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Manipulacéo de Resultados e Governo das
Sociedades:

Empresas nao cotadas Portuguesas

Earnings management and Corporate Govenance:

Portuguese unlisted firms

Resumo— O principal objetivo da investigacdo consiste em
verificar a existéncia de uma associacdo entre a gj@o dos
resultados e as seguintes caracteristicas relaciat@s com o
governo das sociedades: a dimenséo do corpo de gesb niumero
de entidades de controlo externo, a auditoria realada por uma
das quatro maiores consultoras e a percentagem deutheres no
conselho de administracdo das empresas. O estudogrito teve
por base as empresas ndo cotadas em Portugal, com total de
50.505 empresas, no periodo entre 2008 e 201Be forma
conclusiva, o governo das sociedades trata-se de w@mtema de
processos que segue a natureza financeira, econéanice
organizacional e caracteriza a forma como as empras sao geridas
e controladas que, através dos resultados da inviggicao, permite
afirmar que tem impacto na performance financeira eno relato
financeiro das empresas.

Palavras Chave — manipulagdo de resultados; goverdas
sociedades; Portugal; empresas néo cotadas.

Abstract— The main objective of the investigation is to vefy the

existence of a correlation between the managemerntrmsults and
the following characteristics related to corporategovernance: the
size of the management composition; the number ofxernal

control entities, the audit performed by one of thefour largest
consultants and the percentage of women on corpomtboards.
The empirical study was based on unlisted compani@s Portugal,

with a total of 50.505 corporations and between 2@and 2016.To

conclude, corporate governance is a process systehat follows
the financial, economic and organizational nature @ad it

characterizes how companies are managed and contiedl. For
this reason, the results of this study allow us toonclude that the
policies and values of corporate governance have ampact on the
financial performance and financial reporting of canpanies.

Keywords — earnings management; corporate governance;
Portugal; unlisted firms.
. INTRODUCAO

A discussdo relacionada com a gestdo dos resultad
(earmings managemené governo das sociedadesrporate

constatar que as organizagfes vao reconhecendgaction
positivo que as boas praticas derporate governanceA
Organizagao para a Cooperagao e DesenvolvimentwEtoo
(OCDE) afirma que esta tematica funciona como apoio
eficiéncia economica, crescimento sustentavel abiistade
financeira ([42]).

A literatura prévia estudou varias caracteristit=sarnings
management corporate governangecomo por exemplo o
género das pessoas que compfe o conselho de ddganis
([22]; [20]; [58]; [76]), a independéncia dos adistradores do
conselho de administracéo ([2]; [18]; [19]; [43)dimens&o do
corpo gestdo ([2]; [19]), a rotatividade do CEO7{j3as acbes
do préprio CEO ([51]), a comissédo de auditoria [[285]), a
dualidade do CEO ([31]; [44]; [75]).

Grande parte dos estudos que avaliam o impacto
caracteristicas relacionadas com o governo dasdamtés, tanto
na estrutura como no controlo, nos resultadosperfarmance
da empresa, sao formuladas com as empresas cetadassa,
como por exemplo nos estudos de [31] e [56].

de

A existéncia de poucos estudos sobre o tema emesa¥yr
ndo contadas torna pertinente procurar associaas est
caracteristicas com a gestdo dos resultados nassaspnao
cotadas em Portugal. Os estudos realizados solmm@zsas
privadas ([14]; [34]) demonstram a associacdo negantre a
performance da empresa e a dimenséo do corpo eges

Com foco no objetivo do presente estudo, as cafsiitas
a avaliar sdo: a dimensdo do corpo de gestao, @nolde
entidades de controlo externo, a auditoria feita yoma das
guatro maiores consultoras do mundo e ainda anegem de
mulheres no conselho de administracédo.

