui-se que estes resultados apresentam um contributo na atual discusséo de

manipulacdo de resultados e o0s seus determinantes.

Palavras-Chave: Manipulacédo de resultados, Accruals discricionarios, Determinantes
de manipulacéo de resultados, Auditoria.






ABSTRACT

This study analyses and looks to find a correlation between potential earnings

manipulation variables and earnings manipulation.

In the last years, we have been facing serious problems as consequence of earnings
manipulation and financial fraud. Whether the problem is global or local, it is highly
important to investigate this subject in order to, avoid future problems related to this
matter. With this study, it is expected to encourage a more transparent reporting of
financial information as well as, to provide a positive contribution, with an empirical
analysis that can be useful for all financial statement’s users, audit professionals and

regulatory authorities.

The objective of this study is to relate potential earnings manipulation determinants and
discretionary accruals indicative of earnings manipulation for such It was used four
theoretical models to estimate the accruals: Original Jones, Modified Jones, Cash-flow
Jones and Performance Jones. The present study uses data based on listed and unlisted
firms from Portugal, for the period from 2009 until 2016.

The results show evidence of a relation between the selected determinants and earnings
manipulation, as well as, the agreement of the different theoretical accrual models

regarding the earnings manipulation determinants.

Therefore, it is concluded that these results present a positive contribute in the current

discussion of earnings manipulation and its determinants.

Key Words: Earnings Manipulation, Discretionary Accruals, Earnings Manipulation

Determinants, Audit.
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Os Determinantes da Manipulacdo de Resultados

1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento geral

As demonstracdes financeiras sdo a principal fonte de informacao para os varios utilizadores
que precisam desta informacéo para tomarem decisdes importantes, dai que é fulcral que a
informagdo divulgada seja transparente e apresente uma imagem real da empresa em questao

e quando isto ndo acontece resulta num problema que afeta inimeros individuos e entidades.

Nos altimos anos temos varios exemplos espelhados na queda de grandes empresas (Enron,
WorldCom) como consequéncia de fraude financeira e manipulagdo de resultados, a crise
financeira de 2008 que levou ao colapso de varios bancos de investimento, designadamente
0s “Lehman Brothers”, o esquema de “Madoff” em 2010 e no contexto portugués, o BES.
Estes eventos levaram a uma maior consciencializagdo coletiva para estes temas assim como,
a necessidade da implementacdo de melhorias constantes na regulamentacdo e controlo da
informacdo financeira que é divulgada pelas empresas ao publico em geral, por parte dos
governos e entidades reguladoras. Paradoxalmente isto representa um desafio e uma

dificuldade para os profissionais de auditoria e entidades reguladoras.

Nestes ltimos anos, tém sido explorados os conceitos de governo societario que promovem
a eficacia de mecanismos de controlo interno de forma a prevenir a ocorréncia de fraude, no
entanto as praticas de manipulacédo de resultados e as vertentes de contabilidade criativa e
fraude ndo sdo faceis de identificar e mesmo com uma boa auditoria é impossivel eliminar o

risco (ISA 315), dai que é importante compreender este tipo de préaticas.

1.2 Problema e Objetivos

Os primeiros trabalhos, no @mbito da manipulacdo de resultados surgiram por volta da
década de 60, comecgando com os estudos de Gordon (1968) acerca do reporte de informagéo
financeira e no mesmo ano, pelo estudo pioneiro de Ball e Brown (1968) relativamente ao
alisamento de resultados e a forma como este se desenvolvia. Posteriormente, surge a teoria
da contabilidade positiva (Watts e Zimmerman, 1978), onde se afirma que a gestdo tem
capacidade para influenciar a informacéo divulgada e com o passar do tempo, confirmou-se
que é extremamente dificil encontrar evidéncias de manipulagéo de resultados, porque nao

é possivel encontra-las de forma direta. Isto porque ao analisar a informacé&o financeira das



empresas, ndo ha forma de averiguar a qualidade da mesma e, caso esta seja manipulada,

também ndo ha forma de o saber diretamente (Yaping, 2005).

Assim, a medida que estas praticas foram evoluindo, os mecanismos de defesa e a literatura
sobre o tema evoluiram proporcionalmente. Neste contexto, foi proposto por Healy (1985)
encontrar a manipulagdo de resultados através da estimacdo dos accruals discricionarios
(parte dos accruals que é manipulavel e ndo faz parte da atividade operacional normal da
empresa), encontrando evidéncias do mesmo. O problema aqui exposto resulta da
dificuldade acrescida na identificacdo da componente de accruals discricionarios. Jones
(1991) apresenta um novo modelo tedrico de forma a abordar este problema. Acontece que,
o modelo tinha as suas limita¢des (dificuldades na comparacdo de empresas pertencentes ao
mesmo setor) pelo que, as variantes deste modelo procuraram reduzir essas limitacGes e
responder ao problema em diferentes contextos (Dechow et al., 1995; Kaznik, 1999; Kothari,
2005). Posteriormente, Beneish (1999) desenvolveu um score com base em accruals com
elevada capacidade de detecdo de manipulacdo de resultados, cerca de 76% numa amostra
de empresas consideradas fraudulentas pela “SEC” (Kamal et al., 2016) dado que, se
procurou inclui-lo no estudo em questdo (utilizar as variaveis que compdem 0 score como

potenciais determinantes de manipulacdo de resultados).

Tendo por base, o suprarreferido procurou-se encontrar uma relacdo entre variaveis
sugeridas pela literatura (como potenciais determinantes de resultados) e os accruals

discricionérios indicativos de manipulacao.

1.3 Abordagem Metodoldgica

Com o objetivo de investigar o disposto acima, recolheram-se dados de empresas cotadas e
nédo-cotadas, em Portugal, para os anos 2009-2016. Por sua vez, com os dados recolhidos foi
desenvolvida uma amostra composta por 6 492 empresas, resultando num total de 51 936
observacdes. Assim, comecou-se por escolher estimar os accruals discricionarios através
dos quatro modelos tedricos escolhidos: Original Jones (1991), Modified Jones (1995),
Cash-flow Jones (1999) e Performance Jones (2005). Seguidamente, selecionaram-se 0s

determinantes da manipulagéo através de variaveis justificadas pela literatura:

» M-score de Beneish (1999), pela sua elevada capacidade preditiva (Kamal et al.,
2016);
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> Vérios racios financeiros (Sadeghi e Zareie, 2015; Asmodian e Nazipour, 2016;
Ghyasi, 2017; Cuong and Ha, 2018);

> A empresa ter sido auditada (DeAngelo, 1981; Li e Lin, 2005; Jordan e Clark, 2010);

> Setores de atividade e economicos (Razzaque et al., 2006; Sun e Rath, 2009;
Wasiuzzaman, 2015)

» Eainda, com o objetivo de investigacdo adicional outras variaveis usadas com menor

frequéncia na literatura (Forma legal da empresa e Crise).

Consequentemente, criaram-se quatro regressoes lineares, uma para cada modelo, com as
variaveis e potenciais determinantes de manipulacdo de resultados de forma a procurar a
evidéncia da relacéo entre os accruals discricionarios e os determinantes. Adicionalmente,
para se ter uma maior objetividade no estudo, calculou-se cada regressdo com trés métodos

diferentes:

> OLS;
» Fixed Effects;
» Random Effects;

Conseguiu-se obter evidéncias para os quatro modelos e diferentes métodos estatisticos, da
relagdo entre os accruals discricionarios e determinantes da manipulagdo assim como,

através dos resultados obtidos validar as variaveis:

» LVGI, DSRI, DEPI (Beneish, 1999; Kamal et al., 2016);

> Liquidez, AF, GpV (Sadeghi e Zareie, 2015; Asmodian e Nazipour, 2016; Ghyasi,
2017; Cuong and Ha, 2018);

» ROA e SIZE (Watts e Zimmerman, 1978/86; Rhee et al., 2003; Cassell et al., 2012;
McNanus, 2018);

como determinantes de manipulacdo de resultados dada a relagdo significativa com 0s

accruals discricionarios.

Portanto, verifica-se que este estudo contribui para a literatura, quer na consolidacdo de
estimacédo de accruals discricionarios, quer na relagdo com a manipulacdo de resultados e

determinantes do mesmo.



1.4 Estrutura do documento

Este estudo empirico apresenta a seguinte estrutura:

» Capitulo 1 — contempla a introducéo;

> Capitulo 2 - contém a revisao de literatura;

» Capitulo 3 - a metodologia, onde estdo contemplados a analise dos dados e variaveis
usadas;

» Capitulo 4 - apresentam-se os resultados obtidos;

» Capitulo 5 - contém as conclusdes, limitacdes e investigacdo futura;
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Manipulacéo de resultados

Com o passar dos tempos, cada vez mais as empresas tém evoluido a nivel financeiro sendo
que, o principal ponto de referéncia tanto para os utilizadores dessa informagdo e para a
prépria empresa é a informacédo financeira, mais concretamente a qualidade da mesma. A
qualidade da informacdo reportada aos utilizadores das demonstracfes financeiras esta
dependente do cumprimento das normas por parte da empresa e decisdes por parte dos
gestores, dessa mesma empresa. De acordo com 0 SNC a informac&o que é reportada tem de
ser transparente, ou seja, deve ser um espelho da realidade econémica da empresa. No
entanto, como se observou nos Gltimos anos, isto nem sempre acontece e a manipulacdo de
resultados por parte das empresas pode afetar gravemente ndo s6 os investidores, mas
também o puablico em geral, resultando, em alguns casos limite, até mesmo em fraudes
financeiras, como foi o caso da “Enron”, “Worldcom” e, em Portugal, o0 “BES . Desta forma,
é importante ter consciéncia desta pratica, comecando por a clarificar atraves da literatura

existente.

Healy (1999) afirma que a manipulagéo de resultados ocorre quando os gestores usam a sua
propria avaliacdo para divulgarem informacdo financeira e estruturarem transacdes que
visam induzir em erro os stakeholders relativamente ao desempenho econdémico da empresa
e/ou, para influenciarem resultados contratuais dependentes dessa mesma informagéo
reportada. Yaping (2005) afirma também que, a manipulacéo de resultados consiste num
conjunto de decisdes e medidas tomadas pelos gestores de forma a reportar os resultados
num patamar desejado. Roychowdhury (2006) apresenta outra definicdo, em que a
manipulacdo de resultados parte de préaticas operacionais normais motivadas pelo desejo de
conseguirem que os stakeholders acreditem que certos objetivos de reporte foram atingidos,
mesmo que ndo tenham sido. O autor acrescenta ainda que estas praticas ndo aumentam nem
contribuem para o aumento do valor da empresa, apenas conseguem mostrar o alcance de

objetivos de reporte atingidos.

Quanto as transformagfes que a manipulacdo de resultados pode sofrer, Yaping (2005)
elabora uma metodologia de forma a diferenciar construtivamente os tipos de manipulacéo,

de forma a abordar as suas varias transformacgdes. O presente estudo seguird essa mesma



metodologia. Na Figura 1, explica-se de forma sucinta as transformacdes da manipulagéo de
resultados (MR):

Figura 1: Tipos de Earnings Manipulation (EM)

[

Aplicagao das Violagdo das Falta de
normas normas normas

Fonte: adaptado de Yaping (2005)

O autor (Yaping, 2005) comega por separar as praticas de acordo com o limite legal e
normativo, comecando pela gestdo de resultados (GR), que diz respeito as praticas
contabilisticas que ndo depreciam o valor esperado da empresa e estdo dentro das normas
contabilisticas e leis empresariais. E possivel ter entéo dois tipos de GR, a que é feita a partir
de escolhas contabilisticas (Gestdo de resultados no papel — GRP) e a que é obtida por
operacfes econdmicas e decisdes empresariais (Gestdo de resultados real — GRR).
Seguidamente, quando as operacdes e decisdes reais depreciam o valor da empresa estamos
perante uma fraude nos resultados reais (FRR). Alternativamente quando as normas
contabilisticas e/ ou leis empresariais sdo violadas ddo origem a fraude nos resultados no
papel (FRP). E por fim, a variacdo de praticas, as quais ndo tém uma norma ou lei especifica
que as regule, originam a contabilidade criativa (no papel — CCP ou real — CCR). Segundo
0 autor, a contabilidade criativa € mutuamente exclusiva com a GR e a fraude, visto que nao
€ uma pratica legitima regulada pelo normativo contabilistico mas, como néo o viola,

encontra-se numa “zona cinzenta” da contabilidade.

Seguidamente, explica-se de forma sucinta os varios tipos de manipulagéo de resultados.
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2.1.1 Gestao de resultados

A gestdo de resultados (GR) é um tema que tem vindo a ser analisado e estudado
apresentando diversas convergéncias e divergéncias sendo que, alguns autores referem a GR
como um todo (Watts and Zimmerman, 1986; Schiper, 1989; Beneish, 1999) e outros
defendem-na como um conjunto de praticas estritamente legais e dentro das normas (Bishop,
2001; Yaping, 2005, Stanley and Waldron, 2007; Ronen and Yaari, 2008). Dentro do
universo da gestdo de resultados é possivel encontrar varias nuances e transformacoes que
vao desde praticas “conservadoras” a praticas “agressivas”, que se subdividem naquelas que
estdo previstas pelas normas e vao até ao seu limite (contabilidade conservadora, neutra e
agressiva), passando pela manipulacdo de resultados (MR), até ultrapassarem os limites
legais tomando a vertente de fraude. Quando as préaticas contabilisticas ndo estao previstas
nas normas, quer por lapso ou por inovagdo, tomam a forma de contabilidade criativa
(YYaping, 2005).

Assim, avancando nos conceitos, uma das primeiras definicdes € a de Schipper (1989) que
defende que a GR é uma intervengdo por parte da gestdo na divulgacdo de informacéo
contabilistica externa, com o intuito de obter um ganho privado. A definicdo de Watts e
Zimmerman (1990), afirma que, a GR acontece quando 0Ss gestores exercem
discricionariedade sobre os numeros contabilisticos com ou sem restri¢fes, sendo que esta
pode ter como objetivo a maximizacdo do valor da empresa (uma prética oportunista).
Posteriormente, Yaping (2005) diz que gestdo de resultados pode ser definida como a
manipulacdo de resultados conseguida exercendo critérios de discricionariedade pelas
normas da contabilidade e leis empresariais e/ ou a estruturar atividades que ndo afetem o
valor da empresa. Stanley e Waldron (2007), definem igualmente, a GR como a ac¢édo
intencional que é tomada seguindo as normas contabilisticas para conseguirem reportar os
resultados desejados. Mais recentemente, Senogles (2013) acrescenta ainda que, a GR
acontece face as oportunidades que surgem da flexibilidade existente nos normativos

contabilisticos, onde a arbitrariedade influencia a informacao financeira divulgada.

E visivel que, apesar de a gestdo de resultados ser geralmente considerada como um conceito
para descrever todo o tipo de praticas, Yaping (2005), como ja referido anteriormente, separa
as diversas praticas em termos de legalidade e por tipo de manipulagéo (no papel ou real) e
enquadra a GR num grupo meramente legal que parte da manipulacdo de resultados. De
acordo com o autor estas praticas dividem-se quanto ao tipo, por gestdo de resultados no

papel (nas demonstracdes financeiras) onde a manipulacdo é exercida pela
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discricionariedade contabilistica aceite pelas normas contabilisticas e leis empresariais e por
gestdo de resultados real, atingida pela manipulagdo e reestruturacdo de operacgoes
economicas que ndo prejudicam ou depreciam o valor esperado da empresa. Esta ideia é
ligeiramente diferente a apresentada na maioria da literatura, ndo obstante, ja tinha sido
anteriormente mencionada por Bishop (2001), mencionando que a gestdo de resultados ndo
deve ser confundida com praticas ilegais para manipular as demonstracdes financeiras e
reportar resultados que ndo transparecam a realidade econdémica da empresa. Tendo
apresentado uma definicdo literaria de gestdo de resultados, no préximo ponto aborda-se a

da fraude, de forma mais aprofundada.

2.1.2 Fraude nas demonstragdes financeiras

De acordo com a ISA 240, a fraude €: “um ato intencional por um ou mais individuos entre
a gestdo, aqueles encarregados com governo societario, empregados ou outros, envolvendo
0 uso do engano para obter uma vantagem injusta ou ilegal” (International Standards on
Auditing n°240, IAASB 2012, pag. 1).

