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Resumo

A forma como as empresas comunicam com o exterior tem vindo a sofrer mudancas
significativas. Os reportes tradicionais focados apenas em informacdo financeira deixaram de
ser suficientes para perceber o negdcio e satisfazer os stakeholders. Para preencher esta lacuna
surgiu um novo reporte cada vez mais utilizado pelas empresas e que integra informagéo
financeira e ndo financeira num s6 documento: o Relato Integrado.

O presente estudo tem como objetivo principal analisar os determinantes dos paises e 0s
determinantes das empresas que influenciam a divulgacdo deste novo tipo de reporte, através
de uma amostra de 737 empresas pertencentes a paises da Unido Europeia, no horizonte
temporal de 2017 a 2020. Na O6tica das empresas, sao analisadas as caracteristicas do Conselho
de Administracdo e na Gtica dos paises € feita uma analise a trés dimensdes de Hofstede. Para
analisar o impacto destas caracteristicas na divulgacdo do Rl é adotado um modelo de regressédo
logistica.

Os resultados obtidos demonstram gue uma maior percentagem de mulheres e de membros
independentes no CA e um maior numero de reunides deste 6rgdo, influenciam de forma
positiva a divulgacdo do RI. Por outro lado, foi demonstrado que a dimensdo do CA e as
dimensbes de Hofstede, nomeadamente, o coletivismo, o feminismo e a orientacdo para o
longo-prazo ndo sdo determinantes para a divulgacdo deste tipo de relato. O presente estudo
procura aumentar o conhecimento sobre uma realidade atual e ainda pouco explorada por

investigadores e académicos.

Palavras-chave: Relato Integrado; Conselho de Administracdo; Hofstede; Responsabilidade
Social Corporativa; Informagao néo financeira; Unido Europeia

Sistema de Classificacdo JEL:
G34: Fusdes, Aquisicdes, Restruturagdes, Governo das Sociedades

M41: Contabilidade
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Abstract

The way companies communicate with the outside world has been undergoing significant
changes. Traditional reporting focused only on financial information is no longer sufficient to
understand the business and satisfy the stakeholders’ needs. To fill this gap, a new report
emerged that is increasingly used by companies, integrating financial and non-financial
information in a single document: the Integrated Report.

The main objective of this study is to analyze the country and firm determinants that
influence the disclosure of this new type of report, through a sample of 737 companies
belonging to countries of the European Union, between 2017 and 2020. From the perspective
of the companies, this study analyzes the characteristics of the Board of Directors. From the
perspective of the countries, an analysis of Hofstede’s three dimensions is performed. A logistic
regression model is adopted to analyze the impact of these characteristics on IR disclosure.

The results demonstrate that a higher percentage of women and independent members in
the Board of Directors and a higher number of meetings of this body positively influence the
disclosure of IR. On the other hand, it was also demonstrated that the size of the Board and the
Hofstede dimensions, collectivism, feminism and long-term orientation are not determinants
for the disclosure of this type of report. The present study seeks to increase the knowledge about

a current reality that is still little explored by researchers and academics.

Keywords: Integrated Report; Board of directors; Hofstede; Corporate social responsibility;

non-financial information; European Union

JEL Classification System:
G34: Mergers, Acquisitions, Restructuring, Corporate Governance
M41: Accounting
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1. Introducéo

O Relato Integrado (RI) € um conceito emergente que possibilita a integracdo de informacao
financeira com informacédo ndo financeira num s6 documento (de Villiers et al., 2017). Este tipo
de relato tem vindo a ganhar cada vez mais apoiantes, ndo s6 ao nivel das empresas, mas
também ao nivel dos stakeholders, que procuram perceber de que forma a empresa esta a gerar
valor para a sociedade e a contribuir para o desenvolvimento sustentavel (Cheng et al., 2021).
O RI procura distanciar-se dos relatorios de sustentabilidade ao incluir informacdo que tenha
impacto material nas finangas da empresa no longo-prazo, bem como na tomada de deciséo por
parte dos stakeholders (Nishitani et al., 2021).

A popularidade do RI aumentou, consideravelmente, quando em 2013 foi criado o
International Integrated Reporting Council (IIRC), um organismo focado em desenvolver uma
framework aceite internacionalmente. O contetido desta framework assenta num conjunto de
diretrizes e principios que pretendem auxiliar as empresas na elaboragéo do RI, principalmente,
ao nivel do pensamento integrado (Mokabane & Toit, 2022). Contudo, a framework néo é clara
guanto ao reporte de informacéo de sustentabilidade, focando-se no valor para os investidores
e ndo no valor para a sociedade (Flower, 2015). Por essa razéo e pelas guidelines do IIRC serem
de carécter voluntério, existe uma grande diversidade de reportes, dado que as empresas
preparam o RI consoante as suas necessidades e caracteristicas. Por conseguinte, o presente
estudo ndo se limita apenas as empresas que seguem esta framework, mas sim a todas as
realidades.

Para além do IIRC, ocorreram outras iniciativas que promoveram a integracdo da
informacdo financeira e ndo financeira no seio da comunidade internacional. A comecar pela
diretiva 2014/95/EU, emanada pelo Conselho Europeu, e que tornou obrigatoéria a divulgacéo
de informacdo ndo financeira para empresas de interesse publico com mais de 500
colaboradores (Cupertino et al., 2021). E, mais recentemente, com a criacdo do Integrated
Reporting and Connectivity Council (IRCC), pela IFRS Foundation, cujo objetivo principal é
integrar a informacdo financeira emitida pelo IASB com a informacdo de sustentabilidade
emitida pelo ISSB (Deloitte, 2022).

A um nivel empresarial, um dos principais intervenientes na escolha do tipo de relato a
adotar é o Conselho de Administracdo (CA). As caracteristicas deste mecanismo de Corporate
Governance assumem uma importancia elevada na escolha das politicas de divulgacéo a adotar
e, portanto, € necessario perceber quais delas assumem relevancia na decisdo de divulgar o RI

(Cerbionni & Parboneti, 2007; Cheng & Courtenay, 2006). Os estudos desenvolvidos nesta area
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sdo ainda muito limitados uma vez que se focam, essencialmente, em perceber a influéncia das
caracteristicas do CA no RI divulgado por empresas que seguem as diretrizes do IIRC (Fiori et
al., 2016; Omran et al., 2021; Qaderi et al., 2022; Girella et al., 2022; Alfiero et al., 2017; Frias-
Aceituno et al., 2013b). Quando o IIRC foi criado, o RI j era divulgado por inimeras empresas,
e por essa razdo, € importante alargar as realidades investigadas, ndo s6 para melhorar o
conhecimento académico, mas também para aumentar a informacao disponivel para empresas
e reguladores.

Ao nivel dos paises, a dimenséo cultural ganha especial relevancia na forma de agir das
organizacles e consequentemente, no formato de reporte adotado. Na base do fendmeno
cultural, o trabalho realizado por Hofstede assume especial destaque em todo o mundo. As
dimens@es culturais criadas por este psicologo holandés, procuram explicar as diferencas
existentes entre paises, tanto nas pessoas como nas organizacdes que os compdem (Nickerson,
2022). Relativamente a influéncia das dimensdes de Hofstede na adocdo do RI, a literatura
ainda é reduzida (Garcia-Sanchez et al., 2013; Girella et al., 2019; Vaz et al., 2016) e por isso,
torna-se necessario explorar a relacéo entre estas variaveis. Atualmente, a Africa do Sul é o
unico pais em que o RI é obrigatério. Nos paises da UE, para além da diretiva 2014/95/EU,
tem-se assistido a um aumento das leis que obrigam as empresas a divulgar informagéo de RSC,
situacdo que beneficia a opgéo pelo RI (Albertini, 2019; Sun et al., 2022).

O objetivo da presente dissertacdo centra-se em analisar os determinantes do CA e 0s
determinantes dos paises, refletidos nas dimensdes de Hofstede, que influenciam a divulgacao
do RI. A analise ir4 incidir no horizonte temporal de 2017 a 2020 e sera realizada com base
numa amostra de 737 empresas pertencentes a paises da UE. Estes paises apresentam varias
semelhancas, tanto ao nivel econémico como social. O facto de partilharem um mercado Unico
no qual os bens, as pessoas e 0s servicos podem circular livremente, é um exemplo da
harmonizacéo das leis e politicas adotadas pelos paises da UE (Archick, 2022). Atualmente, a
maior parte dos estudos que relacionam o RI com paises da UE, sdo focados na diretiva
2014/95/EU e tentam perceber as consequéncias no reporte das empresas ap6s a sua introducéo
(Nicolo et al., 2020; Venturelli et al., 2019; Mion & Adaui, 2019). O presente estudo pretende
acrescentar valor ao analisar uma amostra ainda pouco explorada por investigadores e
académicos.

Para a concretizacdo do estudo, o processo de recolha de dados foi extenso e complexo,
devido a inexisténcia de uma base de dados atualizada com todas as informacdes acerca do
reporte utilizado pelas empresas. Numa primeira fase, recorreu-se a base de dados da Corporate

Register e da Thomson Reuters Eikon e na segunda fase, para preencher as lacunas na

2



Determinantes da divulgagéo do Relato Integrado

informac&o, foi realizada uma anélise manual atraves dos websites das restantes empresas.
Adicionalmente, os artigos cientificos que serviram de base a revisdo da literatura do presente
estudo foram extraidos, maioritariamente, das bases de dados da Web of Science e Scopus.

Os resultados da investigacdo demonstram que uma maior percentagem de mulheres e de
membros independentes no CA e um maior nimero de reunides anuais deste 6rgédo, influenciam
positivamente a divulgacdo do RI, que vai de encontro aos resultados obtidos em estudos
anteriores (Frias-Aceituno et al., 2013b; Fiori et al., 2016; Alfiero et al., 2017; Girella et al.,
2019; Girella at al., 2022). Em sentido oposto, a dimensdo do CA e as dimensdes de Hofstede
ndo mostraram ser relevantes na opc¢ao por adotar este tipo de relato. Relativamente & dimenséo
do CA, os estudos de Alfiero et al. (2017) e Omran et al. (2021) também ndo encontraram uma
relacdo significativa entre as duas caracteristicas enquanto Frias-Aceituno et al. (2013b) e
Girella et al. (2019) evidenciaram uma relacao positiva. No que toca as dimens6es de Hofstede,
0S escassos estudos existentes na literatura, evidenciaram uma influéncia positiva destas
dimensGes na divulgacdo do RI (Girella et al., 2019) enquanto outros ndo identificaram
qualquer tipo de relacdo (Garcia-Sanchez et al., 2013; Vaz et al., 2016).