O presente estudo tem a seguinte estrutura. Agds\e
Introducéo, a Reviséo de Literatura forneestado de arsobre
manipulacdo de resultados e caracteristicas do ctEgestao.
Bssecdo Il desenvolve a Metodologia utilizada eé&selV
demonstra os principais resultados obtidos. Poydisecédo V

governancg é de grande importancia no mundo de negéciosgpresenta as principais conclusées obtidos.

uma vez que sao duas tematicas complexas que aqadram
relacionar-se com a atividade da empresa e comlagde da
informacé&o financeira. A gestdo dos resultadosretdéionada
com a forma como os gestores conseguem ajustasokados
das empresas com o fim de obter qualquer tipo deftoso ([8];
[39]). Por outro lado, o governo das sociedadema tematica
que tem sido bastante debatida na literatura ant&ipossivel

II.  REVISAO DE LITERATURA

A. Manipulagdo de resultados

A manipulacao de resultados ndo é uma tematicansenal
na literatura existente visto que existem variafingées
expostas pelos investigadores. No entanto, é pdssintactar



a ideia principal deste conceito, onde a gestaoedeltados
resulta da flexibilidade das normas, principios amceitos
contabilisticos a qual
responsaveis a utilizacdo de juizos de valor quarem a
importancia e relevancia da informacdo, mesmo osta e
flexibilidade seja utilizada de forma oportunistarco objetivo

O governo das sociedades esta diretamente reldoi@om
as diretrizes de funcionamento da empresa, atdwésstema

exige-se aos gestores e idemale praticas e processos, e a forma como sado disigal

controladas. Este sistema fornece a estrutura gtangir os
objetivos da empresa e acaba por abranger pratitartaos
0s aspetos da gestéo, desde planos de agao dconitmo, até

de obter determinados beneficios préprios ou pespugicar
terceiros ([3]; [9]; [31]; [38])-

O termoearnings managemesét varias vezes referenciado
na literatura existente quando se aborda a prdéadistorcdes
da informacdo financeira, pois é frequentementecisdo a
praticas que ndo se enquadram dentro dos parame#ros Pelo Instituto Portugués deorporate Governanc@PGC),
legalidade conduzindo assim a fraude ([22]; [4BBra [39], a a teméatica de governo das sociedades comecou maisr
definicdo deearnings managemengsulta da pratica, por parte impacto em Portugal quando se iniciou a crise fieaa em
dos gestores, de julgar o relatério financeiro egfortar as 2007. O IPGC entende o governo das sociedades @omo
transacOes através da alteracdo da informacaaéitanDesta conjunto de mecanismos através dos quais se niiagera
forma, as partes interessadas serdo enganadasemmnho gestdo e o controlo das sociedades, onde se infdusmentas

a mensuracdo do desempenho e divulgacdo corporativa
Segundo [70], este conceito envolve essencialmentntrolo

da gestao para equilibrar os interesses de umaesapomo
acionistas, gestores, clientes, fornecedores, diadares,
governo e comunidade.

econdmico da empresa ou para influenciar resultzultsatuais

gue permitem avaliar e responsabilizar os gesttae®ciedade

que dependem dos numeros relatados nas demonstracpela sua gestao e performance.

financeiras.

Os gestores podem manipular os resultados cometivabj
de maximizar os seus proprios interesses ou, poo dado,
ocultar informacg@es privadas que acabam por infliaenos
lucros. Esta manipulacdo pode ocorrer derivadarmntivos
e do bonus da propria empresa para com 0s gestoresmprir
determinados resultados e obtencdo de lucros ([44]).
Segundo [8], manipula¢do de resultados ocorre quaridtem
varios incentivos que permitem apresentar resudtadperiores
ou inferiores aos que iriam ser apresentados s@teraencao
dos gestores, alcancando assim esses objetivos.

O conceito de “manipulacédo de resultados” acabaspor
compreendida com uma abrangéncia superior a gelao
resultados, visto que, € possivel incluir na mdagio as
praticas dos gestores que ultrapassam os limigsisleda
flexibilidade das normas contabilisticas, ou sejmanipulagao
engloba a fraude. No entanto, neste estudo irefosdar a
gestdo de resultados dentro dos limites legaisigtosv da
flexibilidade pelas normas, principios e concetimstabilisticos
sem considerar a associacao ao conceito de frig®je (

B. Governo das Sociedades

Governo das sociedade4s tem sido alvo de muitcesge
académico e empresarial, devido a sua exposicas apod
escandalos financeiros que envolveram grandes sawgpre
devido a sua importancia na obtencéo de capital gssegurar
0 sucesso a longo prazo das empresas ([42]) e alevid
existéncia de diferentes mecanismos de governsatiéesdades
com diferencgas entre EUA, Reino Unido, Japéo e Afdra.