A ISA 240, apresenta ainda duas caracteristicas inerentes a fraude:

1 — As distor¢Bes nas demonstragOes financeiras que podem surgir por erro ou fraude. O
fator diferenciador entre a fraude e o erro é se a acdo implicita que resulta na distorcdo das

demonstracgdes financeiras é intencional ou néo.

2 — Ainda que a fraude seja um conceito legalmente amplo, para os propdsitos das I1SAs, o
auditor estd preocupado com a fraude que causa a distor¢cdo materialmente relevante. Dois
tipos de distor¢des intencionais resultam da apropriacdo indevida de ativos. Ainda que o
auditor suspeite ou, em raros casos, identifique a ocorréncia de fraude, este ndo faz
determinacgOes legais sobre se ocorreu fraude ou ndo. O reporte financeiro fraudulento
envolve omissdes de quantias ou divulgacdes nas DRFs, manipulacdo, falsificacdes ou
alteracdo de documentacéo financeira e contabilistica, distor¢cdes e mé aplicacdo intencional
das normas e principios contabilisticos. Note-se ainda, a divulgacédo de entradas ficticias para
manipular resultados operacionais, ajustamentos improprios, mudangas nas estimativas do
balanco (International Standards on Auditing n°240, IAASB 2012, pag. 1).

Assim, pode-se ver que, a ocorréncia de fraude tem implicito uma intencdo para enganar de

forma a obter beneficios ou evitar prejuizo, através de meios ilegais.
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Um dos primeiros estudos da fraude financeira foi o triangulo da fraude (Figura 2)
desenvolvido por Cressey (1950/53), o qual tem em conta trés fatores que reunem as
condicbes para ocorrer fraude. Essas trés condi¢Ges sdo: oportunidade (existe uma
oportunidade para executar fraude sem ser descoberto); pressdo (existe uma pressdo
emocional ou financeira que impulsione o individuo para a fraude); e a racionalizacdo (que
equivale ao sistema de crengas ou justificacbes pessoais que levam o individuo a tomar

acao).
Figura 2: Triangulo da Fraude

Pressao

Oportunidade Racionalizagao

De forma que, para uma determinada acéo ser considerada fraude tem de haver uma intencéo
por parte do individuo (a qual se pode verificar pelo triangulo da fraude), e uma infragdo na

lei/ normas, sendo que a mesma necessita de ser materialmente relevante.

Healy e Wahlen (1999), definem a fraude nas demonstracGes financeiras como o conjunto
de alteracOes e préaticas contabilisticas, que estdo fora das normas contabilisticas, com o
intuito de enganar alguns stakeholders acerca do desempenho econémico da empresa ou
influenciar possiveis resultados contratuais que se baseiam nos resultados divulgados.
Continuando através da metodologia de Yaping (2005), o autor refere o grupo da fraude
como a manipulacgdo de resultados que viola as normas contabilisticas e/ou leis empresariais
como fraude “no papel” e a fraude “real” como a manipulagdo de operagdes ou transagdes
que depreciam o valor esperado da empresa, mesmo que a reestruturacdo das atividades
possa ou nao violar as normas contabilisticas. De acordo com a metodologia acima referida,
a fraude é uma forma agressiva de manipulacdo de resultados, que afeta negativamente o

valor da empresa e sai fora do ambito das normas contabilisticas, pelo que é frequente



encontrar na literatura associagc0es entre a gestdo de resultados e a fraude. Um dos pontos
comuns é que ambos tém 0s mesmos objetivos, mas sdo obtidos de formas diferentes (a GR
estd dentro das normas e a fraude esta fora delas). Senogles (2013), menciona também que,
a contabilidade agressiva nao € ilegal, mas pode ser 0 comego das préaticas de manipulacao
ou fraude, as quais sdo designadas pelo autor como “slippery slope ”. Ao analisar os accruals
discricionérios e a inflacdo dos rendimentos antes do ano em que a empresa é conotada com
fraude, é possivel encontrar evidéncias do mesmo (Perols e Lougee, 2011). Prestando
atencdo aos casos mais graves e de maior exposicdo publica, tais como a “Enron”,
“WorldCom”, “Tyco” e “Symbol Technologies™”, é possivel observar algumas praticas
fraudulentas que levaram a queda das empresas. No caso da “Enron”, entre 1999-2000
ocorreu um crescimento anormal nas vendas (40 milhdes para 100 milhdes USD) no espaco
de um ano. No entanto, ndo havia um padrdo l6gico no crescimento das vendas, face a
proporc¢do de gastos em proporcdo das vendas ocorridas e, apenas um crescimento minimo
quanto ao lucro (893 milhares para 937 milhares de ddlares). As vendas cresceram quase
cento e cinquenta pontos percentuais, mas 0s gastos e consequentemente o lucro, ndo

acompanharam as proporcdes das vendas.

No caso da “WorldCom”, a empresa inflacionou os resultados e os fluxos de caixa, usando
contabilidade agressiva, através de aquisicdes de participacdes e criacdo de reservas com o
objetivo de serem aplicadas em rendimentos se necessario. No entanto, o problema é que a
empresa ao calcular os fluxos de caixa removeu os gastos do calculo dos mesmos, resultando
numa incoeréncia entre os fluxos de caixa operacionais e fluxos de caixa liquidos. O mesmo
aconteceu com a “Tyco” relativamente aos fluxos de caixa, registando aquisicGes mesmo

quando estas ndo aconteciam.

Por fim, a “Symbol Technologies” usava capitalizacdo de gastos agressivas, a constituicao
de reservas, 0 crescimento anormal de inventarios, reconhecimento de receitas agressivo
(contas a receber inflacionadas) e a desproporcionalidade entre fluxos de caixa operacionais

e fluxos de caixa liquidos (Schilit, 2010).

Assim, é importante analisar este tipo de praticas de forma a evitar que as empresas nao
incorram em registos fora do ambito das normas, facilitando o trabalho dos reguladores e
auditores na andlise deste tipo de casos. Concluindo o tema da fraude, segue-se o tema da
contabilidade criativa.
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2.1.3 Contabilidade criativa

Atendendo a metodologia de Yaping (2005), a contabilidade criativa € mutuamente
exclusiva com a gestdo de resultados e com a fraude, visto que ndo se enquadra no grupo de
gestdo de resultados, porque ndo é uma prética legitima prevista pelas normas contabilisticas,
e a0 mesmo tempo ndo é fraude porque ndo esta a violar as normas contabilisticas. Encontra-
se numa zona “cinzenta” da contabilidade. Contudo, no que diz respeito ao valor da empresa,
é comparavel a GR se ndo afetar o valor da empresa, e a fraude caso o faga. O autor defende

que esta préatica pode ser obtida atraves de escolhas contabilisticas ou operagdes “reais”.

Yadav (2013) acrescenta que, a contabilidade criativa pode manter-se dentro das normas
contabilisticas. No entanto, a informacdo que é reportada pela gestdo ndo é totalmente
precisa e fiavel, visto que a contabilidade criativa ocorre devido a flexibilidade presente nas
normas e pela incapacidade de serem totalmente objetivas. Dai que, esta surja quando as
normas ndo sdo capazes de acompanhar as alteracbes empresarias, como é 0 caso das

inovacOes empresariais e novas estruturas de negocio (Levitt, 1998; Yaping, 2005).

Levitt (1998) adiciona ainda, os gastos com o alisamento dos resultados (tais como gastos
com reestruturacdes), a contabilidade criativa através de fus@es (transformacdo completa de
empresas através de aquisicOes e fusdes e classificacdo de por¢des do preco de aquisicao
como R&D), as estimativas erradas para retorno das vendas, perdas em empréstimos e
garantias usando accruals para constituir reservas em periodos lucrativos e usa-las em
periodos de prejuizos e ainda o reconhecimento de receitas (reconhecer a receita antes dela
acontecer) como formas de contabilidade criativa. O problema patente na contabilidade
criativa é que, ao incorrer nestas praticas, a empresa deixa de transparecer o seu verdadeiro
e justo valor e, embora use as normas contabilisticas neste tipo de manipulacdo, desvia-se
dos principios fundamentais da contabilidade, porque se aproveita dos lapsos nos normativos
(Bhasin, 2015).

Dado que este tipo de préaticas tem origem em lacunas nas normas contabilisticas, conflitos
de informacdo entre os gestores e investidores, e incentivos para aumentar o valor da
empresa (0s quais podem levar a comportamentos antiéticos), uma forma de minimizar e
reduzir este tipo de préticas é atraves da melhoria dos mecanismos de governo societario e
controlos internos (Yadav et al., 2014; Bhasin, 2015). Dada por concluida a sintese a esta

pratica, passa-se a apresentacdo dos alisamentos de resultados.
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2.1.4 Alisamento dos resultados

O alisamento de resultados é uma forma de manipulacéo de resultados, com o objetivo de
diminuir a mutabilidade dos resultados ao estabelecé-los em varios niveis, ao longo de
diversos ciclos econdmicos, através das normas contabilisticas (alisamento contabilistico)
ou atraveés de operagdes econdmicas (alisamento real). Este tipo de manipulacao apresenta a
distinta caracteristica de redistribuir os gastos e rendimentos por diferentes periodos

economicos e a alocacdo de resultados para exercicios futuros (Moreira, 2014).

Quanto a evidéncias de alisamento de resultados, Healy (1985) encontra evidéncias desse
fendmeno observando a alocacao de resultados das empresas de forma a reportar menores
rendimentos através de contas accruals, tendo em vista 0s esquemas de bonus. Mais tarde,
Moses (1987) corrobora a hipGtese do alisamento de resultados também devido aos

esquemas de bonus e também pela dimensdo da empresa.

Ma (1988), estudou a possibilidade de alisamento de resultados e encontrou evidéncias que
demonstravam que as empresas alisavam resultados através das provisdes face a perdas em
empréstimos bancérios. Posteriormente, Jones (1991) testa a possibilidade do alisamento de
resultados face a motivacdes politicas, nomeadamente custos alfandegarios, encontrando

efetivamente uma associacao positiva entre ambos encontrando evidéncias do mesmo.

Resumindo, o que separa as praticas de manipulacao e as suas transformacdes sdo os limites
legais como podemos ver pela construcdo literaria de Yaping (2005). No entanto, de acordo
com a propria definicdo de manipulacao de resultados, esta pratica tem origem nas decisdes
dos gestores, ou seja, da motivacdo ou desejo de reportarem certos resultados. Mais
concretamente, aos incentivos dos gestores ou da empresa para manipularem resultados.
Apesar desta pratica ndo ser mencionada por Yaping (2005), esta foi incluida por ser

mencionada por outros autores, como se pode verificar nos pontos acima.

Dado por concluido o ponto relativo aos tipos de manipulacéo de resultados, apresenta-se no
ponto seguinte os principais incentivos a manipulacdo de resultados de acordo com a

literatura.
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2.2 Incentivos @ manipulacéo de resultados

2.2.1 Principais Incentivos

Os incentivos criam a ligacdo e o primeiro contacto para a anélise e dete¢do da manipulagéo
de resultados. Neste capitulo pretende-se analisar 0s varios tipos de incentivos que podem

levar a manipulacdo de resultados com base na literatura.

Sabemos que por norma, o papel principal dos gestores de uma empresa € gerar lucros para
a empresa e consequentemente aumentar valor para os acionistas. Tendo em vista a
maximizacdo de valor para a empresa podem surgir varias oportunidades que induzam os
gestores a manipularem resultados. No entanto, podem ser motivados por outros fatores, tais
como motivacgdes contratuais, politicas e/ou de regulacdo e motivacgdes fiscais.

Tabela 1: Principais incentivos a Manipulacédo de Resultados

Principais Incentivos

Tipo Descrigéo Literatura
Incentivos Relacionados com beneficios e Planos de Bonus (Watts e
econémicos econdémicos Zimmerman, 1978; Healy, 1985)
Incentivos Relacionados com 0s e Reversdo de accruals apés a
relacionado com | mercados financeiros e/ ou concretizagdo de Ofertas Publicas
0S mercados expetativas dos analistas Inicias (Teoh et al., 2008)
financeiros e Cumprimento com as expetativas

dos analistas de mercados (Payne e
Robb, 1997; Burgstahler e Dichev,
1997; Healy e Wahlen, 1999)

Incentivos Baseados em interesses e Reducdo de gastos com R&D para

contratuais contratuais reportar resultados mais elevados
apos aproximacao do final dos
contratos (Dechow e Sloan, 1991)

e Custos com clausulas contratuais e
distribuicdo de dividendos (Healy e
Palepu, 1990; Roychowdhury,

2006)
Incentivos com | Com base em e Perdas com regulamentacéo anti-
regulamentacio regulamentacgdo ou contorno trust (Cahan, 1992; Makar e Alam,
e interesses da mesma 1998)
politicos e Reporte de accruals redutores de

rendimento nas épocas de
escrutinio congressional (Kev,
1997)

13



Incentivos Incentivos relacionados com e Politicas contabilisticas que

fiscais 0 minimizagéo da carga permitem poupar nos impostos

fiscal (Fields et al., 2001)

e Reducdo de resultados com o
objetivo de reduzir a carga fiscal
(Moreira, 2013)

e Accruals que afetam o rendimento
tributavel no ano anterior a reducao
das taxas fiscais (Guenther, 1994)

Na tabela 1, apresentam-se os principais incentivos encontrados na literatura de manipulacéo
de resultados e, como se pode observar, os incentivos podem ter diversas origens e podem
ser motivados por diferentes oportunidades as quais podem ou nao estar diretamente ligadas
a empresa. Estas mesmas oportunidades podem ser originarias destes mesmos incentivos e
isto consequentemente, pode levar a manipulacgdo de resultados. Isto tem sido uma constante
preocupacdo para reguladores, académicos e gestores ndo sé pelos escandalos financeiros
gue ocorreram nos Ultimos anos mas, também, pelo desenvolvimento de novas técnicas de
manipulacdo e a cada vez maior adesdo das empresas a gestdo e manipulacao de resultados
(DeFond e Jiambalvo, 1994; Healy, 1985; Rani, 2013). Por Gltimo, pode-se observar, ainda,
que uma grande parte dos incentivos sdo concretizados pela manipulacdo de resultados
atraves de accruals o que sugere a possibilidade de existir um padrdo entre 0s incentivos e

este tipo de manipulagéo.

2.3 Manipulacéo através de contas reais versus contas accruals

Na literatura de manipulacdo de resultados podemos encontrar dois tipos de manipulagéo
das contas de uma empresa. A manipulacdo que é feita atraves das contas reais que recorre
a atividades que impactam negativamente o curso de atividade operacional normal da
empresa ou a manipulacdo feita através de accruals, que diz respeito & contabilidade de
acréscimos, ou seja, pela escolha de certas estratégias e/ ou politicas contabilisticas.

Roychowdhury (2006), define a manipulagdo por contas reais como um transviamento das
praticas normais operacionais incentivadas pelo intuito de fazer crer aos stakeholders, de
que os objetivos financeiros de reporte foram atingidos no decurso operacional regular. No
entanto, este tipo de praticas e estratégias ndo acrescentam a empresa valor. Apenas
possibilitam o cumprimento dos objetivos de um certo resultado a ser reportado e

consequentemente podem prejudicar o futuro desempenho da empresa mais
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especificamente, o sacrificio dos fluxos de caixa futuros em prol de atividades que
prejudicam a “satde” econdmica da empresa (Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010). As
estratégias de MR incluem descontos nos precos de venda de forma a aumentar as vendas
provisoriamente, sobreproducdo para divulgar gastos com bens vendidos mais baixos,
reducdo das despesas discricionarias visando aumentar as margens negociais
(Roychowdhury, 2006) e ainda a aceleracdo de vendas e gestdo de despesas com R&D
(Healy e Wahlen, 1999; Dechow e Skinner, 2000).

A reducdo de despesas com R&D é uma das atividades de MR e j tinha sido debatida por
varios autores: a reducéo de despesas com R&D para atingir niveis de resultados pretendidos
(Dechow e Skinner, 2000) e a reducédo de despesas R&D pelos CEQ’s quando estdo perto de
finalizar os seus contratos (Dechow e Sloan, 1991). Adicionalmente, Roychowdhury (2006)
encontra evidéncias de manipulagcdo para evitar ou reduzir perdas e gastos e ainda para
cumprir as previsdes anuais dos analistas dos mercados. As evidéncias de manipulacéo para
evitar gastos e perdas, corroboram a hipotese da manipulacdo de resultados como incentivo
para cumprir ndo sé com as expectativas dos analistas de mercado, mas também com as
expetativas dos stakeholders e outros intervenientes, tais como fornecedores, reguladores e
0 Estado (Burgstahler e Dichev, 1997; Payne e Robb, 1997; Healy e Wahlen, 1999).

