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Manipulação de Resultados e Governo das 
Sociedades:  

Empresas não cotadas Portuguesas 

Earnings management and Corporate Govenance: 
Portuguese unlisted firms 

 
Resumo — O principal objetivo da investigação consiste em 
verificar a existência de uma associação entre a gestão dos 
resultados e as seguintes características relacionadas com o 
governo das sociedades: a dimensão do corpo de gestão, o número 
de entidades de controlo externo, a auditoria realizada por uma 
das quatro maiores consultoras e a percentagem de mulheres no 
conselho de administração das empresas. O estudo empírico teve 
por base as empresas não cotadas em Portugal, com um total de 
50.505 empresas, no período entre 2008 e 2016. De forma 
conclusiva, o governo das sociedades trata-se de um sistema de 
processos que segue a natureza financeira, económica e 
organizacional e caracteriza a forma como as empresas são geridas 
e controladas que, através dos resultados da investigação, permite 
afirmar que tem impacto na performance financeira e no relato 
financeiro das empresas.  

Palavras Chave – manipulação de resultados; governo das 
sociedades; Portugal; empresas não cotadas. 

Abstract — The main objective of the investigation is to verify the 
existence of a correlation between the management of results and 
the following characteristics related to corporate governance: the 
size of the management composition; the number of external 
control entities, the audit performed by one of the four largest 
consultants and the percentage of women on corporate boards. 
The empirical study was based on unlisted companies in Portugal, 
with a total of 50.505 corporations and between 2008 and 2016. To 
conclude, corporate governance is a process system that follows 
the financial, economic and organizational nature and it 
characterizes how companies are managed and controlled. For 
this reason, the results of this study allow us to conclude that the 
policies and values of corporate governance have an impact on the 
financial performance and financial reporting of companies. 

Keywords – earnings management; corporate governance; 
Portugal; unlisted firms. 

I.  INTRODUÇÃO 

A discussão relacionada com a gestão dos resultados 
(earmings management) e governo das sociedades (corporate 
governance) é de grande importância no mundo de negócios, 
uma vez que são duas temáticas complexas que acabam por 
relacionar-se com a atividade da empresa e com a qualidade da 
informação financeira. A gestão dos resultados está relacionada 
com a forma como os gestores conseguem ajustar os resultados 
das empresas com o fim de obter qualquer tipo de benefício ([8]; 
[39]). Por outro lado, o governo das sociedades é uma temática 
que tem sido bastante debatida na literatura anterior. É possível 

constatar que as organizações vão reconhecendo o impacto 
positivo que as boas práticas de corporate governance. A 
Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico 
(OCDE) afirma que esta temática funciona como apoio à 
eficiência económica, crescimento sustentável e estabilidade 
financeira ([42]).  

A literatura prévia estudou várias características de earnings 
management e corporate governance, como por exemplo o 
gênero das pessoas que compõe o conselho de administração 
([12]; [20]; [58]; [76]), a independência dos administradores do 
conselho de administração ([2]; [18]; [19]; [43]), a dimensão do 
corpo gestão ([2]; [19]), a rotatividade do CEO ([37]), as ações 
do próprio CEO ([51]), a comissão de auditoria ([21]; [65]), a 
dualidade do CEO ([31]; [44]; [75]). 

Grande parte dos estudos que avaliam o impacto de 
características relacionadas com o governo das sociedades, tanto 
na estrutura como no controlo, nos resultados e na performance 
da empresa, são formuladas com as empresas cotadas em bolsa, 
como por exemplo nos estudos de [31] e [56]. 

A existência de poucos estudos sobre o tema em empresas 
não contadas torna pertinente procurar associar estas 
características com a gestão dos resultados nas empresas não 
cotadas em Portugal. Os estudos realizados sobre as empresas 
privadas ([14]; [34]) demonstram a associação negativa entre a 
performance da empresa e a dimensão do corpo de gestão. 