Até a data, os estudos realizados tiveram em conta as empresas que divulgam o Rl mediante
as diretrizes do 1IRC e que estdo presentes na base de dados deste organismo. O presente estudo
procura acrescentar valor ao ter em conta todas as realidades existentes. E o primeiro estudo, a
nivel europeu, a analisar, simultaneamente, as dimensfes de Hofstede e as caracteristicas do
CA que influenciam o RI. Do ponto de vista pratico e legal, é importante acentuar que o presente
estudo conclui que as caracteristicas do CA, ao contrario das dimensdes de Hofstede,
influenciam significativamente a divulgacéo do RI. Por essa razéo, pretende ser uma ferramenta
de apoio aos reguladores, que através dos resultados obtidos podem alinhar as suas diretrizes e
orientacdes consoante a realidade encontrada.

Ap0s o presente capitulo de introducdo, segue-se o capitulo 2 onde sera realizada uma
revisdo da literatura existente. Segue-se o capitulo 3, onde serdo formuladas as hipdteses que
se pretendem testar e depois o capitulo 4 com a descricdo da metodologia, do método de
investigacdo, da definicdo das variaveis e do modelo empirico. No quinto capitulo serdo
apresentados os resultados obtidos e interpretada a regressao efetuada, e por fim no capitulo 6
sera apresentada a conclusao do estudo, bem como as suas limitacOes e possiveis investigacoes

futuras.
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2. Revisdo da literatura
2.1.  Abordagem conceptual do RI
O RI é definido pelo International Integrated Reporting Council (IIRC) como um documento
que comunica de forma concisa e integrada a estratégia, a governan¢a, o desempenho e as
perspetivas de uma organizacdo no curto, médio e longo prazo (IIRC, 2013). Segundo a Deloitte
(2015), o processo de criacdo do RI, passa pela combinacdo de informacdo financeira e de
sustentabilidade, que explique a visdo global da organizacdo e a sua forma de criacdo e
manutencdo de valor ao longo do tempo. Contrariamente a esta posi¢do, Adams (2015) defende
que o principal propdsito do RI ndo é tratar questdes de sustentabilidade, mas sim servir como
uma ferramenta que encoraje as organizacGes a pensar em diferentes maneiras de atingir o
sucesso e maximizar o lucro. A diversidade de defini¢cbes do RI, foi constatada num estudo
realizado por Stolowy e Paugam (2018), que identificou diferencas significativas na forma
como as empresas do DJSI World divulgam o RI. Algumas das empresas analisadas combinam
no seu RI, a informacdo financeira e a informacédo de sustentabilidade, que vai de encontro a
posicao defendida pela Deloitte. E, por outro lado, foram identificadas empresas que divulgam
a informac&o financeira mais detalhada num relatorio separado, focando o seu Rl em temas
como a estratégia, 0 modelo de negdcio e a criagdo de valor.

Apesar das diversas definicdes e abordagens, existe um conceito universal na base do RI:
0 pensamento integrado. Para Churet e Eccles (2014), o RI encontra-se na ponta de um iceberg
sendo que na sua base esta o pensamento integrado. E o pensamento integrado que possibilita
a criacdo de valor ao estabelecer ligagcbes com todos os elementos de capital, nomeadamente, 0
financeiro, 0 humano, o social, o intelectual, o de producéo e o natural (Morros, 2016). Dumay
e Dai (2017) argumentam que este tipo de pensamento apresenta duas componentes essenciais.
Uma delas engloba a estratégia, a governancga, a performance e a visdo futura da organizacao,
tendo em consideracdo todas as relacGes entre os fatores que permitem criar valor no longo-
prazo (WICI, 2013). A outra diz respeito a conexdo que é necessaria entre os departamentos
que compdem uma organizagdo, com o objetivo de se compreender as ligacdes e 0S processos
entre eles e identificar possiveis mudancas estruturais que eliminem barreiras internas (Krzus,
2011). Apesar de estarmos perante um conceito inovador e emergente, a sua adogao € complexa
uma vez que envolve um grande conhecimento do negdcio e da forma como a organizagéo se
pretende posicionar no curto, médio e longo prazo (Dumay et al., 2016).

Segundo a literatura prévia, o aparecimento do RI ocorreu ao nivel de trés vertentes

fundamentais. A primeira, a vertente organizacional, quando em 2002, a farmacéutica
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dinamarquesa, Novozymes foi pioneira na apresentacdo do RI (De Villiers et al., 2017). A
segunda, a vertente nacional, onde a Africa do Sul se tornou o primeiro pais a exigir a
divulgacdo do RI as empresas cotadas na bolsa de valores de Joanesbourg (Cheng et al., 2014).
O impulsionamento do RI na Africa do Sul foi uma resposta aos desafios sociais, politicos,
ambientais e econdmicos na época pés-Apartheid e na sua base esteve o King Report on
Governance for South Africa (King I11) (Morros, 2016). Por Gltimo, a vertente internacional,
quando em 2010, surgiu o 1IRC, formado pelo Global Reporting Initiative (GRI) e o Prince of
Wales’ Accounting for Sustainability Project (A4S) devido a insatisfacdo com o0s reportes
corporativos da altura (De Villiers et al., 2017).

O IIRC é constituido por inimeras entidades, nomeadamente, reguladores, investidores,
empresas, profissionais de contabilidade, Universidades e ONGs, que tém o objetivo de tornar
o Rl a forma de reporte corporativo das organizacdes a um nivel global (Loprevite et al., 2018).
Em 2013, o IIRC desenvolveu uma framework com um conjunto de sete principios e oito
elementos de contetdo que pretendem ajudar as empresas na ado¢do do Rl (Dumay & Dai,
2017). As guidelines sdo de carater voluntario e o seu principal objetivo é melhorar e consolidar
as praticas existentes que combinam informacdo financeira e ndo financeira, permitindo
alcancar uma estrutura de relatorios que forneca as informagfes necessarias para as empresas
enfrentarem os desafios do século XXI (IIRC, 2013). A framework do IIRC identifica trés
conceitos fundamentais: o processo de criacdo de valor, os elementos de capital e a criacao de
valor para a organizacao e stakeholders (Morros, 2016). Os elementos de capital incluidos no
RI funcionam como os inputs da criacdo de valor de uma organizagdo que mais tarde seréo
transformados em outputs através do modelo de negécio, adicionando valor a todos o0s
stakeholders (Morros, 2016). Recentemente, o IIRC atualizou a framework com o objetivo de
colmatar algumas falhas da versdo anterior e, essencialmente, de promover o pensamento
integrado nas empresas (Mokabane & Toit, 2022). E importante realcar que as guidelines do
IIRC ndo pretendem criar um modelo pré-definido de RI para as empresas, mas sim dar-lhes
orientacdo de como o podem fazer atendendo as suas necessidades.

Segundo o IIRC (2013), o RI apresenta inUmeras vantagens sendo as mais importantes:
aumentar a qualidade da informacdo que é divulgada pelas empresas, proporcionar uma
abordagem mais coesa e eficiente dos relatérios divulgados e melhorar a transparéncia e a
tomada de decisdo dos gestores. Para além disso, o Rl fornece uma visdo holistica sobre a
organizacdo evidenciando as ligacOes existentes entre a performance financeira e ndo

financeira, criando transparéncia e fomentando o accountability (Jensen & Berg, 2012).
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A nova forma de comunicar veio para ficar e substituir os relatérios de sustentabilidade que
poucas informacgdes fornecem sobre a estratégia da organizacdo. Com as praticas de Rl, as
organizagOes conseguem nao s6 comunicar aos seus stakeholders as praticas de sustentabilidade

adotadas, bem como, 0 impacto dessas praticas nos resultados (Armbester et al., 2011).

2.2. Internacionalizacéo do RI

A Africa do Sul foi o primeiro pais a exigir a divulgagio do RI as empresas cotadas na bolsa de
valores de Joanesburgo. Depois do sucesso do King 11, criado em 2010, foi criado o King IV
em 2016, dando continuagdo ao processo de proliferacdo do RI pelo pais e aperfeicoando o
conceito de Pensamento Integrado (IloDSA, 2016). Adicionalmente, para incentivar e promover
0 aumento dos reportes na Africa do Sul, a Ernest & Young (EY) criou um prémio que premeia
as 100 melhores empresas listadas na bolsa de valores que apresentam os RI de maior qualidade
(EY, 2016).

Também o IIRC tem realizado inumeros esforcos para que a elaboracdo do RI passe a ser
obrigatdria para empresas cotadas em bolsa no resto dos paises espalhados pelo globo (Sierra-
Garcia et al., 2015). Atualmente, mais de 1500 empresas em todo o mundo divulgam o RI
voluntariamente e espera-se que este nimero continue a aumentar nos proximos tempos (Barth
et al., 2017). Na China, o ministro das financas mostrou-se solidario com o IIRC para a
implementacdo do RI em empresas chinesas. Na india, 0 SEBI pediu as 500 maiores empresas
listadas na bolsa de valores indiana que adotassem o RI. E nos Estados Unidos da América a
SEC emitiu uma consulta pablica onde questionou os investidores da importancia do Rl em
detrimento dos relatdrios financeiros e de sustentabilidade isolados (Barth et al., 2017). Para
além dos paises mencionados, também no Jap&o, no Brasil e no México se tem verificado um
aumento do numero de divulgacGes deste tipo de relato (KPMG, 2017).