Os accruals, dizem respeito a contabilidade de acréscimos, onde os eventos e transa¢des sdo
registados no periodo em que ocorrem e ndo quando sdo efetuados os pagamentos e
recebimentos feitos pela empresa. A contabilidade de acréscimos usa acréscimos,
diferimentos e alocacdo de procedimentos cujo objetivo é relacionar rendimentos, gastos,
lucros e prejuizos de forma a refletir um determinado periodo, em vez de registar apenas as

entradas e saidas em caixa (Dechow e Skinner, 2000).

As contas de acréscimos e diferimentos em primeira instancia afetam as contas a receber e a
pagar no balanco e as despesas na demonstracdo de resultados, mas sé quando se efetuarem
0s devidos pagamentos e recebimentos em caixa € que afetardo as contas de capital circulante
e os fluxos de caixa. A MA acontece neste tipo de contas. Desta forma so pode ser detetado
nos anos seguintes & manipulacdo quando os acrescimos e diferimentos se tiverem
convertido em fluxos de caixa. Os accruals alteram o “timing” dos resultados reportados,
permitindo assim ao gestor através de accruals discricionarios criar movimentos
contabilisticos que se irdo refletir nos fluxos de caixa futuros ao transferir os resultados entre
periodos (Healy, 1985).
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Adicionalmente, Healy (1985) decompde os resultados em fluxos de caixa operacionais
(FCO), accruals discricionarios (AD) e ndo discricionarios (AND). O autor define os AND
como ajustamentos contabilisticos obrigatdrios pelas entidades reguladores (SEC e FASB),
ou seja, mais concretamente aqueles que tém de ser elaborados naturalmente devido ao ciclo
operacional da empresa, natureza da sua atividade e aplicando as devidas normas
contabilisticas (por exemplo, as depreciacbes dos ativos tangiveis a longo prazo, a
contabilizacdo dos inventarios e obrigacdes e perdas ao Justo Valor). Os AD sdo
ajustamentos opcionais feitos pelo gestor que afetam os fluxos de caixa, 0s quais tém origem
num incentivo normativo ou huma oportunidade benéfica para a empresa ou para o gestor.
Dechow et al., (2012), refere também algo importante e ja mencionado. Todos os accruals
usados na manipulacdo durante ou num certo periodo tém de ser revertidos nos periodos
seguintes. A reversdo dos accruals pressup@e a realizacdo dos fluxos de caixa. No entanto
nem todos os accruals correspondem a esta realizacdo que sdo 0s ja mencionados, accruals
discricionarios. Ao incluir os periodos de reversdo no estudo € possivel, analisar o impacto
que a reversdo dos accruals discricionarios tera no ano seguinte, pode ser possivel ainda
verificar se a diminuicdo de accruals se deve a reversdo e ndo apenas a considerar a

existéncia ou ndo de manipulagdo num periodo especifico (Dechow, 2012).

Assim, ao analisar os dois tipos de manipulacédo é possivel aferir que, uma das diferencas
entre estes dois tipos de manipulacdo é que a MA ndo tem impacto direto nos fluxos de caixa,
enquanto que a MR afeta diretamente os fluxos de caixa (Roychowdhury, 2006; Zhu e Lu,
2013). Alguns autores acrescentam ainda que, os accruals apresentam mais flexibilidade
(Butt et al., 2014).

Graham et al., (2005), diz que os gestores apresentam preferéncias pela manipulagdo por
atividades reais face aos accruals, visto que o Gltimo estd mais vulneravel e suscetivel de ser
analisado pelos reguladores e auditores. Ndo obstante, ao longo dos anos tém sido
desenvolvidos diversos modelos de detecdo da manipulacdo de resultados com base em
accruals (Healy, 1985; Jones, 1991; Beneish, 1999; Dechow e Dichev, 2002) isto porque a
MA é mais favoravel a teoria do stewardship (alinhamento entre interesse dos gestores e
empresa), visto que as empresas tém incentivos relacionados com a informagdo que é
divulgada aos investidores e stakeholders e a qual pode ser concretizada ajustando a
informacao reportada atraves de accruals (Goel , 2016). Adicionalmente, podemos ainda
encontrar na literatura estudos que abordam a manipulacéo de resultados por accruals com

base em incentivos oportunistas como Healy (1985) e Jones (2002). Por fim, Goel (2016)
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acrescenta que, a contabilidade de acréscimo (accruals) é preferivelmente usada quando o
objetivo é manipular resultados. Dado por concluido, a abordagem literaria relativa aos tipos
de manipulacdo de resultados, no préximo ponto serdo abordados os modelos tedricos de

detecdo de manipulacéo de resultados por accruals.

2.4 Modelos com base em Accruals

De acordo com Yaping (2005), é impossivel de mensurar diretamente ou de forma precisa a
manipulacdo de resultados através dos numeros financeiros reportados. Isto acontece pelo
simples facto dessa informacdo ndo estar a refletir aimagem financeira real da empresa (algo
que ja foi referido nas definicBes suprarreferidas). Levitt (1998), em conformidade com a
afirmacéo anterior, diz que na manipulacdo de resultados os gestores divulgam os resultados
desejados em vez da realidade econdmica da empresa. Assim sendo, existe um problema
subjacente a detecdo da manipulacédo de resultados. Se a informacéo reportada é assimétrica
ndo ha forma de verificar a verdadeira realidade econdmica da empresa, o que resulta numa
impossibilidade técnica de calcular ou chegar diretamente a manipulacédo de resultados (Goel
e Thakor, 2003).

Para solucionar este problema, € necessario recorrer as contas de accruals e estimar a
componente discricionaria dos mesmos que, por sua vez, explicam a manipulacdo de
resultados (Healy e Wahlen, 1999; Beneish, 2001; Yaping, 2005).

Assim, os modelos de accruals pretendem separar a componente dos rendimentos e gastos
que ainda ndo foi concretizada e, como tal, é necessario identificar a parte de accruals que
ndo esta explicada ou justificada pela atividade normal da empresa e a componente residual
(accruals anormais ou accruals discricionarios), a qual sera o correspondente a manipulacao
de resultados, ou uso anormal de accruals no decorrer da atividade. A maioria dos autores
(Healy, 1985; Jones, 1991; Dechow, 1994); Beneish, 1999) dizem que ndo é facil mensurar
os rendimentos e ainda mais dificil é separa-los e identificar vestigios de manipulacdo. Desta
forma, os autores partem da totalidade dos accruals e procuram primeiro identificar os ndo
discricionérios (0s quais sdo originarios de movimentos e operagdes normais da empresa) e,
de seguida, procuram explicar os padrdes anormais e 0s accruals residuais que podem ser

indicativos de manipulacdo de resultados.

Para se compreender a evolucdo dos modelos de accruals, apresenta-se em seguida um

resumo de varios modelos que procuram estimar os accruals discricionarios:
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Modelo de Healy (1985)

O modelo de Healy (1985) foi desenhado com o objetivo de detetar esquemas de planos de
bonus baseados nos resultados da empresa, que resultam do aumento da remuneracdo dos
gestores. De forma a alcancar isto, 0 autor testa a associagdo entre os accruals e decisoes
contabilisticas tomadas pelos gestores e 0s seus incentivos para reportar os resultados de

uma forma especifica.

O modelo de accruals usado por Healy (1985) € dado pela seguinte equagéo:
ACCt = —DEPt — XIt * D1 + AARt + AINVt — AAPt — (ATPt + Dt) = D2

Em que,

DEPt = Depreciacdes no ano t;

XIt = Itens extraordinérios no ano t;

AARt = Contas a receber no ano t subtraidas do ano t-1;

AINVt = Inventarios no ano t subtraidos do ano t-1;

AAPt = Contas a pagar no ano t subtraidos do ano t-1;

AT Pt = Impostos a pagar no ano t subtraidos do ano t-1;

DEFt = Impostos diferidos a pagar para o ano t;

D1 =1 se o plano de bonus for definido depois dos itens extraordinarios e 0 se for definido

antes dos resultados extraordinarios;

D2 =1 se o plano de bdnus for definido depois dos impostos pagos e 0 se for antes dos

impostos pagos;

Healy (1985), usa 0 modelo supre descrito para calcular o total dos accruals com as
componentes discricionarias e ndo discricionarias dos mesmos, estimados pela diferencga dos

resultados reportados e os fluxos de caixa operacionais.

Por conseguinte, Healy (1985) conclui que ha de fato uma associagéo entre os accruals e as
decisbes contabilisticas dos gestores face aos incentivos para reportarem os resultados de
forma tendenciosa. Mais concretamente, uma tendéncia para escolher accruals quando ha
um vinculo contratual dependente dos limites dos planos de bonus. E o oposto verifica-se

quando néo existe esse vinculo.
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Modelo de Jones (1991)

Jones (1991), comeca por abordar a critica de Kaplan (1985), defendendo que as mudancas
que ocorrem no capital circulante e nos accruals dependem também de eventos econémicos
caracteristicas da empresa, ou seja, podem resultar de alteragdes nos accruals nédo

discricionarios e ndo necessariamente de accruals discricionarios.

Para resolver este problema, a autora procura identificar e dividir o total de accruals por dois

grupos de varidveis: os accruals ndo discricionarios e os discricionarios.

De forma a conseguir identificar os accruals discricionarios usando o total de accruals como

varidvel dependente, define a seguinte equacao:

TAit _ ( )+ _1(AREVit>+ _Z(PPEit)_l_ "
dic—1 * Bil\ge—1) Y P\gie 1) T &

Ait —1

A variavel dependente TA (total de accruals), é calculada através das rubricas: ativos
correntes, dinheiro, passivos correntes, maturidade da divida a longo prazo, gastos com

depreciacBes e amortizacGes e imposto sobre o rendimento.

As variaveis explicativas( AREVit) e (PPEit) sdo equivalentes a variagdo em vendas entre o
ano t (ano corrente) e t-1 (ano anterior ao corrente) e ao ativo fixo tangivel da empresa, 0s

quais sdo representados na equacgdo como accruals ndo discricionarios (AND).
O ¢it é o termo erro para o ano (t) e empresa (i).
A variavel (Ait — 1) corresponde ao total de ativos no ano (t-1).

Ao usar o método OLS (Ordinary Least Squares) é possivel estimar os coeficientes das

variaveis explicativas (a, ble b2) que permitem obter uma estimativa dos AND.

Entdo para se conseguir uma estimativa dos accruals discricionarios, tem-se:

TAit . (
at

AREVit PPEit
o )—bil( >+ biz(
Ait — 1

Ait— 1 Ait—l) - P

Ait — 1
em que uip representa o nivel de accruals discricionarios no tempo p.

Para além disto, a autora divide as variaveis dependente e explicativas pelo total de ativos

em t-1, tendo como objetivo o controlo e reducéo da heterocedasticidade da equagéo.
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Modelo de Jones Modificado (1995)

O modelo modificado de Jones (1991), adiciona a diferenca entre a variacdo de receitas e
contas a receber, assumindo que todas as mudancas resultantes de vendas a credito sdo
respeitantes a manipulacgdo de resultados. Isto porque é mais facil manipular os recebimentos
através da discricionariedade das receitas nas vendas a crédito (Dechow et al., 1995). A

equacdo do modelo ¢é dada pela seguinte formula:

AND = al ( ) + a2 (AREVt — ARECt) + (PPEt)

At —1

Desta forma, é possivel superar uma das limitagdes do modelo original, em que, os valores
estimados dos accruals discricionarios e os valores indicadores de manipulacdo tendiam para

ZEero.

Modelo Cash Flow Jones (1999)

Este modelo adiciona os fluxos de caixa operacionais com o objetivo de reduzir possiveis

erros de medicdo no decurso do célculo dos accruals.

O modelo é dado pela seguinte equacéo:

TAi,t 1 + 2(ASalesi,t—AReci,t)_|_ 3PPEi,t+ 4CF0i,t+ ”
Aii—1_ dic—1"¢ Alt—1 Cair—1 YA -1

Como se pode verificar, as varidveis do modelo de Jones Modificado mantém-se, sendo

apenas adicionada a variavel de CFO (Cashflow Operacional).

M-score de Beneish (1999)

Beneish (1999), desenhou o score como uma forma de verificar e capturar os efeitos de uma
possivel manipulacdo de resultados ou um padréo de pré-condigdes que levam uma empresa
a incorrer nesta pratica. As conclusfes sdo tiradas usando o score, que é composto por
variaveis que sdo construidas atraves da informacgdo financeira e contabilistica nas

Demonstragdes Financeiras.
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A composicao deste score € dada por oito variaveis:

> A primeira variavel é a DSRI (Days in Sales in receivables index), obtida pelo racio
dos recebimentos em dias de venda no ano t para t-1, onde um aumento deste indice
pode ser indicativo de uma inflagdo nos rendimentos;

» A GMI (Gross Margin Index) é medida pelo racio da Margem Bruta em t-1 para t;

> A AQI (Asset Quality Index) € o racio de ativos ndo correntes que ndo sdao PPE
(Plant, Property and Equipment) face ao total de ativos;

» A SGI (Sales Growth Index) é o récio das vendas no ano t para as vendas em t-1;

> A DEPI (Depreciation Index) é medida pelo récio da taxa de depreciacdo em t-1 face
a usada no ano t (quando este valor € superior a 1 indica que os ativos sdo depreciados
mais lentamente);

> A SGAI (Sales, General and Administrative expenses index) é dada, pelo récio de
despesas SGA no ano t face ao ano t-1;

» A LVGI (Leverage Index) dada pelo racio de divida total para o total de ativos no t

face ao t-1;

E, por fim, a TATA (Total Accruals to Total Assets) que € calculada pela variacdo das contas

de capital circulante que néo é cash subtraindo as depreciacgdes.
Assim, 0 M-score é calculado da seguinte forma:

Mscore = —4,84 + 0,92 x DSRI + 0,528 * GMI + 0,404 * AQI + 0,892 * SGI + 0,115
* DEPI — 0,172 * SGAI + 4,679 « TATA — 0,327 x LVGI

No que toca as conclusdes de Beneish (1999), o autor indica que a probabilidade de existir
manipulacdo aumenta por consequéncia de aumentos anormais nos recebimentos, declinio

da margem bruta, perda na qualidade dos ativos e aumentos nas vendas e nos accruals.

Modelo de Dechow e Dichev (2002)

O modelo de Dechow e Dichev (2002), centra-se nos working capital accruals porque as
realizacGes de fluxos de caixa em capital circulante ocorrem por norma, no espago de um
ano (alterando desta forma o modelo de Jones, 1991). As autoras constroem uma equagao
que diz que, os rendimentos igualam os fluxos de caixa acrescidos dos accruals, traduzindo-

se na seguinte equacao:
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E(Rendimentos) = FC(fluxos de caixa) + Accruals

Para além disto, as autoras dividem os fluxos de caixa por trés periodos: CFt-1 (recebimentos
e pagamentos acrescidos em t-1), CFt (fluxos de caixa correntes) e CFt+1 (fluxos de caixa
diferidos por t+1). As autoras incorporam os accruals de entrada e fecho que acontecem
quando ocorrem variacfes nos fluxos de caixa (ACFt+1(O)=CFt+1+et-1) e ACFt (C) = -
CFt-1-et-1). Assim, a equacéo final do modelo resulta da seguinte expressao:

AWCt = b0+ b1 * CFOt — 1+ b2 x CFOt + b3 x CFOt + 1 et

Esta expressdo usa o total dos fluxos de caixa por ndo conseguir identificar os componentes
de caixa relacionados com os accruals correntes. Por fim, as autoras concluem que este
modelo é relevante para observar as carateristicas da empresa e que a volatilidade dos
rendimentos e dos accruals servem como bons indicadores para mensurar a qualidade dos

rendimentos e dos accruals.

Modelo Performance Jones (2005)

O modelo de Kothari (2005), também conhecido como Performance Jones, é idéntico ao de
Kaznik (1999) substituindo apenas a variavel CFO pelo ROA, sendo que, com esta alteracdo
é possivel obter uma comparacao entre indudstrias pertencentes ao mesmo setor de atividade.