Com foco no objetivo do presente estudo, as características 
a avaliar são: a dimensão do corpo de gestão, o número de 
entidades de controlo externo, a auditoria feita por uma das 
quatro maiores consultoras do mundo e ainda a percentagem de 
mulheres no conselho de administração.  

O presente estudo tem a seguinte estrutura. Após a breve 
Introdução, a Revisão de Literatura fornece o estado de art sobre 
manipulação de resultados e características do corpo de gestão. 
A seção III desenvolve a Metodologia utilizada e seção IV 
demonstra os principais resultados obtidos. Por fim, a seção V 
apresenta as principais conclusões obtidos.  

II. REVISÃO DE LITERATURA 

A. Manipulação de resultados 

A manipulação de resultados não é uma temática consensual 
na literatura existente visto que existem várias definições 
expostas pelos investigadores. No entanto, é possível contactar 



a ideia principal deste conceito, onde a gestão de resultados 
resulta da flexibilidade das normas, princípios e conceitos 
contabilísticos a qual exige-se aos gestores e demais 
responsáveis a utilização de juízos de valor que melhorem a 
importância e relevância da informação, mesmo que esta 
flexibilidade seja utilizada de forma oportunista com o objetivo 
de obter determinados benefícios próprios ou para prejudicar 
terceiros ([3]; [9]; [31]; [38]).  

O termo earnings management é várias vezes referenciado 
na literatura existente quando se aborda a prática de distorções 
da informação financeira, pois é frequentemente associado a 
práticas que não se enquadram dentro dos parâmetros da 
legalidade conduzindo assim a fraude ([22]; [46]). Para [39], a 
definição de earnings management resulta da prática, por parte 
dos gestores, de julgar o relatório financeiro e de reportar as 
transações através da alteração da informação financeira. Desta 
forma, as partes interessadas serão enganadas no desempenho 
económico da empresa ou para influenciar resultados contratuais 
que dependem dos números relatados nas demonstrações 
financeiras. 

Os gestores podem manipular os resultados com o objetivo 
de maximizar os seus próprios interesses ou, por outro lado, 
ocultar informações privadas que acabam por influenciar os 
lucros. Esta manipulação pode ocorrer derivado dos incentivos 
e do bónus da própria empresa para com os gestores em cumprir 
determinados resultados e obtenção de lucros ([16]; [41]). 
Segundo [8], manipulação de resultados ocorre quando existem 
vários incentivos que permitem apresentar resultados superiores 
ou inferiores aos que iriam ser apresentados sem a intervenção 
dos gestores, alcançando assim esses objetivos.  

O conceito de “manipulação de resultados” acaba por ser 
compreendida com uma abrangência superior à gestão de 
resultados, visto que, é possível incluir na manipulação as 
práticas dos gestores que ultrapassam os limites legais da 
flexibilidade das normas contabilísticas, ou seja, a manipulação 
engloba a fraude. No entanto, neste estudo iremos abordar a 
gestão de resultados dentro dos limites legais previstos da 
flexibilidade pelas normas, princípios e conceitos contabilísticos 
sem considerar a associação ao conceito de fraude ([22]). 

B. Governo das Sociedades 

Governo das sociedade4s tem sido alvo de muito interesse 
académico e empresarial, devido à sua exposição após os 
escândalos financeiros que envolveram grandes empresas, 
devido à sua importância na obtenção de capital para assegurar 
o sucesso a longo prazo das empresas ([42]) e devido à 
existência de diferentes mecanismos de governo das sociedades 
com diferenças entre EUA, Reino Unido, Japão e Alemanha. 

De um modo geral, considera-se a definição de governo das 
sociedades como o sistema através do qual as organizações 
empresariais são dirigidas e controladas. A sua estrutura 
específica, a distribuição de direitos e das responsabilidades dos 
diferentes participantes da empresa: o Conselho de 
Administração, os gestores, os acionistas e outros intervenientes 
ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisão nas 
questões da gestão da empresa. E desta forma fornece a estrutura 
através da qual a empresa estabelece os seus objetivos e as 
formas de o atingir e monitorizar o seu desempenho. 