De um modo geral, considera-se a definicdo de gowdas
sociedades como o sistema através do qual as pagées
empresariais sdo dirigidas e controladas. A suautest
especifica, a distribuigdo de direitos e das resgtmhdades dos
diferentes participantes da empresa: o Conselho
Administracéo, os gestores, 0s acionistas e oulrevenientes
ditam as regras e procedimentos para a tomadacifidenas
guestBes da gestéo da empresa. E desta formada@estrutura
através da qual a empresa estabelece os seusrabjetias
formas de o atingir e monitorizar o seu desempenho.

C. Manipulacéo de resultados e Governo das Sociedades

As caracteristicas a avaliar no presente estudo &do
dimens&o do corpo de gestdo, 0 niUmero de assesstga0s,
auditada por big4 e a percentagem de mulheres uadrapg
diretivos.

Dimenséo do corpo de gestda questdo da dimensdo do
corpo de gestao ndo é consensual na literatur@etésPor um
lado, as equipas de maior dimensdo podem ter unttaome
capacidade de resposta aos problemas de gestéipguis a
equipa podera integrar elementos com uma vastaiérpea e
conhecimentos valiosos para rever as acfes deoggéf).
Este conhecimento pode aumentar a capacidade dequipa
impedir ou limitar o comportamento oportunista @st§o de
resultados ([75]). Segundo [45], grandes equipdsemiam
dificuldades de comunicacéo e coordenacdo o qimilthf as
tomadas de decisdo. Por outro lado, alguns autiiendem
uma ideia contraria, que equipas menores ndo esgfaas a
problemas de coordenagéo o que, por consequetdenasnais
eficazes no seu nivel de desempenho e aumentdidageadas
demonstracdes financeiras ([40]).

Segundo autores como [19], [45] e [77], os conselte
gestdo com maior dimenséao tém tendéncia a praticamenor
manipulacdo de resultados, uma vez que estes si® ma
eficientes e controlados na qualidade dos reswdtado
apresentados. O presente estudo pressupde a primadtese
de investigacdo para avaliar a existéncia de ulagd® negativa
entre manipulacdo de resultados e a dimensdo qmw e
gestdo, ou seja, quanto maior o corpo de gestanpnmee
manipulacdo de resultados, consequentemente medhor
gualidade das demonstrac@es financeiras:

H1: Existe uma relacdo negativa e significativareers
dimenséo do corpo de gestdeaenings management

€ Numero de assessores externos (advisdss) advisor €
visto como um assessor externo que se limita égsanahétricas
e préaticas da empresa, auxiliar nas decisdeségitras, apoiar
em assuntos importantes e esclarecer dividas gsampaurgir
eventualmente no &mbito da atividade da empresaexémplo
deste conceito pode ser traduzido no momento emuque



investidor assume a funcdo de assessor uma vezegue
interesse na maneira como é controlada e geridgeesa com
o fim de obter algum retorno ([28]). Neste estyshr,advisors
sdo compreendidas as entidades bancéarias e ceoasutia
auditoras que possam ter controlo sobre as de@sire¢égicas
e apresentacado dos resultados da empresa.

Estudos existentes defendem que uma proporcao ahaior
especialistas com vasta experiéncia financeira owtrao
externo da empresa esta associada a uma menobiticzke
de reformulagBes financeiras, menos fraudes fingses
menos gestao de resultados ([25]; [53]). O nurdeawvisors
tem o poder de avaliar a estrutura corporativanareira como
esta é governada, ou seja, um maior controlo war,leor
consequente, a um maior nivel de desempenho nuei dap
auxilio nas decisGes, na informacdo financeira katae
financeiro. Neste a&mbito, o presente estudo préssagegunda
hipétese de investigacdo com o objetivo de testeglacao
negativa entre o0 nimero de entidades de contrakrrexe a
gestdo dos resultados, ou seja, quanto maior dorgxterno,
menor € o nivel dearnings management

H2: Existe uma relacdo negativa e significativareerd
namero de entidades de controlo externo earnings
management

Auditoria Bigd As empresas que constituem as Big4 sa
consideradas lideres mundiais no setor da auditeria
consultoria, ndo so6 pela faturacéo apresentadaaméem pela
gualidade dos servigos prestados. As empresasge fparte
deste grupo séo: Deloitte, PwWC, KPMG e EY. A qualiel da
auditoria é de enorme importancia uma vez que & pnavavel

que uma auditoria de boa qualidade detete qualquer

comportamento de gestéo dos resultados ou ajuxigliaae as
incidéncias de fraudes ([13]). Esta qualidade padtar
associada as auditoras Big4 pela qualidade dosrekatérios
financeiros, profissionais especializados e recunsoarea.