O modelo é dado pela seguinte equacdo:

TAit 1 (ASales i,t— ARec i,t) PPEit
— = a0 + al— + a2 ; + a3 —
Ait—1 Ait—-1 Ait—-1 Ait—-1

+ a4 ROAi, t+ €i,t

Face ao exposto acima podemos aferir que, a evolugdo dos modelos de accruals permitiu
algumas solucgdes de estimacBes mais corretas de accruals discricionarios e uma separacdo
dos accruals mais realista, tal como Healy (1985) ja tinha exposto. As variantes dos modelos
de Jones (1991) permitiram a comparabilidade em diferentes contextos, mais concretamente
em setores de atividade idénticos, assim como, a mitigacéo de erros de estimacdo (Dechow,
1995; Kaznik, 1999 e Kothari, 2005). O M-score de Beneish (1999), atualmente tem uma
boa capacidade preditiva na dete¢do de manipulagéo de resultados e fraude usando accruals,
tal como concluido por Kamal et al., (2016) e o0 modelo de Dechow e Dichev (2002) foca-
se nos accruals de capital circulante. No entanto, ndo existe ainda um consenso no que toca
aos determinantes de manipulagéo de resultados em grande parte pela dificuldade em

identificar os accruals discricionarios que efetivamente, levam ao EM.
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2.5 Determinantes de manipulagdo de resultados

Apesar das evolucdes dos modelos com base em accruals, a extensdo da manipulacéo de
resultados ndo pode ser medida diretamente (Stavroula, 2017) e, ainda que, tenham havido
evolucbes nos modelos para detetar manipulacdo de resultados, ndo hd um consenso nos
determinantes da manipulacédo de resultados. No entanto, analisando a literatura vemos que
alguns dos determinantes mais comuns s&o: o indice de Endividamento, a dimensdo da
empresa, racios de performance, auditada por uma Big4 ou ndo, presenca de membros

externos no conselho de administragdo (Lanour et al., 2013).

Kamal et al., (2016) usaram o score de Beneish (1999) para detetarem a manipulacdo de
resultados conseguindo identificar cerca de 76% numa amostra de empresas que foram
sujeitas a uma investigacdo pela SEC. Mais recentemente, os autores Talab et al., (2018)
para estudarem a detecdo de praticas de manipulacdo de resultados e 0 comportamento das
empresas, no mercado de capitais do Iraque, e concluiram que o M-score de Beneish (1999)
é umatécnica Util para esse objetivo e, adicionalmente, sugerem que 0 mesmo pode ser usado

para melhorar a qualidade do reporte financeiro para a protecao de potenciais investidores.

Adicionalmente, existem alguns estudos que analisam a relacdo entre os Vvarios racios
financeiros e a manipulacéo de resultados e confirmam que ha de facto uma correlagéo entre
0s mesmos. Mais concretamente, uma ligacao entre racios diretamente ligados ao passivo da
empresa (Ghyasi, 2017; Asmodian e Nazipour, 2018) e uma ligacéo entre réacios de liquidez,
lucro, endividamento, atividade, capital proprio e a manipulacdo de resultados (Sadeghi e
Zareie, 2015). Em conformidade com isto, Cuong e Ha (2018) testam um modelo de efeitos
fixos com evidéncias de que, os racios financeiros: retorno do ativo (RA), racio de cash-flow
operacional, crescimento do ativo, turnover do total do ativo tém influéncias significativas

na manipulacéo de resultados.

Assim sendo, tendo concluido o ponto dos determinantes e, consequentemente capitulo da

revisao de literatura no capitulo seguinte apresenta-se a metodologia utilizada neste estudo.
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3. HIPOTESES DE INVESTIGACAO E METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo a explicacdo dos procedimentos estatisticos adotados para
investigar determinadas hipoteses de investigacdo definidas com base nos vérios estudos
realizados no @mbito dos determinantes da manipulacdo de resultados (Herawati, 2015;
Kamal et al., 2016 e Cuong e Ha, 2018).

3.1 Hipoteses de investigacao

Na literatura, varios autores investigaram a possibilidade de existirem determinantes da
manipulacéo de resultados (Herawati, 2015; Kamal et al., 2016) tendo concluido que, o score
de Beneish € estatisticamente relevante na analise e detecdo da manipulacédo de resultados e

fraude financeira. Assim, como primeira hipotese, propde-se que:

H1la: As varidveis do score de Beneish (DSRI, LVGI, SGI, DEPI, AQI) sdo determinantes
da EM por accruals.

Adicionalmente, varios autores encontraram evidéncias de varios racios financeiros que tém
uma relagdo com a manipulacdo de resultados. Tendo isto em consideracéo, construiu-se a
seguinte hipotese para testar (Sadeghi e Zareie, 2015; Asmodian e Nazipour, 2016; Ghyasi,
2017; Cuong e Ha, 2018)

H1b: As variaveis Gastos com Pessoal sobre as Vendas (GpV), Liquidez, Autonomia
Financeira (AF) e Rotagédo do Ativo (RA) sdo determinantes de EM.

Anteriormente ja foi mencionado na literatura por Watts e Zimmerman (1978 e 1986) que
quanto maior for a dimensdo da empresa maior € a probabilidade de existir manipulacdo
resultados. Inversamente Rhee et al..(2003), defendem que as empresas de pequena
dimensédo tendem a incorrer com mais frequéncia em préaticas de manipulacdo para evitar
perdas, do que as empresas de grande dimensdo. Sendo os resultados anteriores nao
confluentes propde-se a seguinte hipotese, ndo se fazendo referéncia a forma como a

dimenséo influencia a manipulacao:
H2: A dimenséo (Size) e 0 ROA afetam 0 EM.

A manipulagdo de resultados apresenta outra questdo intrinsecamente ligada a auditoria, a
qual ja foi analisada na literatura varias vezes. DeAngelo (1981), refere que as empresas

auditadas por uma Big4 tém menos probabilidade de manipular resultados. Mas nem todas
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as empresas sao auditadas por Big4 pelo que outros autores analisam a questdo abrangendo
todo o tipo de auditorias (Li e Lin ,2005; Jordan e Clark ,2010), entdo:

H3: A auditoria esta relacionada com a EM, esperando que empresas auditadas tenham

menor probabilidade de manipulacédo de resultados EM.

Existe também a possibilidade de o setor de atividade a que € respeitante a empresa ser mais
ou menos propicio a manipular resultados. Esta associacdo ja foi mencionada na literatura
por varios autores os quais estudaram esta relacdo e encontraram evidéncias nos sectores
pertencentes aos sectores secundario e terciario (Razzaque et al, 2006; Sun e Rath, 2009;

Wasiuzzaman, 2015), sendo estes 0s mais propicios propde-se:

H4: O sector econdmico esté relacionado com o EM, esperando-se que haja uma relacdo com

empresas pertencentes aos sectores secundario e terciario.

Por fim, com o objetivo de descobrir novas relacdes e, dado que este estudo é focado no
contexto portugués, propdem-se adicionalmente mais duas questfes de investigacgao:

Q5: Estara a estrutura legal da empresa (Lda ou S.A) relacionada com a EM ?

Q6: Estara a situacdo economica do pais relacionada com a EM, esperando-se que em anos

de crise (2009-2014) a manipulacdo seja menor em anos de crise e maior em anos pds-crise?

3.2 Posicionamento da investigacao

Este estudo seguiu um paradigma maioritariamente positivista. Procurou-se desenhar a
investigacdo e observar a realidade de forma objetiva. A metodologia adotada foi uma
metodologia quantitativa de recolha e analise de dados, seguindo a metodologia usada em
estudos anteriores no ambito da manipulacdo de resultados por accruals (Jones, 1991;
Dechow et al., 1995; Kaznik, 1999; Beneish, 1999; Kothari, 2005). Procurou-se a obtencao
de resultados pela verificagdo empirica das hipdteses de investigacao, através da observacao
concreta e objetiva da amostra usando métodos estatisticos quantitativos tais como 0s
modelos de accruals dos autores acima referidos, correlagdo de Pearson para testar as

associagdes entre variaveis e a estimacao de regressao linear.

Considera-se ainda que, uma pequena parte do estudo foi pragmatica por incluir variaveis a

investigacdo que ndo aparecem com frequéncia na literatura.
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3.3 Metodologia

3.3.1 Amostra

A amostra usada neste estudo foi retirada da base de dados AMADEUS, disponivel para
download através do site da mesma. As empresas retiradas da AMADEUS sdo PME (de
acordo com a categorizacdo europeia), tendo-se recolhido dados de empresas portuguesas

cotadas e ndo-cotadas para os anos de 2008 a 2016.

A amostra inicial foi constituida por cerca de 163.700 empresas. Apés ser avaliada a
qualidade dos dados (e.g., ndo respostas e outliers, para cada um dos campos da base de
dados extraidos) obteve-se uma amostra final de 6.492 PME portuguesas, por ano.
Atendendo que, algumas variaveis necessarias a verificacdo das hipoteses correspondem a

variacBes de um ano para o outro, foi necessario excluir da analise o ano 2008.

Quanto a caraterizacdo da amostra, seguindo a l6gica de Deangelo (1981) dividiu-se a
amostra por firmas auditadas, separando-as por Big4 e Non-Big4, visto que, segundo a
autora, a dimensdo da empresa auditora afeta a qualidade da auditoria. Adicionalmente,
Becker et al., (2010) acrescentam que, 0s accruals discricionarios sao mais elevados para
empresas cujos auditores ndo sao Big4, o que suporta a hipdtese do aumento da manipulacdo
de resultados em empresas que nédo séo auditadas por uma Big4.

Em simultaneo, Razzaque et al., 2006; Sun e Rath, 2009; Wasiuzzaman, 2015 estudaram a
MR por setor de atividade e econdmico e, caraterizaram igualmente a amostra do estudo
usando a classificacéo europeia do NACE. Assim, a luz destes estudos optou-se pela mesma

caraterizacdo da amostra por setor de industria aplicada em estudos anteriores.

Importa ainda referir que, a maioria dos estudos deste ambito focam-se em empresas
pertencentes aos EUA (Healy,1985, Jones, 1991; Dechow e Dichev, 2002; McNichols,
2002). No entanto, ndo existem muitos estudos no contexto portugués pelo que a informacéo
recolhida engloba um periodo entre 2008-2016 com a inteng&o de avaliar se existe um efeito
da crise na manipulacéo de resultados, sendo a amostra subdivida por dois periodos: crise
(2009-2013) e pos-crise (2014-2016).
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3.3.2 Dados

A verificacdo das hipoteses de investigacdo formuladas requer a utilizacdo de dados
financeiros, mais concretamente rabricas do balanco e da demonstracdo de resultados, e,
também, de racios financeiros. Adicionalmente, requer dados de caracterizacdo demografica
das empresas, entre 0s quais o setor de atividade, em que se usou o critério do codigo NACE

da Unido Europeia.

3.3.2.1 Variavel dependente (VD)

A variavel dependente neste estudo é a possibilidade de EM e, de acordo com a literatura,
ndo é possivel mensurar diretamente a manipulagdo de resultados nem a sua extensdo
(Jones,1991; Dechow, 1995 e Stavroula, 2017).

Apesar de existirem outros modelos com boa capacidade preditiva (Dechow e Dichev,
2002), optou-se pelo modelo de Jones e modificagdes ao mesmo feitas por outros autores,
por serem das principais referéncias neste tema (Jones, 1991; Dechow, 1995; Kaznik, 1999
e Kothari et al, 2005) e, também, porque ¢ um modelo eficaz tendo em conta a analise de
empresas do mesmo setor de atividade. Adicionalmente, optou-se por selecionar como
varidvel dependente 0 EM (MR), o qual é obtido pela decomposicao do total de accruals,
separac¢do do accruals ndo discricionarios e estimacao dos discricionarios. Para tal, calculou-
se a variavel dependente (EM) usando o modelo de Jones (1991) e as suas variantes,
resultando na obtencédo de quatro variaveis dependentes. Pretende-se captar os varios efeitos
do modelo e verificar se existe alguma associagdo entre os accruals discricionarios (EM) e
as variaveis potenciais de manipulacdo de resultados. Ao aplicar estes quatro modelos
espera-se identificar a componente de accruals que € respeitante a manipulacédo de resultados
(EM).

Na Tabela 2, estdo apresentadas as equacOes que permitem calcular os accruals
discricionérios obtidos através dos residuos de cada uma dessas equacdes, resultando nas

quatro variaveis dependentes usadas neste estudo:

1 A forma de calculo das variaveis constituintes do modelo de Jones, estdo apresentadas nas paginas 17-19.
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Tabela 2: Variavel dependente pelas variantes do Modelo de Jones

Variavel Dependente

Jones M0 = TAit 0+ al 1 N (ASales i, t) N PPEi,t
Original J0= g @l gt e T8
(1991)
Jones MIM = TAit 0+ al 1 b (ASales i,t — AReci,t) PPEi,t
Modificado | T mig—1 @Ot t e Al t—1 -1
(1995)
Cash-Flow MCF] = 0+ al 1 b (ASales i,t — AReci,t) PPEi,t
Jones I =7 (a0talgr—gta Ait—1 “anc—1
CFOi,t
(1999) g eront
A t-1
Performance MP] TAit (@0 + a1 1 b a2 (ASalesi,t — ARec i, t) 3 PPEi,t
= —(@0+al——+ « a3——
(2005) + a4 ROA I, t)

Assim, como se realca na Tabela 2, cada variante contribui com um efeito adicional e

pretende-se testar se existe de facto, uma correlagdo entre os accruals discricionarios e 0s

varios determinantes®. Estes podem ser analisados de acordo com as caracteristicas, estrutura

e sector de atividade de cada empresa. A Tabela 3 infra evidencia as diferencas entre o

modelo original de Jones e cada uma das suas variantes.

Tabela 3: Resumo das variantes do modelo de Jones

Jones Original (1991)

Determina os accruals em fungdo da variacdo do volume de

negdcios e do ativo fixo tangivel da empresa.

Jones Modificado (1995)

Retira o efeito do crescimento de vendas a crédito.

Cash-Flow Jones (1999)

Adiciona o fluxo de caixa operacional de forma a reduzir os

possiveis erros no calculo dos accruals.

Performance Jones (2005)

Insere o efeito da rentabilidade do ativo para comparar

empresas do mesmo setor.
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Pretende-se neste estudo ndo so testar a hipotese de manipulacao de resultados por accruals,
mas também a existéncia de varidveis que possam explicar os accruals discricionarios que
levam a manipulacdo de resultados. Adicionalmente, ao contrario do que normalmente se
encontra na literatura, onde se tem apenas um modelo (Jones, 1991; Dechow, 1995, Kaznik,
1999; Kothari, 2005), neste estudo optou-se por incluir diferentes variantes, permitindo
comparar a mesma realidade com diferentes abordagens e assegurar um nivel de resultados

mais abrangente e objetivo.

3.3.2.2 Variaveis independentes (V)

De forma a testar as hipdteses formuladas comecgou-se por selecionar as variaveis
explicativas por duas vias. A primeira de acordo com frequéncia com que aparecem na
literatura e a sua eficicia na detecdo e determinacdo de manipulacdo de resultados. A
segunda com o objetivo de investigacao adicional, tendo-se incluido mais algumas variaveis
que ndo estdo justificadas pela literatura. De forma a sintetizar esta selecdo apresenta-se na

Tabela 4 infra as variaveis selecionadas e a forma como foram selecionadas.