O governo das sociedades está diretamente relacionado com 
as diretrizes de funcionamento da empresa, através do sistema 
de práticas e processos, e a forma como são dirigidas e 
controladas. Este sistema fornece a estrutura para atingir os 
objetivos da empresa e acaba por abranger praticamente todos 
os aspetos da gestão, desde planos de ação e controlo interno, até 
a mensuração do desempenho e divulgação corporativa. 
Segundo [70], este conceito envolve essencialmente o controlo 
da gestão para equilibrar os interesses de uma empresa como 
acionistas, gestores, clientes, fornecedores, financiadores, 
governo e comunidade. 

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

C. Manipulação de resultados e Governo das Sociedades 

As características a avaliar no presente estudo são: a 
dimensão do corpo de gestão, o número de assessores externos, 
auditada por big4 e a percentagem de mulheres nos quadros 
diretivos.  

Dimensão do corpo de gestão. A questão da dimensão do 
corpo de gestão não é consensual na literatura existente. Por um 
lado, as equipas de maior dimensão podem ter uma melhor 
capacidade de resposta aos problemas de gestão, visto que a 
equipa poderá integrar elementos com uma vasta experiência e 
conhecimentos valiosos para rever as ações de gestão ([61]). 
Este conhecimento pode aumentar a capacidade de uma equipa 
impedir ou limitar o comportamento oportunista de gestão de 
resultados ([75]). Segundo [45], grandes equipas enfrentam 
dificuldades de comunicação e coordenação o que dificulta as 
tomadas de decisão. Por outro lado, alguns autores defendem 
uma ideia contrária, que equipas menores não estão sujeitas a 
problemas de coordenação o que, por consequente, as torna mais 
eficazes no seu nível de desempenho e aumenta a qualidade das 
demonstrações financeiras ([40]).  

Segundo autores como [19], [45] e [77], os conselhos de 
gestão com maior dimensão têm tendência a praticar uma menor 
manipulação de resultados, uma vez que estes são mais 
eficientes e controlados na qualidade dos resultados 
apresentados. O presente estudo pressupõe a primeira hipótese 
de investigação para avaliar a existência de uma relação negativa 
entre manipulação de resultados e a dimensão do corpo de 
gestão, ou seja, quanto maior o corpo de gestão, menor a 
manipulação de resultados, consequentemente melhor a 
qualidade das demonstrações financeiras:  

H1: Existe uma relação negativa e significativa entre a 
dimensão do corpo de gestão e earnings management. 

Número de assessores externos (advisors). Um advisor é 
visto como um assessor externo que se limita a analisar métricas 
e práticas da empresa, auxiliar nas decisões estratégicas, apoiar 
em assuntos importantes e esclarecer dúvidas que possam surgir 
eventualmente no âmbito da atividade da empresa. Um exemplo 
deste conceito pode ser traduzido no momento em que um 



investidor assume a função de assessor uma vez que tem 
interesse na maneira como é controlada e gerida a empresa com 
o fim de obter algum retorno ([28]). Neste estudo, por advisors 
são compreendidas as entidades bancárias e consultoras ou 
auditoras que possam ter controlo sobre as decisões estratégicas 
e apresentação dos resultados da empresa. 

Estudos existentes defendem que uma proporção maior de 
especialistas com vasta experiência financeira no controlo 
externo da empresa está associada a uma menor probabilidade 
de reformulações financeiras, menos fraudes financeiras e 
menos gestão de resultados ([25]; [53]).   O número de advisors 
tem o poder de avaliar a estrutura corporativa e a maneira como 
esta é governada, ou seja, um maior controlo irá levar, por 
consequente, a um maior nível de desempenho num papel de 
auxílio nas decisões, na informação financeira e relato 
financeiro. Neste âmbito, o presente estudo pressupõe a segunda 
hipótese de investigação com o objetivo de testar a relação 
negativa entre o número de entidades de controlo externo e a 
gestão dos resultados, ou seja, quanto maior controlo externo, 
menor é o nível de earnings management: 

H2: Existe uma relação negativa e significativa entre o 
número de entidades de controlo externo e earnings 
management. 