Na Europa, o Conselho Europeu tem-se mostrado atento as novas praticas de reporte e
prova disso é a Diretiva de 2014/95/EU que a partir de 2017, tornou obrigatéria a divulgacédo
de informacdo ndo financeira por empresas de interesse publico com mais de 500 colaboradores,
seja no formato de relatério de sustentabilidade ou de RI (Cupertino et al., 2021). A entrada em
vigor desta norma veio aumentar a preocupacdo ambiental e a qualidade das politicas ESG
seguidas pelas organizagdes (Matuszak & Rozanska, 2021). Segundo um estudo de Venturelli
et al. (2019), a empresas italianas, concluiu-se que esta diretiva contribuiu para melhorar a
qualidade da informacdo que é divulgada e para colmatar diversas falhas relacionadas com o
reporte deste tipo de informacdo. Apesar da criacdo desta diretiva, alguns paises ja tinham

comegado a incentivar a divulgacdo de informagdo nédo financeira. Um exemplo disso é a
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Franca, onde desde 2013 que as empresas cotadas na bolsa de valores sdo obrigadas a reportar
informacdes de RSC no seu reporte anual, e ainda a certificar essas informagdes por auditores
externos (Albertini, 2019) Num estudo realizado por Bochenek (2020) a empresas pertencentes
a paises da UE, ficou evidenciado que o RI é mais popular entre os paises que aderiram a UE
antes de 2004, bem como, naqueles em que o PIB per capita é superior. Também se concluiu,
que para o periodo entre 2013 e 2017, existem apenas nove paises onde o nimero de RI é
superior a méedia da UE: Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Espanha, Suécia, Paises
Baixos e Reino Unido®.

Apo6s uma consulta publica realizada em setembro de 2020, a IFRS Foundation verificou
uma necessidade urgente de melhorar a consisténcia e comparabilidade do reporte de
sustentabilidade (IFRS Foundation, 2020). Com este pensamento, foi criada uma taskforce
incumbida de desenvolver as Normas Internacionais de Sustentabilidade — o International
Sustainability Standards Board (ISSB). O objetivo principal do ISSB é fornecer uma base
global de reporte as empresas em matéria de sustentabilidade, que permita aos investidores e
outros stakeholders uma tomada de decisao informada e eficiente (IFRS Foundation, 2021). No
inicio de 2022, o ISSB desenvolveu o primeiro draft das Normas Internacionais de
Sustentabilidade no qual identificou os objetivos, 0 &mbito, o contetdo e as caracteristicas do
reporte (ISSB, 2022). Mais recentemente, a IFRS Foundation criou um grupo de consultoria —
o Integrated Reporting and Connectivity Council (IRCC), que passou a integrar o IIRC e cujo
objetivo é aconselhar e apoiar o IASB e o ISSB na integracdo dos conceitos e principios
emitidos pelos dois organismos (Deloitte, 2022). Espera-se que estes novos avan¢os melhorem
0 reporte e comparacdo de informacdo financeira e ndo financeira, e que sejam um
complemento a framework do IIRC, cujas diretrizes nada referem acerca de matéria de

sustentabilidade.

2.3. Teoriase RI

Na literatura existem diversas teorias e perspetivas que procuram explicar as razdes que levam
as organizagdes a divulgar informac&o financeira e ndo financeira, em particular através do RI.
As mais utilizadas sdo: a teoria da agéncia (Girella et al., 2022; Vitolla et al., 2019), a teoria
dos stakeholders (Vaz et al., 2016; Girella et al., 2019; Fuhrmann, 2019), a teoria da sinalizagédo
(Frias-Aceituno et al., 2014; Fiori et al., 2016; Girella et al., 2019), a teoria dos custos de

propriedade (Girella et al., 2019; Fuhrmann, 2019), a teoria institucional (Frias-Aceituno et al.,

1 A data do estudo pertencia & UE.
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2013a; Jensen & Berg, 2012; Vaz et al., 2016), e a teoria da legitimidade (Lai et al., 2016; Velte
& Stawinoga, 2017). Foi nestas teorias que diversos autores suportaram o0s seus estudos e que
perceberam a sua influéncia na divulgacao do RI.

A teoria da agéncia baseia-se na relacdo existente entre 0s gestores e acionistas,
nomeadamente na separacgdo entre controlo e propriedade da empresa. Segundo Berle e Means
(1932), gestores e acionistas apresentam interesses e visoes distintas, situagdo que pode resultar
em avultados custos de agéncia. Com o intuito de diminuir estes custos, as organizagdes optam
por divulgar o RI como uma medida de reduzir a informacao assimétrica e diminuir a separacao
existente entre a administracdo e os gestores (Vitolla et al., 2019).

A teoria dos stakeholders defende que para uma organizacdo sobreviver num ambiente
econdmico complexo necessita de fortalecer as relacbes com os seus stakeholders de forma a
perceber as suas necessidades e a promover uma relacdo transparente e imparcial (Freeman et
al., 2004). Uma forma de fortalecer essas relacdes € ao divulgar o Rl, demonstrando aos
stakeholders que a organizacdo estd a atingir as suas expectativas, tanto ao nivel de
sustentabilidade como financeiro (Vaz et al., 2016).

A teoria da sinalizacdo estd diretamente relacionada com os resultados positivos das
organizacOes e com a necessidade de estas divulgarem informacéo voluntaria quando atingem
melhores resultados do que a concorréncia (Hughes, 1986). Segundo a teoria da sinalizacdo,
existe um grande esforco da parte dos gestores para tomarem boas decisfes para a organizagdo
com o objetivo de maximizarem os seus resultados e aumentar a sua credibilidade entre os
investidores ao divulgarem mais informacao (Zijl et al., 2017). Uma das formas de atingir a
credibilidade, é através da divulgacdo do RI que permite incluir informacdes sociais e
ambientais relevantes para a criacdo de valor entre os stakeholders (Zijl et al., 2017).

A teoria dos custos de propriedade remete para 0s custos suportados pelas empresas na
divulgacdo do RI, que por vezes podem ser demasiado elevados e ndo compensar o retorno que
a empresa obtém (Verrecchia, 1983). Os custos ndo sao apenas os suportados com a elaboracéao
deste tipo de relato, mas também aqueles incorridos quando os concorrentes usam a informacao
divulgada para obter uma vantagem competitiva. Assim, a divulgag&o voluntéria s6 ocorre se a
organizacéo sair beneficiada, ou seja, se ndo ameacar o valor desta e se houver um incentivo
para novos investimentos (Sriani & Agustia, 2020).

A teoria institucional sugere que as organizacGes devem ajustar 0S Seus reportes as
caracteristicas do pais em que se encontram (Baldini et al., 2018). Os contornos do RI divulgado
dependem dos valores, normas e regras da sociedade em que a empresa esta inserida (Velte &

Stawinoga, 2017). Na literatura, a maioria dos autores utiliza o conceito de isomorfismo
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institucional como base desta teoria, que segundo Hawley (1968) é o processo da organizacdo
adotar medidas e operacOes idénticas a outras organizagdes presentes no mesmo meio e sob o
mesmo conjunto de condi¢des. DiMaggio e Powell (1983) identificam trés tipos de mecanismos
de isomorfismo: o coercivo, 0 mimético e o normativo. O isomorfismo coercivo assenta na
pressdo feita pelas instituicdes sobre as organizagdes obrigando-as a adaptar as suas agoes
consoante 0 que esta estipulado. O isomorfismo mimético ocorre quando as organizacoes
adotam comportamentos semelhantes ao de outras organizacdes que consideram ser um
exemplo a seguir, no caso do RI, espera-se que organizacdes da mesma industria ou pais adotem
0 mesmo tipo de relato. Por Gltimo, o isomorfismo normativo diz respeito as normas e valores
que ndo sdo obrigatdrios, mas que a organizacdo considera essenciais para atingir 0s seus
objetivos, como a divulgacdo de RI, que ndo é obrigatoria, mas as organizacdes acreditam ser
a melhor forma de comunicar com os stakeholders (Vaz et al., 2016).

Por fim, a teoria da legitimidade, guiada pela vertente politico-social, assume uma
motivacao reativa indo ao encontro das expectativas que a sociedade tem da organizacéo,
naquele que é o dever desta em matéria de sustentabilidade (Guthrie & Parker, 2012). Segundo
a teoria da legitimidade, o foco esta na sociedade e a forma como esta vé a organizacéo,
motivando os 6rgaos de gestdo a divulgar um RI que permita as pessoas perceber que a empresa

opera dentro daquilo que ¢é expectavel (Cho et al., 2012).
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3. Desenvolvimento das hipoteses

Com base nas teorias mencionadas e em pesquisas empiricas anteriores sobre as préaticas de
divulgacdo, desenvolveram-se um conjunto de hipéteses que relacionam as caracteristicas das
empresas e dos paises a adocao do RI. Na tabela 3.1. é apresentado um resumo dos principais

estudos efetuados sobre os determinantes para a divulgacdo do RI.
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Tabela 3.1 - Estudos de determinantes da divulgacdo de RI ao nivel de empresas e paises