Tabela 4: Selecao das variaveis independentes

Selecdo das Variaveis Explicativas
Variavel Tipo Meio de selecéo Autor
LVGI Determinante
SGl Determinante Beneish, (1999); Upneja et al.(2008); Herawati,
AQI Determinante 2015; Kamal et al.,(2016); Anh and Linh, 2016;
DEPI Determinante Talab et al.,(2018);
DSRI Determinante
Watts and Zimmerman, 1978/86; Rhee et al.,
2003; Roychowdhury,2006; Zhu et al.,(2014); Tan
SIZE Controlo et al.,20y14; AgrawZI,2015;CasseII et(al., 2())12;
McNanus, 2018;
Watts and Zimmerman, 1978/86; Rhee et al.,
i 2003; Bedard ,2006; Marciukaityte ,2008; Chu
ROA Controlo eree 2011; Cassell et al., 2012; zm}l etal ., 2014;
Kannan et al ., 2014; latridis, 2015; McNanus, 2018
DeAngelo, 1986; Becker et al.,2010; Zhu et
Auditada Determinante al.,2010; Tan et al., 2014;latridis ,2015;
latridis,2016;
GpV Determinante
i?it\z;?cl;ic)) Determinante Sadeghi and Zareie, 2015;Asmodian and
- Nazipour,2016; Ghyasi, 2017; Cuong and Ha,
Aytonorpla _ 2018:
Financeira | Determinante
(AF)
Secundério Controlo Investigacdo adicional Jones,1991; Razzaque et al.,
Terciario Controlo Investigagao adicional 2007;Wasiuzzaman,2015/18;
LDA Controlo Investigacdo adicional Capalbo et al., 2014;
Crise Controlo Investigagdo adicional Kumar and Vij,2017;
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Assim, as variaveis independentes foram classificadas nos seguintes tipos:

i.  determinantes, (variaveis potencialmente indicativas de manipulacéo de resultados);
ii.  controlo (variaveis para padronizar a heterocedasticidade da amostra);
iii.  investigacdo adicional (variaveis que aparecem com pouca frequéncia na literatura,

mas que foram selecionadas de forma a dar um contributo adicional a investigacédo);

Determinantes da manipulacgao de resultados

Os determinantes da manipulagdo de resultados selecionados traduzem-se nas seguintes

variaveis:

> A LVGI (indice de Divida), permite saber em quanto é que uma empresa esta
endividada e avaliar a sua capacidade para pagar as suas dividas. Ardison et al.
(2012) e Zamri et al. (2013) concluem nos seus estudos que o aumento do indice de
divida pode ser benéfico ao apresentar uma relacdo negativa com a manipulagéo de
resultados. Relativamente ao seu calculo, este indice é dado pelo racio entre o total
da divida (ou passivo de uma empresa) e o total dos seus ativos (Bedard & Johnstone
2004; Upneja et al., 2008; Marciukaityte & Varma, 2008; Zhu et al., 2010; Jegers,

2012; Tan et al., 2014; Kamal et al., 2016). A sua expressao de célculo é:

(CLit + TLTDit)/TAit
(CLit — 1 + TLTDit — 1)/TAit — 1)

LVGI =

Sendo,

CL: Passivo corrente;

TLTD: Total de divida a longo prazo;
TA: Total do ativo;

(t): ano corrente;

(t-1): ano anterior;

(1): empresa;

» O SGI (Sales Growth Index), &, também, integrante do score de Beneish (1999) e &
construido com base no crescimento das vendas. O SGI obtém-se pelo racio entre as
vendas do ano corrente e as vendas no ano anterior (Upneja et al., 2008; Kamal et
al., 2016; Vladu et al., 2017). Embora este indicador ndo implique manipulacéo

individualmente, demonstra que as empresas em crescimento podem ter maior
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probabilidade de incorrer em manipulacdo (quando os gestores tém que alcancgar
objetivos tém nestas praticas um incentivo). Calcula-se pela seguinte expressao:

Sales it

SGl = ——
Sales (it — 1)

Tendo,

Sales: Total de vendas

» O AQI (Asset Quality Index), faz, igualmente, parte do score de Beneish (1999) e
reflete a qualidade dos ativos ndo correntes a longo prazo. Demonstra se a
capitalizacdo de despesas com ativos ndo correntes foi inadequada com a passagem
dos anos. E calculado pelos vérios autores (Upneja et al., 2008; Kamal et al., 2016;
Vladu et al., 2017) através da seguinte expressao:

(1 — CAit + PPEit)/TAit
(1—CA (it—1) + PPE(it — 1)/TA(it — 1)

AQI =

Sendo,
CA: Ativo corrente
PPE: Ativos Fixos

> O DEPI (indice de Depreciacéo) é, tal como os anteriores, integrante do score de
Beneish e uma taxa mais baixa é indicativa de que a vida Util dos ativos esta a
aumentar ou que a empresa esta a adotar um novo método de depreciacdo (Upneja et
al., 2008; Kamal et al., 2016; Vladu et al., 2017). O seu resultado € obtido através da
seguinte expresséao:

Depreciation (it — 1)/(PPE (it — 1) + Depreciation (it — 1)

DEPI =
(Depreciation (it)/(PPE (it) + Depreciation (it)

Tendo,
Depreciation: Valor de depreciagéo

> A DSRI (indice de Recebimentos por Dias), corresponde ao indice de dias de vendas
em recebimentos face ano anterior, de forma a mensurar a inflacdo de receitas. O

indice é obtido pela seguinte expressao:
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Receivables

_ Sales (i)
DSRI = n
Receivables ..
Sales (it-1)

Sendo,
Receivables: Total de recebimentos de clientes

Auditada, surge na literatura como uma variavel dummy (1 ou 0), em que o 1 significa
que a empresa foi auditada e o 0 significa que nédo foi auditada (Zhu et al., 2010; Tan
et al., 2014, latridis, 2015/16);

Liquidez, corresponde ao racio entre o ativo corrente e passivo corrente (Sadeghi and
Zareie ,2015; Asmadian and Nazipour, 2016; Cuong and Ha, 2018):

Ativo corrente(it)

Liquidez =
1 Passivo corrente(it)

GpV, corresponde ao racio entre os gastos com pessoal e vendas (Sadeghi e Zareie
,2015; Asmadian e Nazipour, 2016; Cuong e Ha, 2018).

Gastos com Pessoal (it)
Total das vendas(it)

GpV =

AF (autonomia Financeira), corresponde ao racio entre o capital proprio e o total do
ativo (Sadeghi e Zareie ,2015; Asmadian e Nazipour, 2016; Cuong e Ha, 2018).

_ Capital Proprio (it)
"~ Total do Ativo (it)

Variaveis de controlo

Neste estudo foram consideradas duas variaveis de controlo. Nomeadamente:
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» Size (Dimensédo da empresa), corresponde ao logaritmo neperiano do total do ativo,

tal como calculado na maior parte dos estudos (Zhu et al., 2010; Cassell et al., 2012;
Jegers, 2013; Tan et al., 2014; latridis, 2015, 2016; McNanus, 2018).
Alternativamente, Roychowdhury (2006) e Agrawal e Cooper (2015) usaram o
Market Value of equity para construirem a variavel. Assim, utilizou-se a seguinte

expressao de célculo:
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Size = LN (TA)

» O ROA (Return on Assets), permite mensurar o desempenho de uma empresa e/ou
lucro. O ROA é calculado pelo quociente entre o resultado liquido e o total do ativo
(Bedard e Johnstone, 2004; Zhu et al., 2010; Chu et al., 2011; Kannan et al., 2014).
Em alternativa, latridis (2015) usa o racio dos resultados antes de itens
extraordinarios pelo total dos ativos. O ROA pode ser usado para comparar empresas
no mesmo setor de atividade (Kothari et al, 2005). A expressédo de calculo utilizada

foi, assim:

ROA = Resultado Liquido
"~ Total do Ativo

Variaveis para investigacéo adicional
Com o objetivo de investigacao adicional incluiram-se as seguintes variaveis:

> Sector de atividade, que foi operacionalizada através de duas variaveis dummy:
Secundario, que assume 1, se pertencer ao sector secundario, e 0, caso contrario; e
Terciario, que assume 1, se pertencer ao sector terciario, e 0, caso contrario. Deste
modo, o sector de atividade primario corresponde a categoria de referéncia;

> LDA, variavel que assume o valor 1 quando a forma juridica da empresa € a de
sociedade por quotas com responsabilidade limitada. Assume 0, quando a forma
juridica € diferente, representando, neste caso, as sociedades anonimas;

> Crise, € uma variavel dummy refletindo dois periodos: Crise (2009-2013), em que a
variavel assume o valor 1, e Pds-crise (2014-2016), em que assume o valor 0.

Estas varidveis ndo aparecem com frequéncia na literatura, no entanto, aparecem nos
seguintes estudos pelo que foram incluidas adicionalmente. (Filip e Raffournier, 2014;
Kumar e Vij, 2017).

3.4 Técnicas de analise dos dados

Para caracterizar os accruals discricionarios das empresas portuguesas e analisar a relacdo
entre os accruals e as variaveis independentes (varidveis classificadas como determinantes

de manipulacéo de resultados e adicionais), este estudo usa diferentes técnicas estatisticas,
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as quais sdo aplicadas a uma amostra de 6.492 empresas, para cada ano do periodo 2009-
2016.

Primeiramente, para caraterizar os determinantes da manipulacdo de resultados, foi
elaborada uma analise descritiva univariada. Adicionalmente, para testar as relacfes entre 0s
accruals discricionérios e as variaveis independentes foi usado o coeficiente de correlagcdo

linear de Pearson.

Seguidamente, para explicar os accruals discricionérios através dos determinantes de
manipulacdo (e varidveis independentes adicionais), decidiu-se usar o0 método Ordinary
Least Squares (OLS), o qual foi usado por Jones (1991), Kaznik (1999) e Kothari (2005).
Adicionalmente, usou-se os métodos Fixed effects (FE) e Random effects (RE) para os quatro
modelos de Jones, tendo em conta a presenca de dados em painel. Desta forma, usou-se as
analises das regressdes para testar as hipoteses supra formuladas e examinar a capacidade
das diferentes varidveis independentes para explicarem os accruals discricionarios que

levam a manipulacdo de resultados.

Por fim, apresentam-se as formas funcionais dos modelos de regressdo a estimar, um para

cada variavel dependente EM (Earnings Manipulation):

» EM pelo Modelo Jones Original (1991):

> EM(MJO)i =0+ B1LVGIi,t+ B2SGlit+ B3 DSRIit— 34 AQlit+
B5 DEPI i, t + 6 Liquidez i, t + 7 GpV i, t + B8 AF i, t + 9 Size i, t +
10 Sizei,t+ P11 ROAi,t—B12RAi,t+ 13 Secundarioi, t +
14 Terciarioi,t — 15 LDAi,t — 316 Crise i, t+ €i,t

» EM pelo Modelo Jones Modificado (1995):

» EM(MJM)i =0+ B1LVGIi t+ B2SGli,t+ B3DSRIit—B4AQlit+
B5 DEPI i, t + 6 Liquidez i, t + 7 GpV i, t + B8 AF i, t + B9 Size i, t +
10 Sizei,t+ B11 ROAi,t—pB12RA1i,t+ 313 Secundario i, t +
14 Terciarioi,t — 315 LDAi,t — 16 Crisei,t+ €i,t

» EM pelo Modelo Cash-Flow Jones (1999):

> EM(MCF)])i = B0+ B1LVGIit+B2SGlit+ B3DSRIit— B4 AQlit+
B5 DEPI |, t + B6 Liquidez i,t + B7 GpV i, t + P8 AF i, t + B9 Size i, t +
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10 Sizei,t+ P11 ROAit—B12RAit+ 13 Secundarioi, t+
14 Terciarioi,t — 315 LDAi,t — 16 Crisei,t+ €i,t

» EM pelo Modelo Performance Jones (2005):

> EM(MP))i=p0+B1LVGIi,t+B2SGIit+ P3DSRIi,t— p4AQIit+
B5 DEPI i, t + B6 Liquidez i,t + B7 GpV i, t + B8 AF i, t + B9 Size i, t +
B10 Size i, t + B11 ROAi,t— B12 RAi,t+ p13 Secundario i, t +
B14 Tercidrioi,t — 15 LDAi,t — 316 Crisei,t+ €i,t

Tal que, 0 i corresponde & empresa e t representa 0 ano, 0s 3 representam 0s parametros a
estimar (um para cada variavel independente, acrescentando o 30 para a intersec¢do), o qual
mede o efeito de cada variavel independente nas variaveis dependentes. Finalmente, 0 € é

referente ao erro estimado que correspondera ao valor absoluto dos accruals discricionarios.

Para cada modelo, foram utilizados trés métodos de estimacédo (OLS, FE e RE) para verificar
se os determinantes de manipulacdo de resultados explicam os accruals discricionarios,
independentemente do método de estimacao, servindo como testes de robustez. Apds a

aplicacdo das formulas, é expectavel que os EM sejam apresentados em valor absoluto.
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4. RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados nos seguintes subpontos:

Caraterizacdo da amostra;

Caraterizacdo das variaveis dependentes EM;

Caraterizacdo das varidveis independentes (determinantes, controlo e adicionais);
Correlac@es entre as varidveis dependentes e independentes;

CorrelagOes entre as variaveis independentes;

YV V V V V V

Resultados dos modelos de regressao estimados.

4.1 Caracterizacdo da amostra

Na Tabela 5, apresenta-se a caraterizacdo da amostra por setor (composto por 18 setores de
atividade), setor econémico (sectores primario, secundario e terciario), forma juridica da
empresa (Sociedade Andnima ou Sociedade por Quotas - Limitada), ter sido auditada ou ndo

ao longo dos anos e ter sido auditada ou ndo por uma auditora Big4.

Podemos ver que na Tabela 5, estatisticamente as indUstrias com mais empresas na amostra
sdo o comercio, retalho e reparacdo de veiculos (35%), a industria da producéo (28%) e a
indUstria da construcdo (9%). Quanto ao setor econémico, o setor dominante é o terciario
(59%), tendo o primario um peso de 3%, algo que é coerente com a realidade portuguesa
atualmente tal como se pode verificar no The World Factbook (CIA, 2020). Quanto a forma
legal, a amostra contempla maioritariamente as empresas em sociedades limitadas (70%).
Temos uma pequena percentagem para o suprarreferido, respetivamente a empresas
auditadas (<1%). Para termos uma outra abordagem incluiu-se, também, a divisdo para
empresas que tenham sido auditadas por uma Big4 ou ndo, apresentando igualmente uma

percentagem infima (<1%).
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Tabela 5: Caracterizacéo das empresas da amostra

Caracteristica Empresas %
Setor industrial
A. Agricultura, florestas e pesca 164 25
B. Mineiro 32 0,5
C. Produgdo 1787 27,5
D.Eletricidade, Gas, Vapor e ar condicionado 29 0,4
E. Agua; Esgotos e gestdo de residuos 72 1,1
F. Construgao 598 9,2
G. Comércio e retalho;Reparagdo de veiculos e motores 2265 34,9
H. Distribuicdo e armazenamento 302 4,7
I. Acomodacdo e alimentagdo 258 4,0
J. Informagdo e comunicagdo 117 1,8
K. Financeiro e Seguros 14 0,2
M. Atividades ciéntificas, profissionais e técnicas 379 5,8
N. Atividades administrativas e de servigo 148 2,3
0. Administracao e defesa publica 1 0,0
P. Educagdo 48 0,7
Q. Saude e seguranga social 195 3,0
R. Artes e entretenimento 39 0,6
S. Outras 44 0,7
Setor econémico
Primario 196 3,0
Secundario 2486 38,3
Terciario 3810 58,7
Forma Legal
LDA 4541 69,9
S.A 1951 30,1
Auditada
Nao 6472 99,7
Sim 20 0,3
Bigd
Ndo 6487 99,9
Sim 5 0,1

N = 6492 empresas

Adicionalmente, Valaskova e Durana (2019) estudaram a detecdo de EM, por setor de
atividade, de acordo com a categorizacdo NACE e obtiveram valores semelhantes aos acima
retratados, mais concretamente, os maiores setores de atividade sdo: a producédo (35%) e o
setor de comercio, retalho e reparacdo de veiculos (27%). Assim sendo, o estudo da autora
apurou os setores secundario (43%) e terciario (52%) com as maiores percentagens e, 0

primario com a menor (5%), o que vai de encontro com este estudo.
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4.2 Caracterizagdo das variaveis dependentes (modelo de Jones e suas variantes)

Na Tabela 6, apresentam-se as estatisticas descritivas para cada uma das variaveis
dependentes calculadas pelas férmulas ja acima descritas, sendo disponibilizada a média,

desvio-padrdo, méximo e minimo.

As quatro medidas para estimar os accruals discricionarios estdo de acordo com estudos
previamente realizados (Sefcik et al., 2001; Cameran et al., 2014; Verdier e Boutant, 2016;
Silvestre et al., 2018), onde temos um valor médio de accruals discricionarios compreendido
pelo intervalo [-0,1;0,8] e um intervalo entre [-2,5;2,5] para 0 minimo e maximo. No entanto,
Verdier e Boutant (2016) apresentam uma compara¢do de médias entre 0s quatro modelos
cujo intervalo de minimo e maximo esta entre [-4,2;4,0] pelo que se assume que, 0s valores

médios deste estudo estido coerentes com varios estudos do mesmo foro.