Auditoria Big4. As empresas que constituem as Big4 são 
consideradas líderes mundiais no setor da auditoria e 
consultoria, não só pela faturação apresentada, mas também pela 
qualidade dos serviços prestados. As empresas que fazem parte 
deste grupo são: Deloitte, PwC, KPMG e EY. A qualidade da 
auditoria é de enorme importância uma vez que é mais provável 
que uma auditoria de boa qualidade detete qualquer 
comportamento de gestão dos resultados ou ajude a explicar as 
incidências de fraudes ([13]). Esta qualidade pode estar 
associada às auditoras Big4 pela qualidade dos seus relatórios 
financeiros, profissionais especializados e recursos na área.  

Segundo [29], nos Estados Unidos da América, a 
probabilidade de gestão de resultados diminui quando os 
auditores são uma das Big4. Contudo, para [24], não defende a 
existência de qualquer tipo de associação para a mesma amostra. 
[56] centraram-se nas empresas Chinesas e procuraram 
comprovar que as empresas, auditadas por uma Big4, estão 
associadas a um menor nível de earnings management. Nesta 
investigação, os autores concluíram que a qualidade da auditoria 
não tem impacto estatisticamente significativo na gestão dos 
resultados das empresas Chinesas. Após analisar os vários 
estudos, é possível constatar a necessidade de demonstrar uma 
associação negativa entre a gestão dos resultados e as empresas 
que são auditadas por uma Big4, dentro da nossa amostra que 
são as empresas não cotadas em Portugal. Ou seja, quando as 
empresas são auditadas por uma Big4 o nível de earnings 
management é menor, surge assim: 

H3: Existe uma relação negativa e significativa entre as 
empresas que são auditadas por uma Big4 e earnings 
management. 

Mulheres no Conselho de Administração. As diferenças 
baseadas nas características pessoais existem nos estilos de 
liderança, nas habilidades de comunicação e nas capacidades de 
gestão ([67]). Nos estudos de [11], as mulheres são mais 

cautelosas do que os homens no processo de tomada de decisão. 
Em contexto de negócio, as mulheres são mais eficientes na 
obtenção de informações voluntárias e mantêm as organizações 
com padrões éticos mais elevados ([4]). As teorias básicas 
defendem que deverá haver uma maior diversidade de géneros 
para que ocorram melhorias significativas. 

[12] e [57] confirmam que a forte presença de mulheres no 
conselho de administração reduz as práticas de gestão dos 
resultados. [5] afirmam que a relação negativa entre a presença 
do sexo feminino e a qualidade dos relatórios financeiros é 
resultado da tendência das mulheres em respeitar os valores e 
regulamentos éticos. Com foco em Portugal e com o objetivo de 
comprovar de que quanto maior o número de mulheres no 
conselho de administração menor será o nível de gestão dos 
resultados, surge a hipótese de investigação da relação negativa 
entre a percentagem de mulheres no conselho de administração 
e o nível de gestão dos resultados: 

H4: Existe uma relação negativa e significativa entre a 
percentagem de mulheres no conselho de administração e 
earnings management.  

III.  METODOLOGIA 

O estudo foi realizado sobre as empresas não cotadas 
portuguesas entre 2008 e 2016 e os dados forma retirados da 
base de dados Bureau van Dijk’s Amadeus. A Tabela 1 apresenta 
a forma como foi obtida a amostra final de 50.505 empresas para 
investigação. 