Autores Objetivos Amostra Periodo Metodologia Teoria
Analisar as semelhancas
] 204 empresas que
e diferencas entre as
. adotam Rl e 105 . .
Jensen e empresas que divulgam Two-tailed: testes Teoria
que adotam os 2009 o o
Berg (2012) RI e aquelas que - ndo paramétricos Institucional
] o relatorios
divulgam relatorios L
o tradicionais
tradicionais
Garcia- Examinar a influéncia )
i . 1590 empresas de 2008- Modelo de Teoria dos
Sanchez et da cultura nacional na i 3 o
) y 20 paises 2010 regressdo logistica stakeholders
al. (2013) divulgacéo do RI
Demonstrar a influencia
. o 568 empresas
Frias- de certas caracteristicas L .
. internacionais néo 2008- Modelo Teoria dos
Aceituno et do CA no grau de ) ) .
i ) financeiras de 15 2010 econométrico stakeholders
al. (2013b) integracéo da 3
. 3 paises
informacéo
Examinar a influéncia .
o 1449 empresas Teoria dos
Vaz et al. das caracteristicas das . Modelo de
} listadas na base de 2012 3 o stakeholders e
(2016) empresas e dos paises regressao logistica o
) . dados do GRI institucional
na divulgacéo do RI
. B Teoria da
. Analisar a relacdo entre L
Alfiero et al. 1047 empresas Modelo de dependéncia de
0 corporate governance ) L 2015 .
(2017) ) internacionais regressao logistica recursos e massa
e a adocédo do RI o
critica
. o 71 empresas que Teoria da agéncia,
Examinar a influéncia
) o adotam RI segundo dos stakeholders,
Girellaet al. das caracteristicas das Modelo de o
3 a framework do 2016 3 . institucional e dos
(2019) empresas e dos paises ; regressdo logistica
. . IIRC e 278 que néo custos de
na divulgacédo do RI .
adotam propriedade
Analisar a relagdo entre Meétodo do
i Empresas o
Bochenek 0 ntmero de RI 2013- coeficiente de
. . pertencentes a 3 -
(2020) divulgados e a riqueza . 2017 correlagdo de
. paises da UE
do pais Spearman
Analisar a influéncia de
. caracteristicas do CA na Modelo de Teoria da agéncia
Girella et al. ) B 2104 empresas do 2015- y o .
divulgacéo do RI e dos regressdo logistica e Teoria dos
(2022) . Eurostoxx 600 2018 . .
relatérios de multinominal stakeholders
sustentabilidade
Investigar o impacto das 374 observaces de Teoria da agéncia
) o Modelo de .
Qaderietal. caracteristicasdo CAna  empresas da bolsa 2017- 3 . e teoria da
B . regressdo ordinary .
(2022) adocdo e qualidade do de valores da 2020 dependéncia de

RI

Malasia

least squares

recursos

Fonte: Elaboragdo propria
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3.1.  Determinantes das empresas

Com a crescente globalizacdo e liberalizacdo dos mercados financeiros e com os escandalos de
Corporate Governance que tém vindo a publico nos Gltimos tempos, 0 CA tem assumido um
papel cada vez mais importante no seio de uma organizacéo (Ingley & Van Der Walt, 2005). O
CA é descrito como um mecanismo de controlo e de monitorizagéo (Faleye et al., 2011). Na
esfera do controlo, 0 CA ajuda e guia os gestores com decisdes estratégicas importantes,
enguanto na fungdo de monitorizagdo assume um papel fundamental na mitigacao de problemas
de agéncia entre gestores e investidores (Faleye et al., 2011).

Adicionalmente, o CA ¢é responsavel por salvaguardar os interesses da organizacdo e dos
stakeholders, reduzindo e prevenindo qualquer tipo de comportamento que coloque em causa a
integridade da organizacdo (Richardson & Welker, 2001). O sucesso de uma organizagédo
depende da aptiddo do CA para garantir um crescimento sustentavel da mesma no longo-prazo,
garantindo a existéncia de recursos e mecanismos de controlo que permitam a manutencao das
atividades da organizagédo, bem como, a reducéo do risco (Financial Reporting Council, 2018).
O envolvimento do CA na formulacdo da estratégia € benéfico para as organizagdes visto que
os elementos do Conselho apresentam uma visdo global de todo o ambiente empresarial, que
Ihes permite adquirir e filtrar informacédo para desenvolver a melhor estratégia (Federo & Sal-
Carranza, 2018).

O CA é visto como um dos mecanismos principais de Corporate Governance e tem um
grande impacto no tipo de informacédo que € divulgada (Falatifah & Hermawan, 2021). A forma
que as organizagdes usam para comunicar com o exterior, é vista como o resultado de um
conjunto de comportamentos e mindsets adquiridos pelos seus administradores (Girella et al.,
2022). Com a expansdo dos reportes voluntarios pelas empresas, nomeadamente o RI, tem-se
verificado uma crescente preocupacdo com os determinantes de governanca que influenciam a
decisdo de adotar os novos reportes (Girella et al., 2022). Existe na literatura uma corrente de
pensamento que defende a existéncia de uma ligagdo complementar entre as caracteristicas do
CA e os mecanismos de governance (Alfiero et al., 2017). Segundo a corrente de pensamento,
quanto mais efetivos forem os mecanismos, melhor sera o controlo interno da organizacao e
por sua vez, mais informacdo sera divulgada com o objetivo de reduzir a informag&o assimétrica
e comportamentos oportunistas (Alfiero et al., 2017). Posto isto, o Rl surge como uma das
melhores formas que o CA tem para chegar aos investidores e outros stakeholders. Atraves da
inclusdo de informacdo ndo financeira, que aumenta a transparéncia e acessibilidade, os seus
utilizadores ficam com uma ideia da estratégia de longo-prazo e das préaticas de sustentabilidade

adotadas pela organizacédo (Nishitani et al., 2021).
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De acordo com a teoria da agéncia, um CA bem estruturado e eficiente é fundamental para
a adocdo do RI (Muttakin et al., 2015). Pelo facto de este érgdo estar na base da tomada de
decisdo, as caracteristicas dos seus membros assumem um impacto relevante na quantidade e
qualidade de informacdo que € divulgada (Songini et al., 2021). Por essa razdo, € importante
perceber as caracteristicas do CA que influenciam a divulgacdo do RI.

No contexto internacional, o International Corporate Governance Network (ICGN)
recomendou a ado¢do do RI nos seus principios elaborados em 2021 (ICGN, 2021). E para além
disso, o Institut Francais des Administrateurs (IFA) preparou um documento com
recomendacdes para os administradores adotarem aquando da elaboragéo deste reporte. As mais
relevantes passam pela participagéo ativa no pensamento integrado e na articulagédo de ideias
com os gestores (IFA, 2017).

Na literatura existem diversos estudos que analisam as caracteristicas do CA e a sua
influéncia na divulgacdo do RI. Algumas das caracteristicas mais abordadas séo a percentagem
de membros independentes no CA, a percentagem de mulheres, o nimero de reunides realizadas
anualmente e a dimensao deste 6rgdo. Um dos estudos mais importantes é o de Frias-Aceituno
et al. (2013b), onde se avaliou a influéncia do CA na divulgacdo do RI em 568 empresas de
diversos paises, durante os periodos de 2008 a 2010. As conclus@es retiradas foram que a
dimenséo e a diversidade de género do CA influenciam positivamente a divulgagdo do RI,
contudo, as restantes variaveis: atividade do CA (medida através da frequéncia de reunides) e
a independéncia dos seus membros, mostraram ndo ter influéncia na divulgacdo do RI. Num
estudo idéntico, mas onde se analisou a qualidade do RI, Vitolla et al. (2019), utilizaram as
mesmas variaveis, numa amostra de 134 empresas de diversos paises, e concluiram que todas
as variaveis analisadas — dimensao, diversidade, atividade e independéncia do CA — tém um
impacto positivo na qualidade do RI divulgado. O estudo de Vitolla et al. (2019) teve por base
a teoria da agéncia, que corrobora a ideia de que um CA de maior dimensdo, com uma maior
diversidade de género, com um maior nimero de reunides anuais e com um maior nimero de
membros independentes consegue um maior controlo sobre o que é divulgado, diminuindo a
existéncia de informacgdo assimétrica e dos custos de agéncia. Alfiero et al. (2017) no seu
estudo, incluiram uma variavel importante relacionada com a governangca numa empresa — a
idade dos membros do CA — concluindo que esta apresenta uma relagdo negativa com a
divulgacdo do RI, ou seja, um CA com membros mais velhos tem menos propensdo para
divulgar este tipo de relato. Por fim, num estudo realizado por Girella et al. (2022) foram
analisadas as caracteristicas do CA, em empresas cotadas de paises europeus, que influenciam

a adocdo do RI, do relatério de sustentabilidade ou de ambos. As conclusdes do estudo relevam
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que a dimens&o do CA e a existéncia de membros independentes influenciam positivamente a
divulgacéo destes tipos de relato, enquanto a atividade do CA néo apresentou qualquer tipo de
influéncia na sua divulgacao.

De seguida, sdo desenvolvidas um conjunto de hipoteses de investigacdo que pretendem

analisar a influéncia do CA na divulgagédo do RI.

Diversidade de género no Conselho de Administracao

Segundo a literatura, a diversidade de género do CA € uma das questdes cruciais no bom
desempenho do governo das sociedades (Prado-Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010). Diversos
autores consideram que as mulheres depositam mais esfor¢o nas suas tarefas comparado com
0s homens, o que permite criar um processo de tomada de decisdo mais completo e favoravel
(Dang & Nguyen, 2018). Para Adams e Ferreira (2008) conselhos com uma maior diversidade
de género apresentam uma maior taxa de assiduidade em reunides deste 6rgdo e sdo mais
eficazes, e Miller e Triana (2009) acrescentam ainda que esta diversidade permite as empresas
conhecer melhor o ambiente e as necessidades do mercado, cada vez mais competitivo.

Diversos autores argumentam que a presenca de mulheres no CA permite influenciar o
comportamento da organizacdo uma vez que estas tendem a incutir no ambiente empresarial as
suas caracteristicas de mae e esposa (Betz et al., 1989) diferindo dos critérios e comportamentos
adotados pelos homens. As caracteristicas mencionadas fornecem uma maior transparéncia a
organizacao especialmente no que toca a questdes de sustentabilidade (Barako & Brown, 2008;
Prado-Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010). Em termos de reporte destas questdes, Rao et al.
(2012), Liao et al. (2015), Baalouch et al. (2019), Tingbani et al. (2020) e Raimo et al. (2022),
comprovaram que as organiza¢6es com uma maior percentagem de mulheres no CA tendem a
publicar um maior volume de informacdo de sustentabilidade no seu RI, enquanto, Prado-
Lorenzo e Garcia-Sanchez (2010) e Trireksani e Djajadikerta (2016) ndo identificaram um
impacto significante.