Segundo [29], nos Estados Unidos da América,
probabilidade de gestdo de resultados diminui cuaosl
auditores sdo uma das Big4. Contudo, para [24]defende a
existéncia de qualquer tipo de associacéo paramaamostra.
[56] centraram-se nas empresas Chinesas e praturar
comprovar que as empresas, auditadas por uma B&do
associadas a um menor nivel @@nings managemeniesta
investigacao, os autores concluiram que a qualidadeditoria
ndo tem impacto estatisticamente significativo eat@p dos
resultados das empresas Chinesas. Apds analisaéris
estudos, é possivel constatar a necessidade densteanaima
associacdo negativa entre a gestdo dos resultadosrepresas
gue sdo auditadas por uma Big4, dentro da nossatr@ntue
sdo as empresas nao cotadas em Portugal. Ou sejaogas
empresas sdo auditadas por uma Big4 o nivekateings
managemend menor, surge assim;

H3: Existe uma relacdo negativa e significativareeras
empresas que sdo auditadas por uma Big4amings
management

Mulheres no Conselho de Administracdds diferencas
baseadas nas caracteristicas pessoais existemstilos de
lideranca, nas habilidades de comunicacdo e nasidaes de
gestdo ([67]). Nos estudos de [11], as mulheres reas

?

cautelosas do que os homens no processo de tomadaidao.
Em contexto de negocio, as mulheres sdo mais risena
obtencéo de informacgdes voluntarias e mantém aszagdes
com padrdes éticos mais elevados ([4]). As teobasicas
defendem que devera haver uma maior diversidadgderos
para que ocorram melhorias significativas.

[12] e [57] confirmam que a forte presenca de nmelh@o
conselho de administragdo reduz as praticas déiqgekis
resultados. [5] afirmam que a relacdo negativeeemfrresenca
do sexo feminino e a qualidade dos relatérios finans é
resultado da tendéncia das mulheres em respeitelo®s e
regulamentos ético€om foco em Portugal e com o objetivo de
comprovar de que quanto maior o nimero de mulheces
conselho de administragdo menor sera o nivel dé@ges
resultados, surge a hipétese de investigacao agéehegativa
entre a percentagem de mulheres no conselho daiatiagéo
e o nivel de gestdo dos resultados:

H4: Existe uma relacdo negativa e significativaresrd
percentagem de mulheres no conselho de administraca
earnings management.

Ill.  METODOLOGIA

O estudo foi realizado sobre as empresas ndo cotada
ortuguesas entre 2008 e 2016 e os dados formadcasi da
ase de dados Bureau van Dijk’'s Amadeus. A Tabapadsenta
a forma como foi obtida a amostra final de 50.50presas para
investigacao.

TABLE . A amostra
L Descrigac N.° empresa

zooggdz%slgs empresas que continham informagéo 165.388

Limitadas pelo Total do Ativo e Vendas 123.580
N Limitadas pglos valores das componentes financ 50.811

utilizadas para calculo
Correspondéncia entre empresas com d

disponiveis para EM e CG 50.505
Amostra final

Fonte: Autoria prépria

A. Variavel dependente

A variavel dependente do estudo consiste no nieel d
manipulacdo de resultadogafnings management EM).
Existem varios métodos para a detegdo de prateaardings
managemengntre 0s quais os mais conhecidos séo: a andlise e
evolugdo de réacios, a analise grafica do histogralna
resultados liquidos, e o0 método mais utilizado todebaseado
em accruals Os accruals resultam da diferenca entre o
momento dos fluxos de caixa e 0 momento do recamiesto
do resultado operacional, ou seja, consistem ria gas receitas
e despesas que ainda ndo se traduziu em recebimeunto
pagamentos ([38]). Por sua vez, o conceito decruals,
subdivide-se entre os que resultam da atividaderdpresa
(accrualsnéo discricionarios) e os que sao desvios resaian
da atividade direta dos gestorasqrualsdiscricionarios) ([75]).