TABLE I.  A amostra 

Descrição N.º empresas 

Todas as empresas que continham informação entre 
2008 e 2016 165.388 

Limitadas pelo Total do Ativo e Vendas 123.580 

Limitadas pelos valores das componentes financeiras 
utilizadas para cálculo 50.811 

Correspondência entre empresas com dados 
disponíveis para EM e CG 50.505 

Amostra final 

 Fonte: Autoria própria 

 

A. Variável dependente 

A variável dependente do estudo consiste no nível de 
manipulação de resultados (Earnings management – EM). 
Existem vários métodos para a deteção de práticas de earnings 
management entre os quais os mais conhecidos são: a análise e 
evolução de rácios, a análise gráfica do histograma dos 
resultados líquidos, e o método mais utilizado o método baseado 
em accruals. Os accruals resultam da diferença entre o 
momento dos fluxos de caixa e o momento do reconhecimento 
do resultado operacional, ou seja, consistem na parte das receitas 
e despesas que ainda não se traduziu em recebimentos ou 
pagamentos ([38]). Por sua vez, o conceito de “accruals”, 
subdivide-se entre os que resultam da atividade da empresa 
(accruals não discricionários) e os que são desvios resultantes 
da atividade direta dos gestores (accruals discricionários) ([75]).  



No presente estudo a variável dependente foi calculada 
através de Jones Model ([46]) e Mofidied Jones Model ([23]). 

B. Variáveis independentes e de controlo 

As características de corporate governance estudadas são 
consideradas como variáveis independentes no presente estudo: 

• Dimensão do corpo de gestão, que consiste no número 
de gestores que têm influência na estratégia operacional 
e na atividade da empresa ([75]).  

• Número de advisors, que é medido pelo número de 
entidades de controlo externo, sejam elas bancárias ou 
consultoras, que têm interesses na forma como as 
empresas são controladas e dirigidas ([28]). 

• Auditor Big4, é medido através de uma variável dummy 
que devolve o valor 1 caso a empresa seja auditada por 
uma big4 ou 0 caso não o seja ([29]).  

• Percentagem de mulheres no conselho de 
administração, que representa o número de mulheres 
sobre o número total de diretores que fazem parte da 
administração da empresa ([5]).  

Ainda neste âmbito das variáveis independentes, surgem as 
variáveis de controlo onde são vários os estudos que evidenciam 
o facto de algumas características operacionais das empresas 
estão associadas à gestão dos resultados. Assim optou-se por 
incluir as variáveis de controlo utilizadas por [6]; [36]; [49]; [51] 

e [58] entre outros, nomeadamente o logaritmo total do ativo 
(FirmSize), a alavancagem financeira (Leverage), a 
rentabilidade (Profitability), a taxa de crescimento do ativo 
(Growth) e a idade da empresa (FirmAge). 

C. Modelo de investigação 

Como o principal objetivo deste estudo é analisar a relação 
entre a prática de earnings management e as características 
apresentadas de corporate governance, foi desenvolvido o 
seguinte modelo: 

EMi,t = α0 + β1DimCorpoGestãoi,t + β2NrAdvisorsi,t + β3Big4i,t + 
β4PercentagemMulherBoDi,t + β5FirmSizei,t + β6Leveragei,t + 
β7Profitabilityi,t + β8Growthi,t + β9FirmAgei,t + β10Yearsi,t + β11Industryi,t + 
ɛi,t    (1) 

Onde: 
EM i,t = Jones Model (EM_OJ) ou Modified Jones Model 

(EM_MJ). 
DimCorpoGestão i,t = Número de elementos que compõem 

o corpo de gestão. 
Nr_Advisors i,t = Número de entidades de controlo externo. 
Big4 i,t = Variável Dummy de valor 1 quando a empresa é 

auditada por Big4 e 0 caso contrário. 
PercentagemMulherBoD i,t = Percentagem do género 

feminino no conselho de administração. 
FirmSize i,t = Logaritmo total do ativo. 
Leverage i,t = Rácio entre endividamento financeiro e o total 

do ativo. 
Profitability i,t = Rácio entre o resultado líquido e o total do 

ativo. 
Growth i,t = Variação do total do ativo. 
FirmAge i,t = Número de anos da empresa desde a sua 

criação. 