Tabela 6: Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Ano

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EM (MJO)
Média -0,023 0,009 0,011 0,005 -0,004 0,013 -0,010 -0,011
Desvio-padrao 0,734 0,804 0,650 0,632 0,644 0,659 0,652 0,637
Maximo 2,921 2,987 2,908 2,936 2,871 2,991 2,937 2,967
Minimo -2,993 -2,934 -2,865 -2,830 -2,996 -2,834 -2,977 -2,947
EM (MJM)
Média -0,023 0,006 0,009 0,009 0,001 0,014 -0,008 -0,008
Desvio-padrao 0,714 0,785 0,631 0,621 0,628 0,645 0,628 0,617
Maximo 2,987 2,969 2,942 2,822 2,887 2,886 2,933 2,800
Minimo -2,982 -2,923 -2,883 -2,822 -2,894 -2,807 -2,815 -2,822
EM (MCFJ)
Média -0,021 0,005 0,005 0,003 -0,002 0,011 -0,013 -0,012
Desvio-padrao 0,719 0,798 0,641 0,626 0,633 0,642 0,632 0,619
Maximo 2,920 2,950 2,923 2,889 2,942 2,847 2,973 2,861
Minimo -2,930 -2,880 -2,877 -2,976 -2,884 -2,974 -2,790 -2,970
EM (MPJ)
Média -0,024 0,004 0,001 -0,002 -0,004 0,008 -0,013 -0,014
Desvio-padrao 0,719 0,799 0,639 0,623 0,632 0,642 0,632 0,619
Maximo 2,999 2,966 2,938 2,929 2,897 2,875 2,985 2,854
Minimo -3,322 -2,941 -2,909 -2,898 -2,941 -2,829 -2,883 -2,947

Nota: n2 de empresas por ano = 6492.

EM (MJO)  Valor absoluto dos accruals discricionarios pelo Modelo Jones Original

EM (MJM)  Valor absoluto dos accruals discricionarios pelo Modelo Jones Modificado
EM (MCFJ) Valor absoluto dos accruals discricionarios pelo Modelo Jones Cash-Flow
EM (MPJ)  Valor absoluto dos accruals discricionarios pelo Modelo Performance Jones
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4.3 Caracterizacdo das variaveis independentes

Na Tabela 7, apresenta-se a estatistica descritiva para as variaveis independentes calculadas
de acordo com o estipulado acima e referido no capitulo da metodologia, pelo que, se

apresentam as respetivas médias, desvios-padrdo, maximos e minimos as mesmas.

As variaveis calculadas de acordo com a metodologia de Beneish (1999), apresentam valores
médios correspondentes a estudos ja previamente realizados (Kamal et al., 2016, Talab et
al., 2017). No estudo de Kamal et al. (2016) as variaveis apresentam valores medios
consistentes com 0s deste estudo. Mais concretamente, no estudo em questdo os autores
apresentaram valores médios para as variaveis de Beneish que estdo dentro dos seguintes
intervalos: LVGI esta dentro do intervalo [0.1;5.24]; DSRI dentro de [0.23; 2.60]; SGI entre
[0.01; 6.95]; AQI entre [0.45; 26.6] e DEPI entre [0.42; 4.95]. Apenas o valor médio da
variavel AQI, esta fora do intervalo neste estudo. No entanto, ao analisar o estudo de Talab
et al., 2018, verificAmos que a variavel AQI esta entre um intervalo de [0.00; 1.150], o que
vai de encontro ao nosso estudo. Desta forma podemos afirmar que, os valores médios

obtidos neste estudo sdo coerentes com 0s encontrados na literatura.

As restantes variaveis (Liquidez, GpV, AF, RA, Size e ROA), correspondentes aos racios
financeiros e variaveis de controlo, apresentam igualmente valores médios concordantes e

aceites por estudos prévios (Rhee et al., 2003; Sadeghi e Zareie, 2015; Cuong e Ha, 2018).
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Tabela 7: Estatistica descritiva das variaveis independentes

Ano

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
LvVGI
Média 0,765 0,741 0,732 0,720 0,709 0,698 0,684 0,670
Desvio-padrdo 0,243 0,250 0,258 0,262 0,267 0,274 0,275 0,278
Méximo 2,555 2,384 2,712 2,456 2,943 2,875 2,729 3,837
Minimo 0,014 0,005 0,007 0,007 0,008 0,006 0,008 0,007
SGl
Média 1,073 0,999 0,974 1,031 1,055 1,054 1,041 0,902
Desvio-padrao 0,321 0,291 0,276 0,302 0,306 0,304 0,298 0,841
Maximo 3,817 3,949 3,888 3,980 3,995 3,956 3,977 3,992
Minimo 0,000 0,005 0,001 0,000 0,003 0,000 0,004 0,000
DSRI
Média 1,197 1,174 1,107 1,125 1,089 1,064 1,048 1,085
Desvio-padrao 0,834 0,814 0,599 0,656 0,593 0,625 0,546 0,615
Maximo 15,587 15,460 13,960 15,638 14,162 13,355 14,621 15,066
Minimo 0,002 0,006 0,049 0,011 0,036 0,019 0,014 -0,968
AQl
Média 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio-padrao 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,001
Minimo -0,055 -0,019 -0,006 -0,003 -0,008 -0,001 -0,002 -0,004
DEPI
Média 1,011 0,981 1,044 1,068 1,045 1,029 1,014 1,009
Desvio-padrao 0,323 0,335 0,312 0,312 0,335 0,313 0,315 0,339
Méximo 5,684 5,608 5,617 5,588 5,685 5,762 5,760 5,552
Minimo 0,029 0,012 0,026 0,030 0,057 0,011 0,004 0,018
Liquidez
Média 1,654 1,692 1,716 1,741 1,776 1,842 1,903 1,967
Desvio-padrao 0,994 1,016 1,047 1,073 1,104 1,169 1,205 1,299
Maximo 7,966 7,982 7,990 7,946 7,941 7,990 7,947 7,992
Minimo 0,038 0,033 0,027 0,025 0,030 0,020 -0,418 0,005
GpV
Média 0,228 0,227 0,234 0,240 0,235 0,233 0,234 0,238
Desvio-padrao 0,170 0,170 0,168 0,172 0,175 0,178 0,175 0,176
Maximo 2,380 2,212 2,373 2,570 2,277 2,758 3,015 3,651
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
AF
Média 0,305 0,314 0,329 0,339 0,347 0,361 0,375 0,388
Desvio-padrao 0,188 0,194 0,199 0,210 0,217 0,223 0,230 0,238
Maximo 0,976 0,991 0,989 0,989 0,988 0,989 0,985 0,979
Minimo -2,092 -2,777 -2,886 -3,331 -3,298 -3,776 -4,809 -4,991
RA
Média 1,224 1,226 1,209 1,171 1,166 1,179 1,188 1,168
Desvio-padrao 0,959 0,982 0,995 0,985 0,949 0,938 0,941 0,919
Méximo 16,989 22,643 23,332 21,886 21,192 21,471 21,098 24,483
Minimo 0,013 0,013 0,010 0,009 0,009 0,009 0,007 0,003
SIZE
Média 3,310 3,318 3,307 3,289 3,279 3,276 3,273 3,272
Desvio-padrao 0,704 0,704 0,707 0,702 0,700 0,699 0,698 0,696
Maximo 6,901 6,875 6,881 6,904 6,911 6,906 6,907 6,919
Minimo 1,469 1,495 1,587 1,427 1,496 1,470 1,446 1,473
ROA
Média 0,026 0,026 0,016 0,008 0,017 0,024 0,031 0,032
Desvio-padrao 0,060 0,054 0,057 0,063 0,061 0,064 0,063 0,062
Maximo 0,509 0,427 0,422 0,452 0,402 0,461 0,441 0,389
Minimo -0,640 -0,464 -0,666 -0,668 -0,865 -0,653 -0,760 -0,466
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4.4 CorrelacOes entre as variaveis dependentes e independentes

Nas Tabelas 8,9 e 10 apresentam-se os coeficientes de correlacdo linear de Pearson entre as
variaveis que foram analisadas. Verifica-se, por um lado a existéncia de correlacfes muito
fortes e positivas entre as VI (Pearson > 0,9), sendo as correlagdes mais fortes entre as VD,
ocorrem entre 0 EM (MCFJ) e EM (MPJ) (P = 0,995) e MCFJ e MJM (Pearson = 0,987), 0
que ¢ expectavel entre as VD. Por outro lado, a existéncia de correlacdes fracas ou
moderadas entre as VI, sendo as mais intensas entre a Liquidez e a AF (Pearson = 0,436) e
entre a LVGI e a AF (Pearson = -0,631).

Atendendo a existéncia destas correlagdes moderadas entre VI, e sabendo-se que pode
violar o pressuposto dos modelos de regressdo linear da auséncia de multicolinearidade
entre as VI, calculou-se o VIF (variance inflation factor) para cada VI. Os resultados da
Tabela 11 evidenciam a ndo existéncia de problemas de multicolinearidade, ja que todos 0s
VIF estdo entre 1,002 (AQI) e 1,930 (AF), valores bastante inferiores a 5 (Hair et al.,1995;
Ringle et al., 2015).

Por fim, a andlise das correlagfes entre as VD e as VI evidencia que, ndo existem
problemas de multicolinearidade e, dado que apenas existem correlagdes fracas e
moderadas, podemos afirmar que se cumpre com as condi¢fes necessarias para explicar

em pormenor os resultados alcancados e as conclusdes que dai advém.

Tabela 8: Matriz de correlacbes de Pearson entre as VD

EM (MJO) EM (MJM) EM (MCFJ) EM (MPJ)

EM (MJO) 1

EM (MJIM) 0,950” 1

EM (MCFJ) 0,942" 0,987 1

EM (MPJ) 0,943" 0,987" 0,995" 1

EM (MJO) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Jones Original

EM (MIM) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Jones Modificado
EM (MCRJ) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Cash-Flow Jones
EM (MPJ) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Performance Jones

* ** astatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.01 e 0.05, respetivamente
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Tabela 9: Matriz de correlagdes de Pearson entre as VI

LVGI SGI DSRI AQI DEPI Liquidez GpV AF RA Size ROA
LVGI 1
SGI 0,006 1
DSRI 0,018" 0,028 1
AQI -0,009° 0001  -0,006 1
DEPI -0,003 0,000  0,044° 0,011 1
Liquidez -0,389" 0,023"  -0,001 0,019  0,086" 1
GpV -0,040" 0,054  0,058" 0017° 0,042"  0,021" 1
AF -0,631" -0,019" -0,025"  -0,003 -0,021" 0,436" -0,018" 1
RA 0,072  -0,039" -0,044" 0,016" 0,036" -0,028" -0,259” -0,089" 1
Size 0,053* -0,126" -0,003 -0,033" -0,078" -0,164" -0,172" 0,038" -0,118" 1
ROA -0,234"  -0,033" -0,019”" 0,009° -0,079" 0,163" -0,172° 0,321" 0,140  -0,001 1
LVGI indice de endividamento calculado de acordo com Beneish (1999)
SGI indice de crescimento das vendas calculado de acordo com Beneish (1999)
DSRI indice de recebimentos por dias de venda calculado de acordo com Beneish (1999)
AQI indice de qualidade dos ativos calculado de acordo com Beneish (1999)
DEPI indice de depreciacéo calculado de acordo com Beneish (1999)
Liquidez Racio entre o ativo corrente e passivo corrente

Gastos com Pessoal sobre Vendas

Autonomia Financeira
Retorno do Ativo
Size

Racio entre os gastos com pessoal e as vendas

Récio entre 0 CP e 0 ativo

Racio entre as vendas e prestacoes de servicos e o total do ativo
Logaritmo do total do ativo

Rentabilidade do Ativo Racio entre o resultado liquido e o total do ativo
* ** estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.01 e 0.05, respetivamente.

Tabela 10: Matriz de correlacdes de Pearson entre as VD e VI

EM (MJO) EM (MIM)EM(MJCF) EM(MPJ) LVGI  SGI DSRI  AQl  DEPI Liquidez GpV AF RA Size ROA
EM (MJO) 1
EM (MIM) 0,950" 1
EM(MJCF) 0,942" 0,987 1
EM(MPJ) 0,943" 0,987" 0,995” 1
LVGI 0,015” 0,016 0,042" 0,044" 1
SGI 0,012" 0,004 0,008 0,007 0,006 1
DSRI 0,318" 0,252" 0,247" 0252"  0018"  0,028" 1
AQI -0,004 -0,002 -0,002 -0,003 -0,009° 0,001  -0,006 1
DEPI 0,063" 0,046" 0,050" 0,051" -0,003 0,000 0044 0,011 1
Liquidez 0,050" 0,047 0,030" 0,025"  -0,389" 0,023° -0001 0019° 0,086" 1
GpV -0,019” -0,047" -0,027" -0,025"  -0,040" 0,054 0058" 0017° 0042  0,021" 1
AF 0,003 -0,001 -0,036" -0,042"  -0631" 0019 -0025" -0003 -0021° 0436" -0,018" 1
RA -0,059” -0,015" -0,038" -0,035" 0072 -0039" -0044" 0016" 0036" -0028" -0,259" -0,089" 1
Size 0,062" 0,066 0,068" 0067°  0053" -0126" -0,003 -0,033" -0,078" -0,164" -0172" 0,038" -0,118" 1
ROA 0,107" 0,168" 0,060 0,052°  -0234" -0033" -0019° 0009 -0,079" 0163" -0172° 0321 0,140"  -0,001 1
EM (MJO) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Jones Original
EM (MIM) Valor dos accruals discricionéarios determinados pelo Modelo Jones Modificado
EM(MICF) Valor dos accruals discriciondrios determinados pelo Modelo Jones Cash-Flow
EM(MPJ) Valor dos accruals discricionarios determinados pelo Modelo Jones Original
LVGI indice de endividamento calculado de acordo com Beneish (1999)
SGI indice de crescimento das vendas calculado de acordo com Bengish (1999)
DSRI indice de recebimentos por dias de venda calculado de acordo com Beneish (1999)
AQI indice de qualidade dos ativos calculado de acordo com Beneish (1999)
DEPI indice de depreciago calculado de acordo com Beneish (1999)
Liquidez Récio entre o ativo corrente e passivo corrente

Gastos com Pessoal sobre Vendas (GpV)

Autonomia Financeira (AF)
Retorno do Ativo (RA)
Size

Rentabilidade do Ativo (ROA)
*, ** estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0.01 e 0.05 , respetivamente.

Récio entre os gastos com pessoal e o total de vendas

Récio entre o CP e o total do ativo

Récio entre o total de vendas e prestacdes de servigos e o total do ativo
Logaritmo do total do ativo

Récio entre o resultado liquido e o total do ativo
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Os Determinantes da Manipulacdo de Resultados

Tabela 11: Valores VIF por VI

VIF
LVGI 1,725
DSRI 1,008
SGI 1,021
AQI 1,002
DEPI 1,027
Liquidez 1,329
GpV 1,152
AF 1,930
RA 1,141
Size 1,129
ROA 1,187
LVGI indice de endividamento calculado de acordo com Beneish (1999)
SGI indice de crescimento das vendas calculado de acordo com Beneish (1999)
DSRI indice de recebimentos por dias de venda calculado de acordo com Beneish (1999)
AQI indice de qualidade dos ativos calculado de acordo com Bengish (1999)
DEPI indice de depreciacéo calculado de acordo com Beneish (1999)
Liquidez Racio entre o ativo corrente e passivo corrente
Size Logaritmo do total do ativo
ROA Racio entre o resultado liquido e o total do ativo
RA Récio entre as vendas e prestacdes de servigos e o total do ativo
GpV Racio entre os gastos com pessoal e as vendas
AF Récio entre 0 CP e 0 ativo

4.5 Resultados das regressdes para verificacdo das hipoteses de investigacéo

A primeira regressao permite tirar conclusdes entre as variaveis selecionadas (determinantes

e de controlo) e testa-las como determinantes de manipulacdo de resultados e o Earnings

Manipulation, utilizando-se 0 método OLS na estimacéo dos respetivos parametros.

Espera-se que, conforme os determinantes aumentarem ou diminuirem proporcionalmente o

EM aumenta ou diminui. Espera-se que todas as variaveis de Beneish (1999) incluidas sejam

significativas de forma a validar a Hipdtese 1. Na tabela 12, apresentam-se os resultados

deste primeiro modelo de regresséo.