No presente estudo a variavel dependente foi ealaul
através ddones Mode{[46]) e Mofidied Jones Mod€[23]).
B. Variaveis independentes e de controlo

As caracteristicas deorporate governancestudadas séo
consideradas como variaveis independentes no peessdo:

+ Dimenséo do corpo de gestdo, que consiste no nUmegePercentagemMulherBoDi,t

de gestores que tém influéncia na estratégia dpesdc
e na atividade da empresa ([75]).

« Numero deadvisors que é medido pelo nimero de
entidades de controlo externo, sejam elas banadwias
consultoras, que tém interesses na forma como
empresas sdo controladas e dirigidas ([28]).

< Auditor Big4, é medido através de uma variaiehmy
que devolve o valor 1 caso a empresa seja auditarda
uma big4 ou 0 caso néo o seja ([29]).

« Percentagem de mulheres no conselho

administracao da empresa ([5]).

Ainda neste ambito das variaveis independentegesuas
variaveis de controlo onde sdo varios os estudeggdenciam
o facto de algumas caracteristicas operacionaiedgsesas
estdo associadas a gestao dos resultados. Assim-spipor
incluir as variaveis de controlo utilizadas por, [8F]; [49]; [51]

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

* *x *xx - agstatisticamente significativo para um nivel denigancia de
0.1, 0.05 e 0.01, respetivame

e [58] entre outros, nomeadamente o logaritmo thtahtivo
(FirmSizg, a alavancagem financeira Lefveragg, a
rentabilidade Rrofitability), a taxa de crescimento do ativo
(Growth) e a idade da empredartmAge.

d
administracdo, que representa 0 nimero de mulher
sobre o numero total de diretores que fazem parte d

C. Modelo de investigacdo

Como o principal objetivo deste estudo é analisalaao
entre a pratica dearnings managemerd as caracteristicas
apresentadas deorporate governangefoi desenvolvido o
seguinte modelo:

EMit = a0 + B1DimCorpoGestaoi,t #32NrAdvisorsi,t + 33Big4i,t +
+ B5FirmSizeit + p6Leverageit +
B7Profitabilityi,t + B8Growthi,t +BOFirmAgei,t +p10Yearsi,t 4311Industryi,t +
eit (1)

Onde:

EM i,t = Jones Model (EM_0J) ou Modified Jones Mode
EM_MJ).

DimCorpoGestao i,t = Numero de elementos que compde
o0 corpo de gestao.

Nr_Advisors i,t = Namero de entidades de controkemo.

Big4 i,t = VariavelDummyde valor 1 quando a empresa €
auditada por Big4 e 0 caso contrario.

PercentagemMulherBoD it Percentagem do género
%minino no conselho de administracao.

FirmSize i,t = Logaritmo total do ativo.

Leverage i,t = Racio entre endividamento financeioototal
do ativo.

Profitability i,t = Racio entre o resultado liquidm total do
ativo.

Growth i,t = Variacao do total do ativo.

FirmAge i,t = NUamero de anos da empresa desde a sua
criacéo.

IV. RESULTADOS

Na tabela 2 estdo apresentados os resultadosdagst da
regressao linear multipla com o método de OLS ldedie entre
manipulacéo de resultados e caracteristicas de cergestéo.
A coluna 1 apresenta os resultados de estimacagoshda
métrica EM_OJ e a coluna 2 apresenta os resultddio®s com
a métrica EM_MJ).

Os resultados indicam que a dimensdo do corpo stéage
esta negativamente relacionada com a gestdo dokades,
sugerindo assim que as empresas com maior corgesiao
estdo associadas a um menor nivel de gestdo ddtades
como demonstra no seu estudo [18]. Assim, é pdssimérmar
a primeira hipotese de estudo.