IV.  RESULTADOS 

Na tabela 2 estão apresentados os resultados da estimação da 
regressão linear múltipla com o método de OLS de relação entre 
manipulação de resultados e características de corpo de gestão. 
A coluna 1 apresenta os resultados de estimação obtidos da 
métrica EM_OJ e a coluna 2 apresenta os resultados obtidos com 
a métrica EM_MJ). 

Os resultados indicam que a dimensão do corpo de gestão 
está negativamente relacionada com a gestão dos resultados, 
sugerindo assim que as empresas com maior corpo de gestão 
estão associadas a um menor nível de gestão dos resultados 
como demonstra no seu estudo [18]. Assim, é possível confirmar 
a primeira hipótese de estudo. 

O número de advisors está significativamente relacionado 
com a gestão dos resultados. Esta associação negativa demonstra 
que as empresas que têm mais entidades com interesses nos 
resultados e na atividade operacional praticam menos earnings 
management. Isto é, as entidades bancárias ou 
consultoras/auditoras com algum tipo de interesses auxiliam as 
empresas na tomada de decisão com apoio de especialistas 
financeiros. Este facto melhora a qualidade da informação 
financeira. Esta constatação permite responder à segunda 
hipótese de investigação, em concordância com estudos 
apresentados anteriormente por [53]. 

TABLE II.  RELAÇÃO ENRMANIPULAÇÃO DE RESULTADOS E 
CARACTERÍSICAS DE CORPO DE GESTÃO 

 

 

 EM_OJ EM_MJ 

Constante -9,155*** 
(-9,596) 

-11,608*** 
(-12,471) 

Dim_Corpo_Gestão 
 

-0,024*** 
(-11,3) 

-0,028*** 
(-13,375) 

Nr_Advisors 
 

-0,011*** 
(-5,122) 

-0,012*** 
(-5,625) 

Big4 
 

-0,005*** 
(-2,848) 

-0,006*** 
(-3,518) 

Percentagem_Mulher_BoD 
 

-0,009*** 
(-5,392) 

-0,008*** 
(-4,577) 

FirmSize 
 

0,85*** 
(41,82) 

0,106*** 
(52,708) 

Leverage 
 

0,175*** 
(104,6) 

0,171*** 
(102,993) 

Profitability 
 

0,004* 
(2,320) 

0,007*** 
(4,311) 

Growth 
 

0,116*** 
(74,45) 

 

FirmAge 
 

-0,001 
(-0,711) 

-0,013*** 
(-7,474) 

Years Yes Yes 

Industry Yes Yes 

Adj. R2 0,046 0,061 

N= 398.873  

*, **, *** estatisticamente significativo para um nível de significância de 
0.1, 0.05 e 0.01, respetivamente. 



A relação negativa entre a gestão dos resultados e a variável 
dummy Big4, permite concluir que, quando as empresas são 
auditas por uma das quatro maiores auditoras do mundo 
apresentam um menor nível de gestão dos resultados. Com 
profissionais especializados, a exigência e o rigor destas 
auditoras é notável na qualidade das demonstrações financeiras 
dos clientes. Esta relação segue estudos realizados na China por 
[56] e nos EUA por [29]. Podemos confirmar a terceira hipótese 
de investigação.  

A percentagem de mulheres no conselho de administração 
também apresenta uma relação negativa com o nível de earnings 
management, ou seja, quanto maior for o número de mulheres 
em proporção com o total de membros da administração, menor 
será a prática de gestão dos resultados. Estudos anteriores 
comprovam esta associação pelo facto de as mulheres serem 
mais cautelosas e rigorosas na qualidade das demonstrações 
financeiras, em contexto europeu [20]. No entanto, a relação 
negativa foi demonstrada também por autores como [5] e [13]. 
Podemos confirmar a quarta hipótese de investigação. 