43



Tabela 12: Resultados do modelo de regresséo, pelo método OLS

EMi,t = B0 £ B1LVGIi,t +B2SGlit+ B3 DSRIi, t+ B4 AQli,t+ B5DEPIi, t+ 6 Liquidez i, t
+ B7 GpV i, t + B8 AF i, t + B9 Size i,t + B10 Sizei,t + B11 ROA i, t+ B12 RAi,t
+ B13 Secundario i, t + 14 Terciario i,t + f15 LDAi,t + 316 Crisei,t+ ¢i,t

Variaveis Independentes Hipotese/  Original Jones  Modified Jones Cashflow Jones Performance
Questéo Jones
Constante Coef. -0,798 -0,683 -0,659 -0,660
Erro padrao Robusto 0,038 0,038 0,038 0,038
LVGI Coef. Hia 0,101*** 0,096*** 0,098*** 0,089***
Erro padréo Robusto 0,015 0,016 0,016 0,016
SGI Coef. 0,021** 0,016* 0,017* 0,016**
Erro padréo Robusto Hla 0,007 0,007 0,007 0,007
DSRI Coef. 0,319*** 0,248*** 0,243*** 0,248***
Erro padréo Robusto Hla 0,013 0,011 0,011 0,011
AQI Coef. Hia -3,722 -0,237 1,982 0,194
Erro padréo Robusto 6,845 5,224 5,079 5,392
DEPI Coef. 0,131*** 0,106*** 0,100%*** 0,100***
Erro padrao Robusto Hla 0,012 0,011 0,012 0,012
Liquidez Coef. Hib 0,041%** 0,040%*** 0,041*** 0,039***
Erro padréo Robusto 0,003 0,003 0,003 0,003
GpVv Coef. Hib -0,092%** -0,107*** -0,107*** -0,103***
Erro padrao Robusto 0,019 0,018 0,019 0,019
AF Coef. Hib -0,148%** -0,214%** -0,223*** -0,235%**
Erro padrao Robusto 0,023 0,025 8,720 0,026
Size Coef. H2 0,064*** 0,068*** 0,070*** 0,070***
Erro padrao Robusto 0,005 0,005 0,005 0,005
ROA Coef. H2 1,514*** 2,142%** 0,989*** 0,901 ***
Erro padrdo Robusto 0,061 0,058 0,061 0,062
RotacaoAtivo Coef. Hib -0,051%** -0,027%** -0,034*** -0,031%**
Erro padrao Robusto 0,004 0,004 0,004 8,270
Auditada Coef. H3 0,031 0,029 0,060 0,020
Erro padréo Robusto 0,049 0,045 0,046 0,045
Secundario Coef. Ha 0,036 (*) 0,010 0,021 0,029
Erro padréo Robusto 0,019 0,019 0,019 0,019
Terciario Coef. Ha 0,052** 0,019 0,039* 0,044*
Erro padréo Robusto 0,019 0,019 0,019 0,019
LDA Coef. s -0,012 (*) -0,011 (*) -0,013 (*) -0,010
Erro padréo Robusto 0,007 0,007 0,007 0,007
Crise Coef. Q6 -0,013* -0,006 -0,016** -0,019***
Erro padrao Robusto 0,006 0,006 0,006 0,006
R? Ajustado 0,132 0,110 0,083 0,084

Os resultados evidenciam relacdes positivas para as varidveis “LVGI, SGI, DSRI, DEPI,

Liquidez, Auditada, Secundario e Terciario”, contrariamente, temos relacdes negativas entre
as variaveis “AQl, GpV, AF, RA, LDA e Crise”.

No entanto, apenas se consideram as variaveis que sdo estatisticamente significativas para

um maximo nivel de confianca 0,05 e excecionalmente, para algumas hipoteses/questdes,

um nivel maximo de confianca de 0,1. Estas relacdes estatisticamente significativas foram

verificadas para os quatro modelos estimados.
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Os Determinantes da Manipulacdo de Resultados

No que respeita a HipoOtese 1, todas as varidveis selecionadas como determinantes de
manipulagdo sdo estatisticamente significativas, com a excecdo da varidvel “AQI”. As
variaveis que apresentam o nivel de confiangca mais alto, ou seja, as que sdo estatisticamente
significativas para um p-value < 0,001 sdo as variaveis: “LVGI, DSRI, DEPI, Liquidez,
GpV, AF e RA”,. De seguida, temos a variavel “SGI” com uma significancia moderada (p-
value <0,01) e fraca (p-value < 0,05). Por ultimo, a variavel “AQI” ndo ¢ estatisticamente
significativa para nenhum dos niveis de confianca assim, aceita-se parcialmente a Hipotese
1. Adicionalmente, obtivemos evidéncias que vao de encontro a estudos prévios (Sadegui e
Zareie, 2015; Asmodian e Nazipour, 2016; Kamal et al., 2016; Cuong e Ha, 2018).

Os coeficientes das variaveis de controlo Size e ROA sdo igualmente estatisticamente
significativos e apresentam uma relacdo positiva com o EM, pelo que, se aceita a Hipotese
2. Isto vai de acordo com o defendido por Watts e Zimmerman (1978 e 1986) quando
afirmam que, quanto maior for a dimensdo da empresa maior seré a probabilidade de EM,
mas contradiz a Rhee et al., (2003) quando afirma que quanto mais pequena é a dimensao
da empresa maior serd 0 EM. Adicionalmente, no que respeita ao ROA, permite uma boa
comparabilidade entre empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade (Kothari et al.,
2005).

A Hipotese 3 foi rejeitada porque, a variavel ndo é estatisticamente significativa para explicar
0 EM. DeAngelo (1986) defende que, as empresas que sdo auditadas por uma Big4 tém
menos probabilidades de incorrer em manipulacédo de resultados, o que vai de encontro ao
estudo de Li e Lin (2005) que sugerem que, a qualidade da auditoria reduz os
comportamentos e tentativas de manipulacdes de resultados por parte dos gestores. No
entanto, ndo foram encontradas evidéncias que possam suportar a literatura, neste sentido.
Uma das possiveis razdes € o fato das empresas, que foram auditadas por uma Big4
representarem cerca de 1% das empresas e as que foram auditadas (independentemente da
auditora) representarem cerca de 3%, face a totalidade da amostra pelo que, é dificil

encontrar evidéncias em dados com tdo fraca relevancia estatistica.

Quanto a Hipotese 4, ndo temos evidéncia estatistica que comprove uma relacdo entre a
variavel “Secundaria” (empresa pertencente ao setor secundario), no entanto, quanto a
variavel “Terciaria” (empresa pertencente ao setor terciario) € estatisticamente significativa
pelo modelo Jones original (p-value <0,01) e pelos modelos Cashflow Jones e Performance

Jones (p-value < 0,05). Assim, aceita-se parcialmente a Hipotese 4, dado que, apenas a
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variavel “Terciario” ¢é estatisticamente significativa para o EM. Isto pode sugerir uma
propensao de empresas pertencentes ao setor Terciério para manipular resultados, o que vai

de encontro a estudos prévios (Paolone e Magazzino, 2014).

Na Questdo de Investigacdo 5, optou-se por investigar a forma legal da empresa face a
possibilidade de EM mas como se pode verificar ndo foram encontradas evidéncias para

corroborar esta hipotese de investigacao.

Na Questdo de Investigacdo 6, pretendeu-se investigar a possibilidade de o periodo de crise
afetar a manipulacdo de resultados e encontramos evidéncias estatisticas que associam a
“Crise” a EM. Em 3 dos 4 modelos analisados temos uma probabilidade muito forte no
modelo Performance Jones (p-value < 0,001), uma probabilidade moderada no modelo
Cashflow Jones (p-value < 0,01) e uma probabilidade fraca no modelo Original Jones (p-
value < 0,05). Esta associacdo foi encontrada em estudos prévios que, afirmam que, em
tempos de crise ocorre menos EM e a qualidade dos accruals aumenta (Bhuiyan et al., 2013;
Filip e Raffournier, 2014). Assim, valida-se esta questdo de investigacdo (0 EM é inferior

em periodos de crise e maior em periodos pos-crise).

Né&o obstante, e de forma a se poder ter uma confianca estatistica mais segura, estimaram-se
0s modelos de regressdo usando, os métodos dos Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios (com
erros-padrdo robustos). Os resultados sdo apresentados, nas Tabelas 13 e 14.

Na Tabela 13, estdo evidenciados os resultados (robustos) obtidos nas regressdes para 0S
quatro modelos de Jones (1991) usando o método dos efeitos fixos. E possivel observar
algumas alteracGes face ao método OLS, mais concretamente quanto a significancia

estatistica de algumas variaveis:
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Tabela 13: Relagéo entre 0 EM e os determinantes selecionados (EF)

EMi,t = B0 £ B1LVGIi,t +B2SGlit+ B3 DSRIi, t+ B4 AQli,t+ B5DEPIi, t+ 6 Liquidez i, t
+ B7 GpV i, t + B8 AF i, t + B9 Size i,t + B10 Sizei,t + B11 ROA i, t+ B12 RAi,t
+ B13 Secundario i, t + 14 Terciario i,t + f15 LDAi,t + 316 Crisei,t+ ¢i,t

Variaveis Independentes Sinal Original Jones  Modified Jones Cashflow Jones Performance
Jones
Constante Coef. -0,855 -0,868 -0,846 -0,832
Erro padrao Robusto 0,079 0,078 0,078 0,080
LVGI Coef. Hia 0,178*** 0,170%** 0,175%** 0,166***
Erro padréo Robusto 0,027 0,028 0,028 0,028
SGI Coef. 0,007 0,004 0,005 0,003
Erro padréo Robusto Hla 0,007 0,007 0,007 0,007
DSRI Coef. 0,332%** 0,264*** 0,259*** 0,266***
Erro padréo Robusto Hla 0,015 0,012 0,012 0,012
AQI Coef. Hia 0,521 3,237 3,332 3,439
Erro padréo Robusto 5,542 4,610 4,798 5,016
DEPI Coef. 0,185%** 0,155%** 0,150%*** 0,151***
Erro padrao Robusto Hla 0,013 0,013 0,013 0,013
Liquidez Coef. Hib 0,065%** 0,061*** 0,061*** 0,060***
Erro padréo Robusto 0,005 0,005 0,005 0,005
GpVv Coef. Hib 0,088 -0,115 (*) -0,099 -0,120 (*)
Erro padrao Robusto 0,065 0,061 0,063 0,064
AF Coef. Hib -0,187%** -0,343%** -0,354*** -0,378***
Erro padrao Robusto 0,044 0,050 0,052 0,053
Size Coef. H2 0,096*** 0,118*** O L= M2
Erro padrao Robusto 0,017 0,017 0,017 0,017
ROA Coef. Hib 2,279*** 2,821*** 1,761*** 1,659***
Erro padrdo Robusto 0,094 0,085 0,089 0,091
RotacaoAtivo Coef. Hib -0,232*** -0,100%** -0,094*** -0,098***
Erro padrao Robusto 0,017 0,014 0,014 0,014
Auditada Coef. H3 Omissa Omissa Omissa Omissa
Erro padréo Robusto
Secundario Coef. Ha Omissa Omissa Omissa Omissa
Erro padréo Robusto
Terciario Coef. Ha Omissa Omissa Omissa Omissa
Erro padréo Robusto
LDA Coef. Qs Omissa Omissa Omissa Omissa
Erro padréo Robusto
Crise Coef. Q6 -0,004 -0,006 -0,016 -0,019***
Erro padrao Robusto 0,006 0,006 0,006 0,006
R? Ajustado 0,098 0,101 0,076 0,076

Na Hipdtese 1, a maior parte das variaveis continuam a ser estatisticamente significativas,

continuando a: “LVGI, DSRI, DEPI, Liquidez, AF ¢ RA” com o nivel de confian¢ca mais

elevado (p-value < 0,001). Face ao método OLS, as variaveis: “SGI e GpV” deixam de ser

estatisticamente significativas, no entanto poderiamos aceitar a “GpV” para alguns modelos

se considerassemos um maximo de confianca de 0,1. A variavel “AQI” continua a ndo ser

estatisticamente significativa pelo que, continuamos a aceitar parcialmente esta hipétese,

com apenas algumas alteracdes.
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No que respeita a HipOtese 2, as variaveis “Size” e “ROA” sdo estatisticamente significativas
com um elevado nivel de confianca (p-value < 0,001). Face ao método OLS, continuam
também a apresentar uma relacdo positiva com o EM. Assim, aceita-se igualmente a

Hipotese 2, pelo método dos Efeitos Fixos.

As Hipdteses 3,4 e Questdo de Investigacdo 5 ndo foram validadas dado que, as variaveis
“Auditada, Secundario, Terciario e LDA” foram omissas pelo programa devido ao nivel de

colinearidade. Assim, rejeitamos as mesmas usando o metodo dos Efeitos Fixos.

Relativamente, a Questdo de Investigacdo 6, podemos verificar que, a variavel “Crise” é
estatisticamente significativa (com um p-value < 0,001) apenas para o modelo Performance
Jones. Nos restantes modelos, a varidvel ndo € estatisticamente significativa para nenhum
dos niveis de confianca estipulados (0,001; 0,01 e 0,05). Podemos validar a Questdo de
Investigacdo 6 pelos resultados obtidos num dos modelos, mas nos restantes trés nédo

obtivemos evidéncias estatisticas suficientes para a validar.

De seguida apresenta-se a tabela 14 onde estdo evidenciados os resultados (robustos) obtidos
pelas regressdes para 0s quatro modelos ja referidos, usando o método dos efeitos aleatorios.
Podemos verificar que a variavel “GpV” passa a ser novamente estatisticamente significativa
para os niveis de significancia de 0.01 e 0.05, e as variaveis omissas no método anterior
deixaram de estar, eliminando-se o problema de colinearidade, face ao método dos Efeitos

Fixos.
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Tabela 14: Relagdo entre o EM e os determinantes selecionados (EA)

EMi,t = B0+ B1LVGIit+ B2SGlit+ B3 DSRIi t+ 4 AQlit+ B5DEPIi t+ 6 Liquidezi,t
+ B7 GpV i, t+ B8 AF i, t + B9 Size i, t + f10 Sizei,t + f11 ROA i, t+ 12 RA|,t
+ 13 Secundario i, t + 314 Tercidrio i, t + f15 LDA i, t + B16 Crisei, t+ €i,t

Variaveis Independentes Sinal  Original Jones  Modified Jones Cashflow Jones Performance
Jones
Constante Coef. -0,821 -0,704 -0,691 -0,685
Erro padréo Robusto 0,045 0,045 0,047 0,047
LVGI Coef. Hia 0,108*** 0,104*** 0,110%** 0,098***
Erro padréo Robusto 0,019 0,022 0,022 0,022
SGI Coef. 0,020** 0,014** 0,013 (*) 0,013 (*)
Erro padréo Robusto Hila 0,007 0,007 0,007 0,007
DSRI Coef. 0,324*** 0,252%** 0,249%** 0,254%%*
Erro padréo Robusto Hla 0,015 0,012 0,012 0,012
AQI Coef. Hia -3,144 0,346 2,172 0,824
Erro padréo Robusto 6,683 5,047 4,968 5,254
DEPI Coef. 0,139*** 0,115%** 0,113*** 0,111%**
Erro padrao Robusto Hla 0,012 0,012 0,012 0,012
Liquidez Coef. Hib 0,044*** 0,042%** 0,044%** 0,041%**
Erro padrao Robusto 0,003 0,003 0,004 0,004
GpV Coef. Hib -0,087*** -0,108*** -0,107*** -0,104***
Erro padréo Robusto 0,023 0,022 0,024 0,024
AF Coef. Hib -0,155*** -0,225*** -0,240*** -0,250***
Erro padrao Robusto 0,034 0,042 0,043 0,043
Size Coef. Ho 0,066*** 0,069*** 0,073*** 0,072***
Erro padréo Robusto 0,006 0,006 0,006 0,006
ROA Coef. Hib 1,596%** 2,240%** 1,155%** 1,033***
Erro padréo Robusto 0,072 0,069 0,076 0,076
RotacaoAtivo Coef. Hib -0,055*** -0,030*** -0,038*** -0,034***
Erro padrao Robusto 0,007 0,005 0,006 0,006
Auditada Coef. H3 0,030 0,031 0,063 0,023
Erro padrao Robusto 0,047 0,046 0,053 0,048
Secundario Coef. Ha 0,037 (*) 0,009 0,020 0,028
Erro padréo Robusto 0,022 0,022 0,022 0,023
Terciario Coef. Ha 0,054** 0,019 0,038 (*) 0,043 (*)
Erro padrao Robusto 0,022 0,022 0,022 0,023
LDA Coef. s -0,012 -0,011 -0,012 -0,009
Erro padréo Robusto 0,008 0,008 0,008 0,008
Crise Coef. Q6 -0,013** -0,006 -0,015** -0,019***
Erro padrao Robusto 0,005 0,005 0,006 0,006
R? Ajustado 0,132 0,110 0,082 0,084

No que toca a Hipdtese 1 (pelo método dos Efeitos Aleatdrios), com excecdo das variaveis
“SGI” e “AQI”, todas as varidveis (“LVGI, DSRI, DEPI, Liquidez, GpV, AF e

RotacaoAtivo”) sdo estatisticamente significativas com nivel de confianga elevado (p-value

<0,001). A variavel “SGI” para dois modelos (MJO ¢ MJM) ¢é estatisticamente significativa

com um nivel de confiangca moderado (p-value < 0,01) e para os restantes modelos s ¢é

estatisticamente significativa se aceitarmos um méaximo nivel de confianga de 0,1. A variavel

“AQI” tal como nos métodos anteriores, ndao € estatisticamente significativa. Assim sendo,

aceita-se parcialmente a Hipotese la (devido a variavel “AQI”) e aceita-se na totalidade a
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Hipdtese 1b. Desta forma, aceita-se parcialmente a HipOtese 1, pelo método Efeitos

Aleatorios.