O numero deadvisorsesta significativamente relacionado
com a gestdo dos resultados. Esta associacaovaedgtnonstra
gue as empresas que tém mais entidades com it&ress
resultados e na atividade operacional praticam seamings
management Isto €&, as entidades bancérias
consultoras/auditoras com algum tipo de intereaggiam as
empresas na tomada de decisdo com apoio de eigtasial
financeiros. Este facto melhora a qualidade darimégao
financeira. Esta constatacdo permite responder ganda
hipétese de investigacdo, em concordancia com astud
apresentados anteriormente por [53].

ou

TABLE Il RELACAO ENRMANIPULAGCAO DE RESULTADOS E

CARACTERISICAS DE CORPO DE GESTAO



A relacdo negativa entre a gestao dos resultadossavel

dummyBig4, permite concluir que, quando as empresas sao
auditas por uma das quatro maiores auditoras dodonun

apresentam um menor nivel de gestdo dos result&ios.
profissionais especializados, a exigéncia e o rigestas
auditoras é notavel na qualidade das demonstréigdeseiras
dos clientes. Esta relacdo segue estudos realinadShkina por
[56] e nos EUA por [29]. Podemos confirmar a tewipotese
de investigacao.

A percentagem de mulheres no conselho de admiéstra

também apresenta uma relagcao negativa com o reakdings

managementou seja, quanto maior for o nimero de mulhere

em propor¢cdo com o total de membros da administragénor
sera a pratica de gestdo dos resultados. Estudesoses
comprovam esta associacdo pelo facto de as mulkerem
mais cautelosas e rigorosas na qualidade das deatgies
financeiras, em contexto europeu [20]. No entaatoelacéo
negativa foi demonstrada também por autores coine [53].
Podemos confirmar a quarta hipétese de investigacéo

Os resultados indicam que o tamanho da empFésaSgize

usar menos a pratica de gestao dos resultadosds@mpresas
maiores. Esta constatacao é também defendidauraoede [1].

A alavancagem financeirdgverage e a gestdo dos resultados

apresentam uma relagcdo significativamente positivaque
indica que as empresas com mais divida revelangpelidade

dos resultados, comprovado também por [21]. O meémo
da empres
(Profitability), que indica que as empresas menos lucrativ

verificado na variavel da rentabilidade
utilizam mais a pratica da gestdo dos resultadogjuio as
empresas que sdo mais lucrativas, facto comprotaadbém

por [55].

Relativamente ao crescimento da empr&ayth), assim
como no estudo de [64], apresenta uma relacaavzosdm a
gestdo dos resultados, o que significa que as sagpreom
maiores crescimentos sdo mais provaveis de adotaggdtica
da gestéo dos seus resultados. Por sua vez, addastapresa

V. CONCLUSOES

O presente estudo tem como objetivo verificar atértcia

de uma relacdo entearnings managementcaracteristicas de
corporate governancgeparticularmente a dimenséo do corpo de
gestao, o numero de entidades de controlo extaraaditoria
ser feita por uma das quatro maiores consultcagseecentagem
de mulheres no conselho de administracao das easpres

Para a investigacdo, analisaram-se os dados de &sla
empresas portuguesas nao cotadas em bolsa, ed&e 2016,
com o suporte da base de dados Bureau Van Dijkad&ums. O
nivel de manipulacéo dos resultados de cada emfmiesatido
através do modelo daccruals particularmente o modelo
Original Jonesdesenvolvido por [46] e o modeldodified
Jonesmodificado por [23].

Os principais resultados evidenciam a existénciaima
relacdo negativa e estatisticamente significativaeea gestao
dos resultados e as seguintes caracteristicas \derngodas
sociedades: a dimensdo do corpo de gestdo, o nldeero
entidades de controlo externo, a auditoria readizead uma das
guatro maiores consultoras e a percentagem de raslm®
conselho de administragdo das empresas. Quanto foaia

Myfensao do corpo de gestdo menor € o nivel dagelsts

resultados e quanto maior for o controlo o extelm@ntidades
menor é o nivel da pratica de gestdo de resultados.
percentagem de mulheres no conselho de administriaca
uma associacdo negativa, pois quanto maior for

percentagem menor é probabilidade de préatica ddéigeke
resultados. Por fim, as empresas forem auditadasBjg
presentam o nivel dgmrnings managemenienor. E possivel

essa

onstatar gue todas as hip6teses de investigacém fo

estatisticamente e significativamente comprovadas.

O presente estudo pretende ser um contributo iaomtert
para realcar o impacto que o governo das sociedades
empresas nao cotadas, em particular, na qualidale d
informag&o financeira e nos seus resultados, edespertar o
interesse para futuras investigacdes nestas tematic
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