Os resultados indicam que o tamanho da empresa (FirmSize) 
está significativa e positivamente associada ao earnings 
management, o que indica que as empresas menores tendem a 
usar menos a prática de gestão dos resultados do que as empresas 
maiores. Esta constatação é também defendida no estudo de [1]. 
A alavancagem financeira (Leverage) e a gestão dos resultados 
apresentam uma relação significativamente positiva, o que 
indica que as empresas com mais dívida revelam pior qualidade 
dos resultados, comprovado também por [21]. O mesmo é 
verificado na variável da rentabilidade da empresa 
(Profitability), que indica que as empresas menos lucrativas 
utilizam mais a prática da gestão dos resultados do que as 
empresas que são mais lucrativas, facto comprovado também 
por [55]. 

Relativamente ao crescimento da empresa (Growth), assim 
como no estudo de [64], apresenta uma relação positiva com a 
gestão dos resultados, o que significa que as empresas com 
maiores crescimentos são mais prováveis de adotarem a prática 
da gestão dos seus resultados. Por sua vez, a idade da empresa 
(FirmAge) apresenta uma associação negativa o que sugere que 
quanto mais antiga for a empresa menor será a probabilidade de 
esta manipular os seus resultados, o mesmo foi verificado por 
[56]. 

Em síntese, neste estudo em empresas não cotadas, quanto 
maior a dimensão do corpo de gestão menor é o nível de gestão 
de resultados, esta evidência é idêntica a obtida por [19]; [45]; 
[77] em empresas cotadas. Estudos anteriores chegaram a 
conclusões semelhantes relativamente ao número de advisors, 
[25] e [53] concluíram que quanto maior o número de entidades 
de controlo externo menor é o nível de earnings management 
nas empresas cotadas em bolsa. As empresas não cotadas em 
Portugal que são auditadas por Big4 tem tendência a praticar um 
menor nível de gestão dos resultados. O mesmo foi concluído 
por autores como [56] para as empresas cotadas na China. Por 
fim, a forte presença de mulheres no conselho de administração 
reduz a prática de gestão dos resultados nas empresas não 
cotadas, conclusão bastante semelhante ao estudo de [12] em 
empresas cotadas. 

V. CONCLUSÕES 

O presente estudo tem como objetivo verificar a existência 
de uma relação entre earnings management e características de 
corporate governance, particularmente a dimensão do corpo de 
gestão, o número de entidades de controlo externo, a auditoria 
ser feita por uma das quatro maiores consultoras e a percentagem 
de mulheres no conselho de administração das empresas.  

Para a investigação, analisaram-se os dados de todas as 
empresas portuguesas não cotadas em bolsa, entre 2008 e 2016, 
com o suporte da base de dados Bureau Van Dijk’s Amadeus. O 
nível de manipulação dos resultados de cada empresa foi obtido 
através do modelo de accruals, particularmente o modelo 
Original Jones desenvolvido por [46] e o modelo Modified 
Jones modificado por [23].  

Os principais resultados evidenciam a existência de uma 
relação negativa e estatisticamente significativa entre a gestão 
dos resultados e as seguintes características de governo das 
sociedades: a dimensão do corpo de gestão, o número de 
entidades de controlo externo, a auditoria realizada por uma das 
quatro maiores consultoras e a percentagem de mulheres no 
conselho de administração das empresas. Quanto maior for a 
dimensão do corpo de gestão menor é o nível de gestão dos 
resultados e quanto maior for o controlo o externo de entidades 
menor é o nível da prática de gestão de resultados. A 
percentagem de mulheres no conselho de administração tem 
uma associação negativa, pois quanto maior for essa 
percentagem menor é probabilidade de prática da gestão de 
resultados. Por fim, as empresas forem auditadas por Big4 
apresentam o nível de earnings management menor. É possível 
constatar que todas as hipóteses de investigação foram 
estatisticamente e significativamente comprovadas. 

O presente estudo pretende ser um contributo importante 
para realçar o impacto que o governo das sociedades nas 
empresas não cotadas, em particular, na qualidade da 
informação financeira e nos seus resultados, e para despertar o 
interesse para futuras investigações nestas temáticas. 
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