Quanto a Hipotese 2, varidveis de controlo “Size” e “ROA”, a semelhanga dos métodos
anteriores séo igualmente estatisticamente significativos (p-value > 0,001) e apresentam uma
relagcdo positiva com o EM. Isto comprova o que foi dito anteriormente face a estudos
anteriores (Watts e Zimmerman, 1986; Rhee et al., 2003; Kothari et al., 2005). Assim, aceita-

se a Hipdtese 2, pelo método dos Efeitos Aleatdrios.

Na hipotese 3, relativamente a variavel “Auditoria” face aos metodos anteriores, ndo houve
qualquer alteracdo dado que, a variavel ndo € estatisticamente significativa para nenhum dos
modelos, nem métodos. Isto coincide com o estudo de Yasser (2018) que, ndo encontrou
evidéncias da relagdo entre “Auditoria” e 0 EM. Assim, rejeita-se a Hipotese 3, pelo método

dos Efeitos Aleatorios.

Quanto a Hipdtese 4, a variavel “Secundario” nao ¢ estatisticamente significativa para
nenhum dos modelos, apenas podemos aceitd-la no MJO caso se admita um nivel de
confianca maximo de 0,1. A varidvel “Tercidrio” apresenta para o MJO uma significancia
estatistica moderada (p-value > 0,01) e nos modelos MCFJ ¢ MPJ s a podemos aceitar se
admitirmos um nivel de confianga méximo de 0,1. Dado que, encontramos evidéncia
estatistica na variavel “Terciario”, aceita-se parcialmente esta hipdtese (Razzaque et al,
2006; Sun e Rath, 2009; Paolone e Magazzino, 2014; Wasiuzzaman, 2015 /2018).

Quanto a Questdo de Investigacdo 5, a semelhanga dos métodos anteriores ndo encontramos
nenhuma evidéncia estatistica entre a variavel “LDA” e o EM pelo que, rejeitamos esta

questdo, pelo método dos Efeitos Aleatdrios.

No que respeita a Questdo de Investigacao 6, pelo método dos Efeitos Aleatorios, a variavel
“Crise” ¢ estatisticamente significativa para 3 dos 4 modelos analisados, com um nivel de
confianca forte (p-value > 0,001) no modelo Performance Jones e niveis de confianca
moderados nos modelos Jones Modificado e Jones Cashflow (p-value > 0,01). Assim,
podemos validar afirmativamente esta questdo. A semelhanca do que foi dito no método
OLS, esta associacédo foi encontrada em estudos previos que, afirmam que, o EM é inferior
em periodos de crise e maior em periodos p6s-crise (Bhuiyan et al., 2013; Filip e Raffournier,
2014).

50



Os Determinantes da Manipulacdo de Resultados

Quanto ao impacto (quantitativo) que as variaveis independentes tém no EM, podemos

observar que, no método OLS para os quatro modelos as variaveis com mais impacto s&o:

» Para 0 modelo Original Jones: DSRI (Coef. = 0,319), AF (Coef. = 0,148) e ROA
(Coef. = 1,514);
» Para o Modified Jones: DSRI (Coef. = 0,248), AF (Coef. = 0,214) e ROA (Coef.

2,142);

» Para o Cashflow Jones: DSRI (Coef. = 0,243), AF (Coef. = 0,223) e ROA (Coef. =
0,989);

» Para o Performance Jones: DSRI (Coef. = 0,248), AF (Coef. = 0,235) e ROA (Coef.
=0,901);

No método Efeitos Fixos para 0s quatro modelos as varidveis com mais impacto s&o:

» Para o modelo Original Jones: 0 ROA (Coef. = 2,279), DSRI (Coef. = 0,332) e RA
(Coef. =0,232);
» Para o Modified Jones: ROA (Coef. = 2,821), AF (Coef. = 0,343) e DSRI (Coef.

0,264);

» Para o Cashflow Jones: ROA (Coef. = 1,761), AF (Coef. = 0,354) e DSRI (Coef. =
0,259);

» Para o Performance Jones: ROA (Coef. = 1,659), AF (Coef. = 0,378) e DSRI (Coef.
=0,266);

No método dos Efeitos Aleatdrios as varidveis com mais impacto nos quatro modelos:

» Para o modelo Original Jones: 0 ROA (Coef. = 1,596), DSRI (Coef. = 0,324) e AF
(Coef. = 0,155);
» Para o Modified Jones: ROA (Coef. = 2,240), AF (Coef. = 0,252) e DSRI (Coef.

0,255);

» Para o Cashflow Jones: ROA (Coef. = 1,155), AF (Coef. = 0,240) e DSRI (Coef. =
0,249);

» Para o Performance Jones: ROA (Coef. = 1,033), AF (Coef. = 0,250) e DSRI (Coef.
=0,254).

Estes resultados sédo concordantes com as conclusdes de estudos passados (Sadeghi e Zareie,
2015; Asmodian e Nazipour, 2016; Kamal et al., 2016; Cuong e Ha, 2018) quanto as

variaveis de Beneish (1999) e quanto aos racios financeiros de forma que, pode-se afirmar
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que existe de facto uma relagdo entre estas varidveis e o EM. Adicionalmente, podemos
observar que, as variantes do modelo de Jones (1991) permitiram obter um termo de
comparacdo fidvel na estimacdo dos accruals discricionarios e, além disso, conseguiu-se
ainda obter resultados concordantes para diferentes métodos de robustez (OLS, Efeitos fixos

e Efeitos aleatdrios) bem como, verificar diferencas entre cada método de robustez.

Seguidamente, de forma a resumir o ja suprarreferido, na tabela 15 infra apresenta-se
informacdo resumida relativamente a aceitacdo e rejeicdo das devidas hipoOteses de

investigacao.

Tabela 15: Resumo da aceitacao e/ou rejeicdo das hipdteses de investigacao

Hipétese Descrigao OLS EF EA Razéo
Hla As varidweis DSRI, LVGI, SGI, DEPI e AQI sdo determinantes de EM. v v v AQIé estatisticamente significativas e SGI ndo é no método EF. Aceite parcial.
Hib As varidweis Liquidez, GpV, AF e RAséo determinantes de EM. ] 4 M GpVndo é estatisticamente significativa no método EF. Aceite.
H2 O Size e 0 ROA afetam 0 EM. o} ) M SIZE e ROA séo estatisticamente significativos em todos os métodos. Aceite
H3 Aauditoria esta relacionada com a EM. & ®  Avaridvel ndo é estatisticamente significativa para EM. Rejeitada.
H4 O setor econémico esté relacionado com o0 EM. v v Apenas 0 setor Tercidrio é estatisticamente sig. Aceite parcialmente.
Q5 Estar a estrutura legal da empresa (Ldaou S.A) estd relacionadacomaE [ ®  Avaridvel ndo é estatisticamente significativa para EM (apenas com méx. 0,1). Rej.
Q6 Estard 0 EM associado & crise? ) x M Avaridvel é estatisticamente significativa. Aceite

Conforme ja referido acima, a Hla foi parcialmente aceite pois, uma das variaveis de

Beneish (1999) ndo € estatisticamente significativa (AQI);

A H1b foi aceite. No entanto, considerou-se parcialmente aceite no teste EF visto que, a

variavel GpV ndo foi estatisticamente significativa neste teste;

Quanto a H2, foi aceite devido a evidéncia de que o Size afeta 0 EM ao ser estatisticamente

significativa;

A H3 foi rejeitada, pois ndo se encontraram evidéncias estatisticas para comprovar a relacéo

com o EM;

A H4 foi parcialmente aceite pois apenas se encontraram evidéncias estatisticas na variavel

“Terciario”;

A Q5 foi rejeitada pois ndo se encontrou qualquer evidéncia entre a relacdo da forma legal

da empresae 0 EM;

A Q6 foi aceite visto que, se encontraram evidéncias estatisticas que associam a “Crise” ao
EM;
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No ponto seguinte, apresentam-se as conclusdes finais deste estudo com base na literatura,

metodologia seguida e resultados obtidos.

5. CONCLUSOES

Neste capitulo pretende-se sintetizar toda a investigacdo que foi desenvolvida neste estudo
bem como, explicar as conclusdes ap6s o fim do estudo. Para tal, dividiram-se as conclusdes

por trés subpontos:

5.1 Sumaério da investigacgao

Inicialmente, definiram-se varias hipdteses de investigacdo com o objetivo de investigar a
relacdo entre as varias variaveis estudadas anteriormente, na literatura, e a manipulacdo de
resultados (EM) sendo que, ndo s se conseguiu estabelecer essa relacdo entre as variaveis e
0 EM como também, se conseguiu evidéncias das variaveis do M-score de Beneish (1999) e
racios financeiros como determinantes da manipulacdo de resultados (Sadeghi e Zareie,
2015; Kamal et al., 2016; Asmodian e Nazipour, 2016; Ghyasi, 2017; Talab et al., 2017;
Cuong e Ha, 2018;). Adicionalmente, identificaram-se as variaveis LVGI, SGI, DSRI, DEPI,
Liquidez, AF, RA, GpV, SIZE e ROA como determinantes da manipulagdo de resultados
(sendo estas as mais importantes), com o ROA, DSRI, AF e RA, a apresentarem 0S

coeficientes B mais elevados.

Na literatura, respetivamente a auditoria, DeAngelo (1986) defende que, as empresas que
sdo auditadas por uma Big4 tém menos probabilidades de incorrer em manipulacdo de
resultados, o que vai de encontro ao estudo de Li e Lin (2005) que sugerem que, a qualidade
da auditoria reduz os comportamentos e tentativas de manipulacgdes de resultados por parte
dos gestores. No entanto, ndo foram encontradas evidéncias que possam suportar a literatura,
neste sentido. Adicionalmente, a semelhanca deste estudo, Yasser (2018) ndo encontrou
evidéncias quanto a qualidade da auditoria, nem a dimensdo da auditoria que explicassem a
manipulacédo de resultados. No caso deste estudo, uma das possiveis razdes é o facto das
empresas, que foram auditadas por uma Big4 serem <1% das empresas e as que foram

auditadas (na totalidade, independentemente da auditora) representarem igualmente uma
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percentagem <1%, face a totalidade da amostra pelo que, € dificil encontrar evidéncias em
dados com téo fraca relevancia estatistica.

No que toca aos setores de econdmicos, a associacdo entre estes e a manipulacdo de
resultados ja foi mencionada na literatura por varios autores os quais estudaram esta relacao
e encontraram evidéncias nos sectores: secundario e tercidrio (Razzaque et al, 2006; Sun e
Rath, 2009; Wasiuzzaman, 2015). O autor Wasiuzzaman (2018) concluiu que, os setores de
atividade e a competitividade da industria ndo explicam a manipulacao de resultados. Neste
estudo ndo se conseguiu encontrar evidéncias estatisticas de uma associagdo entre a
manipulacdo de resultados e as empresas inseridas no setor secundario, neste ponto ha que
concordar em parte com o autor anterior. No entanto, encontrou-se evidéncias estatisticas de
uma relacdo entre a manipulacdo de resultados e empresas enquadradas no setor terciario.
Isto pode sugerir uma propensdo para a manipulacdo de resultados de empresas no setor
terciario, o que vai de encontro as conclusdes de alguns autores (Paolone e Magazzino,
2014).

No que toca aos periodos de crise e pds-crise, na literatura ja foi estudada previamente a
relacdo entre a manipulacdo de resultados nos periodos de crise e p6s crise. Varios autores
afirmam que, em tempos de crise ocorre menos EM e a qualidade dos accruals aumenta e o
inverso ocorre em periodos pds-crise (Bhuiyan et al., 2013; Filip e Raffournier, 2014; Kumar
e Vij ,2017). Isto vai de encontro aos resultados encontrados neste estudo onde se verificou

uma relagao negativa entre o EM e o periodo “Crise”.

5.2 Contributos

Este estudo vem dar o seu contributo na atual discussdo de manipulacdo de resultados por
accruals bem como, na identificacdo dos seus determinantes. Foi possivel obter evidéncias
de diversas variaveis que conseguem explicar o EM e além disso, foi possivel encontrar
evidéncias do mesmo no contexto portugués. Adicionalmente, usou-se quatro modelos
diferentes para a estimacdo dos accruals discricionarios numa amostra com uma enorme
variacdo da dimensdo das empresas pelo que, se confirma o bom desempenho dos modelos

de Jones (1991) na estimacdo da componente residual dos accruals.

E certamente um contributo ter conseguido a associagdo de um setor econémico (Terciario)
a manipulacéo de resultados dado que, alguns autores tém debatido e estudado o tema por

vezes com resultados contraditorios (Wasiuzzaman, 2018).
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Outro dos contributos adicionais foi a possibilidade de associar um periodo crise e pos-crise
com a manipulacdo de resultados, que ajuda a compreender melhor e a alertar para
manipulacdo de accruals discricionarios, via alisamento de resultados, durante estes

periodos.

Por ultimo, um dos grandes contributos foi sem duvida a analise comparativa dos varios
modelos de Jones (1991) utilizando varios testes de robustez, o que permitiu um nivel maior

de seguranca e objetividade quanto aos resultados deste estudo.

5.3 LimitacGes do estudo e pistas futuras de investigacao

Neste estudo foi possivel identificar essencialmente trés limitagdes:

1) Falta de dados na base de dados na base AMADEUS:

i) N&o se conseguiu calcular o score de Beneish (1999) na sua totalidade e
consequentemente, ndo foi possivel observar a relacéo total entre o M-score e 0
Earnings manipulation;

i) Nao foi possivel aumentar o leque de racios financeiros devido a falta de dados
na AMADEUS;

iii) Ndo foi possivel incluir varidveis qualitativas com base em governo societario;

iv) Nao se conseguiu definir uma linha temporal que pudesse representar o periodo
crise e pos-crise fielmente;

2) N&o se conseguiram resultados conclusivos relativamente a relacéo entre a auditoria

e a manipulagéo de resultados visto que, a percentagem de empresas auditadas face

ao total da amostra foi de 3%.

3) Na&o se conseguiu estabelecer uma relacdo significativa entre os setores de atividade

e a manipulacéo de resultados, como tinha sido proposto pela literatura

Na sequéncia do estudo e das limitacGes apresentadas, propde-se que nos préximos estudos,
se consiga calcular o M-score na sua totalidade e averiguar qual é a sua relagdo com a
manipulacdo de resultados, além disso, estabelecer uma relacdo entre a manipulagédo de
resultados com variaveis quantitativas e acrescentar ao estudo varidveis de governo
societario com o objetivo de conseguir uma analise mais completa e por altimo, prop&e-se
que se tente analisar de forma mais conclusiva a relagdo entre auditoria e a manipulacgdo de

resultados, bem como, com variaveis qualitativas com base em governo societario.
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