Relativamente a qualidade do RI, Vitolla et al. (2019), Marrone (2020), Gerwanski et al.
(2019) e Kili¢ e Kuzey (2018a) comprovaram que existe uma relacdo positiva entre a presenca
de mulheres no CA e a qualidade do RI que é divulgado. Em termos de ado¢édo deste tipo de
relato, os estudos de Alfiero et al. (2017), Frias-Aceituno et al. (2013b), Fiori et al. (2016)
revelaram uma relacdo positiva entre a presenca de mulheres no CA e a divulgacao do RI.

De acordo com os resultados encontrados nos estudos anteriores, espera-se que a presenca

de mulheres no CA tenha uma influéncia positiva na divulgacéo do RI.
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e H1: Existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a diversidade de

género do CA e a divulgacéo do Relato Integrado.

Independéncia dos membros do CA
Segundo Fama e Jensen (1983), a presenca de membros independentes no CA permite aliviar
0s custos de agéncia, bem como, aumentar o nivel de transparéncia da informacdo que é
divulgada. Também a presenca destes membros leva a que os niveis de controlo e monitorizagao
sejam superiores, permitindo a reducdo da informacdo assimétrica e melhorar a reputacdo da
organizacédo (Htay et al., 2012).

De acordo com Kassinis e Vafeas (2002), os membros internos do CA (dependentes) estéo
mais focados na performance financeira da organizacdo no curto-prazo e ndo tanto com os
problemas ambientais e 0 seu reporte. Se numa organizacdo ndo existirem membros
independentes, a probabilidade de existirem problemas de abuso de poder aumenta
drasticamente, prejudicando o bom funcionamento da organizacdo (Barnea & Rubin, 2010).
Por outro lado, a existéncia destes membros traz novas e importantes qualificacdes, bem como,
outro tipo de experiéncia que influencia as decisdes tomadas pelo Conselho e que permitem
adicionar valor a organizacdo (Fields & Keys, 2003).

Tendo em conta o exposto, é expectavel que os membros independentes do CA promovam
a integragdo da informac&o que € divulgada, como um mecanismo de controlo e de garantia de
accountability (Prado-Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010). Os estudos de Cheng e Courtenay
(2006) e Lim et al. (2007) comprovam esse aspeto ao constatarem uma relacdo positiva entre a
independéncia do CA e o nivel de informacdo divulgada. Também Girella et al. (2022)
encontraram uma relagdo positiva entre estas duas caracteristicas num estudo realizado a
empresas da UE, enquanto Frias-Aceituno et al. (2013b), Fiori et al. (2016), Girellaetal. (2019),
Busco et al. (2019) e Velte e Gerwanski (2020) ndo identificaram qualquer tipo de relacéo.

Por tudo isto, espera-se que a presenca de membros independentes no CA tenha uma
influéncia positiva na divulgacdo do RI e como tal, define-se a seguinte hipGtese de
investigacao:

e H2: Existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a independéncia

dos membros do CA e a divulgacédo do RI.

Dimenséo do Conselho de Administracao
Segundo Gandia (2008), ao aumentar o numero de administradores de uma organizagao
aumenta também a capacidade do Conselho de monitorizar e controlar a gestdo da organizacéo,
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melhorando a transparéncia e a quantidade de informacdo que € divulgada. Adams et al. (2005)
argumentam que a um maior nimero de administradores est4 associado um maior nimero de
opinides e experiéncias diversas que contribui para melhorar as capacidades de controlo e
politicas de divulgacdo. Também Cheng e Courtenay (2006) sugerem que maiores conselhos
estdo associados a niveis superiores de divulgagéo de informacéo. Varios estudos comprovaram
ainda, que maiores Conselhos permitem reduzir a informacdo assimétrica e aumentar a
informacao que é divulgada pela organizacao (Akhteruddin et al., 2009; Said et al., 2009).

Por outro lado, existe quem defenda que em Conselhos de Administragdo maiores e mais
complexos aumenta a probabilidade de ocorrerem problemas de agéncia e diminui a eficicia da
monotorizagdo dos processos (Andrés et al., 2005).

Na literatura, nos estudos desenvolvidos, existe um claro consenso entre os autores
relativamente ao impacto da dimensdo do CA na divulgacdo do RI. Segundo os estudos de
Girella et al. (2019), Frias-Aceituno et al. (2013b), Akhtaruddin et al. (2009), Dalton et al.
(1999), Larmou e Vafeas (2010) e 1zzo e Fiori (2016) existe uma relagéo positiva entre a
dimensdo do CA e a divulgacédo do RI, ou seja, quantos mais administradores houver maior sera
a probabilidade de a organizacdo divulgar este tipo de relato. Por sua vez Kili¢ et al. (2015),
Alfiero et al. (2017) e Omran et al. (2021), ndo identificaram qualquer tipo de relacdo entre
estas duas caracteristicas.

Posto isto, espera-se que quanto maior for o nimero de administradores que compdem o
CA maior sera a probabilidade de a organizacdo divulgar o RI e por isso, formula-se a seguinte
hipotese de investigacao:

e H3: Existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a dimensdo do CA

e a divulgacao do Relato Integrado.

Atividade do CA
Um Conselho que realize reunides com mais frequéncia possibilita a melhoria na comunicacdo
entre os Administradores e na eficiéncia da organizacdo (Qaderi et al., 2022). Também Lipton
e Lorsch (1992) argumentam que um Conselho mais ativo é mais efetivo, uma vez que permite
uma melhor supervisao das atividades realizadas e impulsiona a divulgacao de informacéo para
manter os stakeholders informados, que vai de encontro ao que Xie et al. (2003) defendem, de
conselhos mais ativos diminuirem a possibilidade de existirem manipulacdes de resultados. O
aumento da supervisdo do Conselho permite reduzir a informacao assimetrica e ainda melhorar
a qualidade das divulgagdes (Chou et al., 2013). Muitas vezes quando o nimero de reunides é

reduzido podem existir falhas de comunicagdo entre os Administradores que se tornam
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relutantes a divulgacdo de informacdo se a performance da organizacdo ndo for a esperada
(Adams & Ferreira, 2012).

Numa outra corrente de pensamento, existe na literatura quem defenda que o elevado
numero de reunides do CA néo seja benéfico para a organizacdo. Vafeas (1999) argumenta que
a frequéncia de reunides pode ser um sinal da ndo eficacia do CA ou do uso excessivo das suas
funcOes que afeta a performance da organizagéo.

Realizando uma analise aos estudos existentes na literatura, Frias-Aceituno et al. (2013b)
e Qaderi et al. (2022) comprovaram que com o0 aumento da frequéncia de reunifes do CA, as
praticas de Rl também aumentaram e foram melhoradas, possibilitando um maior controlo
sobre os processos e operacdes da organizagdo. Por outro lado, Halid et al. (2021) ndo
encontraram uma relacdo significativa entre as duas caracteristicas.

Tendo em conta o exposto e de forma a contribuir para a discussdo sobre o tema, foi
definida a seguinte hipotese de investigacao:

e H4: Existe uma relagéo positiva e estatisticamente significativa entre a atividade do CA

e a divulgacao do Relato Integrado.
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3.2.  Determinantes do pais

Para desenvolver as hipoteses de investigacao relacionadas com os aspetos que caracterizam o0s
paises analisados nesta dissertacdo, utilizou-se como base, o trabalho realizado por Hofstede,
que criou um conjunto de dimens@es que procuram distinguir os paises consoante as diferencas
culturais verificadas entre eles. No passado, ja foram realizados estudos em que as varidveis de
Hofstede foram usadas para analisar as diferencas entre paises, no entanto, relativamente, a
adocdo do RI, a literatura ainda é escassa (Garcia-Sanchez et al., 2013; Vaz et al., 2016; Girella
etal., 2019).

Existem inumeras definigdes para “cultura”, no entanto, Hofstede define este termo como
“the collective programming of the mind which distinguishes the members of one human group
from another” (Hofstede, 1984, p. 21), ou seja, a cultura de um determinado grupo de pessoas
€ um conjunto de aspetos coletivos e programados na mente de cada pessoa que permitem
distinguir um grupo de outro. Para Hofstede, a cultura € um fendmeno que apresenta diferentes
niveis sendo que na sua base se encontram os valores transmitidos, naturalmente, pelo ambiente
onde cada pessoa cresce e se desenvolve. Para além destes, existem mais trés niveis, os rituais,
os herdis e os simbolos, que envolvem os valores e que assentam nas praticas do dia a dia de
um grupo (Figura 9.1. do Anexo A) (Hofstede Insights, 2021).

Atualmente, é improvavel um ser humano ndo entrar em contacto com a cultura, uma vez
gue desde o momento que nasce fica logo sujeito a um conjunto de valores, regras, normas e
instituicbes que regulam e moldam os comportamentos do grupo em que esta inserido
(Hofstede, 2015).

O principal trabalho realizado por Hofstede comegou nos anos 60 quando realizou um
questionario a mais de 100.000 colaboradores da IBM espalhados por diversos paises do globo,
onde analisou inimeras diferencas culturais entre os participantes (Nickerson, 2022). Neste
questionario, Hofstede identificou quatro dimensGes culturais: distdncia ao poder,
individualismo versus coletivismo, masculinidade versus feminismo e a tendéncia para evitar a
incerteza. Para além destas, surgiram mais tarde a orientacdo para o longo prazo versus curto
prazo e a indulgéncia versus restricao.

Na literatura os estudos mais relevantes que analisaram as dimensdes de Hofstede e o RI
foram o de Girella et al. (2019) e 0 de Vaz et al. (2016). No primeiro procedeu-se a analise dos
fatores que levam as empresas a divulgacdo do RI e para isso, analisou-se uma amostra de 379
empresas de todo o Mundo, onde os fatores foram divididos em dois tipos: caracteristicas da
empresa e caracteristicas do pais. Através de um modelo de regressdo logistica, 0os autores

concluiram que ao nivel da empresa, a sua dimenséo, rentabilidade, o racio entre o valor de
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mercado e o valor contabilistico e a dimensdo do CA contribuem de forma positiva para a
divulgacdo voluntéria do RI. Ao nivel do pais, os fatores que originaram a mesma concluséo
foram o indice de percecéo da corrupcéo e a classificacao de risco e ao nivel das dimensdes de
Hofstede foram o coletivismo, o feminismo e a orientacdo de longo-prazo. O estudo de Girella
et al. (2019) foi util e inovador para compreender melhor o tema do RI, uma vez que combinou
diferentes tipos de variaveis e abordou fatores pouco abordados, como as dimensfes de
Hofstede e o indice de percecédo de corrupcdo. No estudo de Vaz et al. (2016) analisou-se uma
amostra de 1449 empresas da base de dados da Global Reporting Initiative (GRI) e o objetivo
foi 0 mesmo do estudo anterior: analisar as caracteristicas do pais e da empresa que incentivam
a divulgacdo do RI. No que toca as dimensbes de Hofstede analisadas, o coletivismo e o
feminismo, apenas a primeira se demonstrou significante e com uma relacdo positiva com a
divulgacdo do RI. As restantes caracteristicas dos paises, nomeadamente, o sistema legal, o
desenvolvimento econémico, a protecdo do investidor e a inddstria, ndo se mostraram
significantes. Ja nas caracteristicas das empresas analisadas, nomeadamente, a dimensdo da
empresa, ser cotada ou ndo, e a auditoria da informacdo de sustentabilidade, nenhuma se
mostrou significante para o estudo.

Nesta dissertacdo o foco serd apenas em trés dimensdes Hofstede por terem sido
consideradas as mais relevantes e pertinentes para o estudo, e com base em literatura do passado

sdo aquelas que se esperam ter uma maior influéncia na divulgacéo do RI.

Coletivismo
O coletivismo é uma variavel que mede o grau de integracdo dos individuos de uma sociedade
dentro de um grupo, ou seja, numa sociedade coletivista as pessoas pensam como as suas acoes
podem impactar 0s outros, enquanto, numa sociedade individualista as pessoas focam-se mais
no “Eu” e no seu direito a privacidade (Hofstede, 2011). Da lista de paises analisados no
presente estudo, Portugal e Eslovénia, sdo aqueles que apresentam o nivel de coletivismo mais
elevado (73 numa escala de 0 a 100) segundo Hofstede (2015) (Anexo B).

O sentimento de preocupacédo pelo outro e de pertenga a um grupo, caracteristicos de uma
sociedade coletivista, leva a que a disponibilidade de informacéo sobre determinados temas seja
privilegiada, com o objetivo de aumentar a transparéncia e contribuir para a harmonia do grupo
(Garcia-Sanchez et al., 2013). Por exemplo, em aspetos relacionados com a informacdo de
sustentabilidade, Garcia-Sanchez et al. (2016) verificaram que as empresas localizadas em
paises coletivistas tendem a divulgar as suas préaticas de sustentabilidade de uma forma concisa

e acessivel de forma que sejam facilmente compreendidas pelos stakeholders. Segundo Khlif
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et al. (2015) os gestores neste tipo de paises tendem a empregar mais recursos e esfor¢o nas
atividades de sustentabilidade da empresa.

Também a divulgacdo do RI espera-se que seja influenciada pelo indice de coletivismo do
pais em que a empresa esta localizada. Garcia-Sanchez et al. (2013) realizaram um estudo onde
analisaram o impacto desta dimensdo na divulgagdo do RI, tendo encontrado uma relagéo
positiva entre as duas varidveis, ou seja, uma empresa localizada neste tipo de pais apresenta
uma maior probabilidade de divulgar um RI. Também Girella et al. (2019) e Vaz et al. (2016)
obtiveram o0 mesmo resultado concluindo que nestes paises os individuos ndo procuram apenas
aumentar a sua qualidade de vida, mas também a da sociedade em que estdo inseridos.

Com base nos estudos mencionados, formula-se a seguinte hip6tese de investigacéo:

e Hb5: Existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o indice de

coletivismo de um pais e a divulgacéo do RI.

Feminismo

O feminismo € uma variavel que se carateriza pelo grau de feminismo existente num pais. Neste
tipo de pais ou sociedade o papel dos homens e mulheres é idéntico, ou seja, a distin¢do entre
os dois géneros € minima. Enquanto numa sociedade feminista os homens e mulheres devem
ser mais atenciosos e modestos, nas sociedades masculinas 0os homens caracterizam-se por ser
assertivos e ambiciosos e as mulheres tendem a sé-lo, mas com menos frequéncia (Hofstede,
2011). Uma das caracteristicas que permite também, distinguir estes dois tipos de paises € que
nos mais feministas existe uma maior preocupacdo pelo balanco existente entre familia e
trabalho enguanto nos paises menos feministas o trabalho sobrepde-se a familia (Hofstede,
2011). Da lista de paises analisados no presente estudo, a Suécia e os Paises Baixos, sdo aqueles
que apresentam o nivel de feminismo mais elevado (95 e 86, respetivamente, numa escala de 0
a 100) segundo Hofstede (2015) (Anexo B).

Em paises com elevado grau de masculinidade, as empresas tendem a focar-se
essencialmente na obtengdo de lucros em detrimento da qualidade de vida da sociedade
(Christie et al., 2003) e, portanto, o tempo e os custos despendidos na divulgacéo de um RI véo
diminuir, com o objetivo de poupar recursos da empresa e permitir que esta consiga aumentar
os lucros. A divulgacéo da informacé&o ndo financeira, presente no R1, é mais evidente em paises
com um maior grau de feminismo onde os fatores sociais se sobrepdem aos financeiros (Van
der Laan et al., 2005).

A semelhanca da dimensdo do coletivismo de Hofstede, Garcia-Sanchez et al. (2013)

mostraram que o grau de feminismo de um pais tem relevancia e aumenta a probabilidade de
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divulgacdo do RI por parte das empresas desse pais. Os resultados foram mais tarde
comprovados por Girella et al. (2019). Por outro lado, Vaz et al. (2016) ndo encontraram
qualquer tipo de relacdo entre as duas variaveis.

Com base nos estudos mencionados, formula-se a seguinte hipétese de investigacéo:

e H6: Existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o indice de

feminismo de um pais e a divulgacdo do RI.

Orientacéo para o longo-prazo

A orientacdo para o longo prazo traduz-se no foco e nos esfor¢os que os individuos de um pais
colocam em acontecimentos futuros (Gallén & Peraita, 2018). Esta variavel foi descoberta mais
tarde e resultou de um trabalho realizado por Michael Harris Bond que foi, posteriormente,
adaptado por Hofstede, que adicionou esta nova dimensdo as existentes e a tornou na primeira
relacionada com o crescimento econdémico dos paises (Hofstede & Bond, 1988). A esta nova
dimensdo, Hofstede designou de curto prazo versus longo prazo. No extremo do curto prazo
estdo paises onde o0s eventos mais importantes ocorreram no passado ou estdo a ocorrer agora,
enguanto no extremo oposto, espera-se que esses eventos ocorram no futuro (Hofstede, 2011).
Outro aspeto distinto entre os dois extremos, € que na orientacdo de curto prazo as pessoas
privilegiam a estabilidade, ao contrario, do longo prazo onde as pessoas adaptam-se as novas
circunstancias a que estdo sujeitas (Hofstede, 2011). Da lista de paises analisados no presente
estudo, a Alemanha e a Bélgica, sdo aqueles que apresentam o nivel de orientacdo de longo-
prazo mais elevado (83 e 82, respetivamente, numa escala de 0 a 100) segundo Hofstede (2015)
(Anexo B).

As empresas situadas em paises com uma forte orientacdo para o longo prazo, tendem a
desenvolver praticas ligadas ao impacto social e ambiental devido a pressdo exercida pelos
stakeholders nestes paises, que querem ver o sucesso da empresa a longo prazo e ndo apenas
bons resultados atingidos de forma rapida e desmedida (Miska et al., 2018). Os estudos de
Miska et al. (2018) e Khlif et al. (2015) comprovaram isso mesmo, evidenciando a existéncia
de um impacto positivo do grau de orientacdo para o0 longo-prazo nas praticas de
sustentabilidade.

Naturalmente que o RI surge como uma ferramenta associada a orienta¢do para o longo
prazo, uma vez que permite perceber como a empresa pretende criar valor no curto, medio e
longo prazo (Girella et al., 2019). Nos estudos realizados que procuraram conhecer a relacéo
entre a orientagdo para o longo prazo e a divulgacéo do RI, os resultados séo distintos. Garcia-

Sanchez et al. (2013) ndo encontraram qualquer tipo de relacdo entre as duas variaveis,
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enquanto mais tarde, Girella et al. (2019) encontraram uma relacgdo positiva e significativa entre
ambas, que pode advir da necessidade que os gestores tém de olhar para o futuro garantindo o

desenvolvimento e crescimento da empresa.
Com base nos estudos mencionados, formula-se a seguinte hipotese de investigacéo:

e H7: Existe uma relagéo positiva e estatisticamente significativa entre a orientagao para

o0 longo prazo de um pais e a divulgacédo do RI.
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4. Metodologia

4.1. Tipo de investigacao e objetivo do estudo

A investigacdo cientifica e académica centra-se, essencialmente, em duas dimensfes: a
ontoldgica e a epistemoldgica. A dimensdo ontoldgica estd associada as crengas humanas que
envolvem o mundo social enquanto a dimensdo epistemoldgica esta associada a procura
constante de conhecimento e a maneira como € adquirido esse conhecimento (Lopes, 2015).
Sekaran e Bougie (2013) definiram quatro abordagens de investigacdo baseadas nas duas
dimens@es anteriores: a positivista, a construtivista, a critica e a pragmatica. A abordagem
positivista é aquela que opera numa relacéo de causa-efeito onde impera a objetividade e onde
os investigadores procuram que o seu estudo seja replicavel e generalizavel. Na abordagem
construtivista, ndo existe uma verdade absoluta e objetiva, os investigadores procuram perceber
como as pessoas moldam a sua visdo acerca do Mundo através do seu relacionamento com
outras pessoas. Neste tipo de abordagem a metodologia utilizada é qualitativa. A abordagem
critica defende que qualquer realidade ndo pode ser analisada como uma verdade objetiva, mas
sim, interpretada tendo em conta cada situacao. Por altimo, na abordagem pragmatica ndo existe
nenhuma posicdo definida sobre o que faz uma boa investigacéo, e as vertentes objetivas e
subjetivas assumem igual importancia.

Tendo em conta o descrito acima, a abordagem utilizada neste estudo € a positivista, pois
sera utilizado um modelo matematico com o objetivo de analisar as hipdteses definidas,
adotando para esse objetivo uma metodologia quantitativa.

O objetivo do presente estudo é analisar os determinantes das empresas e os determinantes
dos paises que tém influéncia na divulgacdo do RI. O foco das caracteristicas das empresas sera
no seu CA, enquanto na vertente dos paises o foco sera nas dimensdes culturais propostas por
Hofstede. Os periodos analisados compreendem os anos de 2017 a 2020, sendo que cada
empresa é apenas analisada uma vez tendo em conta o ano mais recente do qual foi possivel

obter informacao.

4.2. Base de dados e amostra

A amostra utilizada tem origem na base de dados Thomson Reuters Eikon de onde foram
retirados os dados das varaveis de governanga deste estudo e das varidveis de controlo, e no site
de Geert Hofstede (Anexo B), de onde se retiraram os dados relativos aos paises analisados.
Para alem destas, recorreu-se a base de dados da Corporate Register, que contém mais de 150
mil reportes de empresas de todo o Mundo, para recolher informagéo acerca da variavel

25



Determinantes da divulgagéo do Relato Integrado

dependente utilizada no estudo. Apesar desta base de dados ser atualizada constantemente, ndo
contém informac0es para todas as empresas do estudo e por isso, com o objetivo de colmatar
algumas falhas, recorreu-se aos sites das proprias empresas, onde se verificou se estas divulgam,
ou néo, um RI.

Na selecdo da amostra foram utilizados alguns parametros que permitiram atingir uma
amostra mais coesa e comparavel. Depois de se eliminarem todas as empresas que foram a
faléncia durante os anos 2017 a 2020, mas que mesmo assim a base de dados forneceu os dados,
procedeu-se a aplicacéo de alguns critérios.

A semelhanca de Girella et al. (2019) e Hichri (2020), optou-se por excluir empresas do
setor financeiro e segurador, por apresentarem diferencas significativas na estrutura
corporativa, bem como, na estrutura de endividamento. Tendo em conta que no presente estudo
foi utilizado o SIC Code para caraterizar os setores de atividade, eliminou-se da anélise o SIC
Code 60-69, que é constituido por empresas destes dois setores.

Adicionalmente, aquando da extracdo da informacéo da base de dados da Eikon verificou-
se gque algumas empresas ndo continham dados para determinadas variaveis, acabando por se
eliminar as empresas cuja informacéo néo estava completa. Também ao nivel do RI, depois de
se analisar a base de dados Corporate Register e 0s sites das empresas, ndo foi possivel verificar
para algumas, se publicam ou ndo RI, por indisponibilidade de dados ou porque o site da
empresa nao estava atualizado.

No final, a amostra analisada neste estudo é constituida por 737 empresas de um total de
19 paises da UE. O pais com o maior numero de observacdes é a Suécia com um total de 202
empresas analisadas seguida da Alemanha com 198 observagdes. Em termos de horizonte
temporal, no ano de 2017 houve um total de duas observacdes, 13 em 2018, 49 em 2019 e 673
em 2020. Esta discrepancia nos anos analisados, € explicada pelo facto de se privilegiar os anos
mais recentes para a analise e por cada empresa ser analisada apenas uma vez. Assim, quando
uma empresa apresenta dados disponiveis para analise nos anos de 2020 e 2019, o ano analisado
é 0 de 2020 por ser 0 mais recente.

4.3. Variavel dependente

A variavel dependente utilizada no presente estudo representa a escolha de a empresa optar ou
ndo, por divulgar o RI. Esta variavel € uma variavel dummy que apresenta uma natureza
dicotdmica, ou seja, pode assumir apenas dois valores: 1, no caso de a empresa divulgar Rl e 0
em caso contrario. Esta variavel ja foi utilizada em diversos estudos, anteriormente enunciados,

como €é o caso de Girella et al. (2019) e de Alfiero et al. (2017). A diferenca destes estudos para
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0 que estd a ser realizado nesta investigacdo, é que o foco dos anteriores foi, essencialmente,
nas empresas que seguem as diretrizes do 1IRC na elaboragéo do seu Rl e que fazem parte da
base de dados deste organismo, tornando-os mais especificos e focados apenas numa realidade.
Porém, é importante clarificar que o RI ja existia antes do IIRC e por essa razdo torna-se
necessario perceber a realidade de todas as organizagdes e ndo apenas daquelas que seguem as
diretrizes do organismo.

Ao analisar-se manualmente a variavel dependente, percebeu-se que muitas das empresas
ndo fazem referéncia ao IIRC (um dos requisitos presentes na framework emitida por este
organismo) no entanto, percebe-se facilmente que o RI divulgado por estas, é influenciado e
tem algumas caracteristicas da framework. A presenca de capitulos relacionados com a
governanca, 0 modelo de negdcio e o0s riscos e oportunidades sdo algumas dessas
caracteristicas.

Importa salientar que nesta analise a confirmacdo de que uma empresa divulga RI ndo se
limita ao facto de estas apresentarem apenas um capitulo de sustentabilidade, mas sim quando
sdo apresentadas outras informacgdes nao financeiras como a governanga ou 0S riscos e
oportunidades. Adicionalmente, ao analisarem-se 0s reportes divulgados pelas empresas,
muitos deles designavam-se de “Annual Reports”’, mas ao analisar-se o seu contedo percebe-
se que se trata de um RI pela inclusdo de informacéo nao financeira relevante e interligada com
a informacdo financeira.

E importante perceber quais os determinantes que levam as empresas a optar por um Rl em
detrimento de outras formas de divulgagdo, com o intuito de ajudar outras empresas que podem
estar dispostas a divulgar este novo tipo de relato e que tém receio de ndo ter o perfil adequado,
em termos de governanca (Girella et al., 2019). Também ao nivel de cada pais, perceber os
determinantes do RI torna-se fundamental para que 0s governos consigam encontrar
oportunidades de mudanca de mentalidades e de politicas que permitam aumentar o nimero de

adotantes do RI.

Tabela 4.1 - Variavel dependente e respetivo método de calculo

Variavel Sigla Método de célculo Fonte bibliogréafica

Alfiero et al. (2017); Girella

Variavel dummy - assume o valor 1 caso a et al. (2019); Talisma e

IR empresa divulgue RI e 0 caso ndo divulgue Hiroki (2019); Jensen e

RI. Berg (2012); Vaz et al.
(2016)

Divulgacéo do
Relato Integrado

Fonte: Elaboracéo prépria
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Variaveis independentes

Determinantes da divulgagéo do Relato Integrado

Para determinar a influéncia das caracteristicas das empresas analisadas, na divulgagao do Rl,

foram definidas variaveis, previamente descritas na revisao de literatura, e que pretendem testar

as hipoteses de investigacao formuladas. Estas variaveis, bem como, os seus métodos de calculo

séo apresentados na tabela-resumo 4.2.

Tabela 4.2 - Variaveis independentes e respetivo método de calculo

Variavel

Sigla

Meétodo de céalculo

Fontes bibliograficas

Diversidade de
género do CA

WOMEN

% de mulheres no CA

Alfiero et al. (2017); Fiori
et al. (2016); Frias-
Aceituno et al. (2013b);
Girella et al. (2019)

Independéncia do
CA

INDEPENDENCE

% de membros independentes do
CA

Barako et al. (2006); Busco
et al. (2019); Girella et al.
(2022); Velte e Gerwanski
(2020)

Dimensdo do CA

BOARDSIZE

Logaritmo natural do nimero total
de membros que constituem o CA
num ano fiscal

Alfiero et al. (2017); Fiori
et al. (2016); Frias-
Aceituno et al. (2013b);
Girella et al. (2019)

Atividade do CA

ACTIVITY

Logaritmo natural do ndmero de
reunides do CA num ano fiscal

Fasan e Mio (2017); Frias-
Aceituno et al. (2013b);
Omran et al. (2021)

Coletivismo

COLLECT

Variavel dummy - assume o valor
1 caso a empresa esteja situada
num pais com um nivel de
coletivismo superior & média dos
paises analisados e 0, em caso
contrério.

Girella et al. (2019);
Garcia-Sanchez et al.
(2013); Khlif et al. (2015);
Vaz et al. (2016)

Feminismo

FEMINISM

Variavel dummy - assume o valor
1 caso a empresa esteja situada
num pais com um nivel de
feminismo superior a média dos
paises analisados e 0, em caso
contrario.

Gallén e Peraita (2018);
Girella et al. (2019);
Garcia-Sanchez et  al.
(2013); Khlif et al. (2015);
Vaz et al. (2016)

Orientacdo para o
longo-prazo

LONGTERM

Variavel dummy - assume o valor
1 caso a empresa esteja situada
num pais com um nivel de
orientacdo para o longo-prazo
superior a média dos paises
analisados e 0, em caso contrario.

Garcia-Sanchez et al.
(2013); Girella et al.
(2019); Khlif et al. (2015);
Miska et al. (2018)

Fonte: Elaboragdo propria
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4.5.  Variaveis de controlo

De acordo com estudos anteriores, a inclusdo de variaveis de controlo num estudo, permite
diminuir o seu enviesamento e aumentar a credibilidade dos resultados (York, 2018). Apesar
de este tipo de variavel ndo corresponder ao interesse principal do estudo, o seu entendimento
é essencial para compreender de forma adequada e causal o impacto que as variaveis
independentes tém sobre a variavel dependente.

Uma das variaveis de controlo utilizadas nesta investigacdo é a dimensdo da empresa,
mensurada pelo total de ativos que a empresa possui. E uma variavel que ja foi utilizada em
inimeros estudos no passado, como o de Alfiero et al. (2017), Marrone (2020), Frias-Aceituno
et al. (2013b), Frias-Aceituno et al. (2014), Girella et al. (2022) e Islam (2020). Em todos eles,
a relacdo entre a dimensédo da empresa e a divulgacdo do RI foi sempre positiva, 0 que ja era
expectavel tendo em conta que maiores organizacdes tendem a observar maiores custos de
agéncia e maior grau de informacdo assimétrica, problemas que podem ser colmatados
aumentando os niveis de informacdo que é divulgada aos stakeholders (Talisma & Hiroki,
2019). Também, quando a organizacao é maior, acaba por existir uma maior sensibilidade em
temas como a criacdo de valor e o desenvolvimento sustentavel, facilitando a adocdo do RI
(Girella et al., 2019).

Outra das variaveis de controlo utilizadas é o retorno sobre os ativos, mensurada através do
coeficiente entre o resultado liquido e o total de ativos da empresa no final do periodo fiscal
correspondente. Esta varidvel é utilizada para medir a rendibilidade de uma empresa e a
semelhanca da variavel anterior também tem sido estudada pelos investigadores, uma vez que
o facto de a empresa ter lucro ou ndo, é uma das principais razdes para escolher o método como
a informacéo sera divulgada (Girella et al., 2019). Esta comprovado pela literatura que empresas
com melhores resultados tendem a divulgar mais informacéo de forma voluntaria, aumentando
a credibilidade junto dos stakeholders (Buitendag et al., 2017).

Por fim a terceira variavel de controlo diz respeito ao setor de atividade a que pertence a
empresa. Para isso, foi utilizada a classificagio do SIC code (Standart Industrial
Classification), tendo sido excluido o setor financeiro e segurador (SIC code 60-69). Segundo
(Pahuja, 2009) empresas de setores mais poluentes tendem a divulgar mais informagéo de

sustentabilidade devido ao impacto negativo causado pelas suas atividades.
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Tabela 4.3 - Variaveis de controlo e respetivo método de célculo

Variavel Sigla Método de céalculo Fonte bibliografica
Alfiero et al. (2017); Marrone
) Logaritmo natural do valor (2020); Frias-Aceituno et al.
Dimensao da empresa SIZE
total de ativos da empresa (2014); Girella et al. (2022) e
Islam (2020)
Alfiero et al. (2017); Islam
Retorno  sobre  os ROA Resultado liquido (2020); Lai et al. (2016);
ativos Total de ativos Girella et al. (2022); Frias-

Aceituno et al. (2013b)

Variavel dummy que assume o
Mahoney et al. (2013); Ahmad
valor 1 se a empresa pertencer

Setor de atividade SECTOR et al. (2017); Meldn-lzco et al.
a classe de setor em causa e 0
(2019)

caso contrario

Fonte: Elaboracgdo propria

4.6. Método de analise de dados e modelo empirico
Tal como na maioria dos estudos anteriores (Garcia-Sanchez et al., 2013; Vaz et al., 2016;
Alfieroetal., 2017; Girellaet al., 2019) o modelo utilizado nesta investigacao foi uma regressao
logistica binaria, uma vez que estamos perante uma variavel dependente dicotdmica, ou seja,
uma variavel que pode assumir 2 valores: 0 e 1 (Hosmer & Lemeshow, 1989) E esta a principal
diferenca entre os métodos de regressao linear e logistica, no entanto, as técnicas de anélise
utilizadas nos dois modelos séo idénticas.

De seguida é formulado o modelo que pretende determinar o efeito que cada variavel

independente tem na probabilidade de a empresa divulgar, ou ndo, um RI:

IR;; = Bo+ BiWOMEN;, + B,INDEPENDENCE;, + B3 BOARDSIZE;, +
BLACTIVITY;, + BsCOLLECT;, + BsFEMINISM; , +
B,LONGTERM;, + BgSIZE;, + BoROA;; + B1oSECTOR; . + €;, (1)

onde i e t significam a empresa e o ano analisado, respetivamente, e €;, demonstra o erro

associado ao modelo.
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5. Resultados e discusséo
5.1.  Estatisticas descritivas
Com o objetivo de caracterizar a amostra usada no presente estudo, € efetuada uma analise das
varidveis utilizadas, apresentando informacdes importantes relativas a sua frequéncia,
dispersdo, média, mediana, valor minimo e valor maximo.

A amostra analisada neste estudo é composta por 737 empresas, das quais 543 divulgam RI
e as restastes 194 ndo divulgam. Os dados correspondem a analise da variavel dependente (IR)

e podem ser observados na tabela 5.1.

Tabela 5.1 - Distribuicdo das empresas por pais e por divulgacdo, ou ndo, de RI

1 - Divulga RI 0 - Néo divulga RI Total
Observacdes Percentagem ObservagGes Percentagem Observacbes Percentagem
Alemanha 113 20,8% 85 43,8% 198 26,87%
Austria 20 3,7% 4 2,1% 24 3,26%
Bélgica 30 5,5% 2 1,0% 32 4,34%
Dinamarca 24 4,4% 20 10,3% 44 5,97%
Eslovénia 1 0,2% 0 0,0% 1 0,14%
Espanha 10 1,8% 4 2,1% 14 1,90%
Finlandia 30 5,5% 7 3,6% 37 5,02%
Franca 11 2,0% 7 3,6% 18 2,44%
Grécia 3 0,6% 1 0,5% 4 0,54%
Hungria 3 0,6% 0 0,0% 3 0,41%
Irlanda 20 3,7% 2 1,0% 22 2,99%
Italia 34 6,3% 25 12,9% 59 8,01%
Luxemburgo 7 1,3% 5 2,6% 12 1,63%
Malta 2 0,4% 1 0,5% 3 0,41%
Paises Baixos 42 7,7% 4 2,1% 46 6,24%
Polonia 5 0,9% 1 0,5% 6 0,81%
Portugal 11 2,0% 0 0,0% 11 1,49%
Rep. Checa 1 0,2% 0 0,0% 1 0,14%
Suécia 176 32,4% 26 13,4% 202 27,41%
Total 543 100% 194 100% 737 100%

Fonte: Elaboragéo propria

Através da andlise da tabela 5.1., conclui-se que o0 pais com 0 maior numero de observacdes
é a Suécia, 202 observagdes, seguida da Alemanha, 198. O terceiro pais com mais observacdes
no estudo é a Italia com 59 empresas analisadas. A discrepancia nos nimeros apresentados no
presente estudo é explicada pela informacédo disponivel na base de dados, a Thomson Reuters

Eikon, tendo em contas as variaveis que foram analisadas. Também, como ja era expectavel, a
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divulgacdo do RI foi superior nestes paises, sendo que nos 19 paises analisados, 0 niUmero de
empresas que divulga RI é superior ao nimero de empresas que ndo divulga este tipo de relato.

Para além de se evidenciarem as estatisticas descritivas da amostra total, é realizada uma
divisdo em mais dois grupos: as empresas que divulgam RI e as empresas que ndo divulgam
RI. Através desta divisdo pretende-se perceber as principais diferencas nas caracteristicas das
empresas que constituem cada grupo de forma a realizar uma anélise mais detalhada. Na tabela

5.2., cada painel corresponde a um grupo.

Tabela 5.2 - Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Painel A - Empresas que divulgam RI

N Média  Desvio-padrdo  Minimo Mediana Maximo
WOMEN 543 0,308 0,124 0,000 0,333 0,643
INDEPENDENCE 543 0,592 0,288 0,000 0,615 1,000
BOARDSIZE! 543 9 4 3 8 27
ACTIVITY!? 543 11 5 3 11 34
COLLECT 543 0,110 0,314 0,000 1,000 1,000
FEMINISM 543 0,565 0,496 0,000 1,000 1,000
LONGTERM 543 0,481 0,500 0,000 1,000 1,000

Painel B - Empresas que ndo divulgam RI

N Meédia Desvio-padrdo  Minimo Mediana Maximo
WOMEN 194 0,255 0,151 0,000 0,286 0,600
INDEPENDENCE 194 0,448 0,329 0,000 0,500 1,000
BOARDSIZE! 194 8 4 3 7 21
ACTIVITY!? 194 10 5 3 9 28
COLLECT 194 0,082 0,275 0,000 0,000 1,000
FEMINISM 194 0,356 0,479 0,000 0,000 1,000
LONGTERM 194 0,680 0,466 0,000 1,000 1,000

Painel C - Amostra total

N Média  Desvio-padrdo  Minimo Mediana Maéaximo
WOMEN 737 0,294 0,134 0,000 0,333 0,643
INDEPENDENCE 737 0,554 0,305 0,000 0,583 1,000
BOARDSIZE! 737 9 4 3 8 27
ACTIVITY!? 737 11 5 3 10 34
COLLECT 737 0,103 0,304 0,000 0,000 1
FEMINISM 737 0,510 0,500 0,000 1 1
LONGTERM 737 0,533 0,499 0,000 1 1

o logaritmo natural foi apenas aplicado na execucdo do modelo de regressdo de forma a facilitar

a interpretacdo

Fonte: Elaboracéo prépria
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Através da andlise da tabela 5.2., percebe-se que a média da variavel WOMEN é de 30,8%
nas empresas que divulgam RI, ou seja, em média estas empresas apresentam uma percentagem
de mulheres no CA de 30,8%. O valor apresentado é superior ao das empresas que nao divulgam
RI (25,5%). Em outros estudos, a média desta variavel, para empresas que divulgam RI,
apresenta valores semelhantes ao obtido: 27,6% (Hichri, 2020) e 34,5% (Velte, 2022) Por sua
vez, 50% das empresas pertencentes ao Painel A e ao Painel B apresenta uma percentagem de
mulheres no CA abaixo de 35%. E um valor ainda muito reduzido, que vai de encontro aos
resultados obtidos no estudo da Deloitte (2017) que identificou, em 2021, numa amostra de
2026 empresas europeias, uma média de 30,7% de mulheres presentes no CA dessas empresas.

As empresas que divulgam RI, apresentam, em média, um CA composto por 59,2% de
membros independentes. O valor vai ao encontro dos resultados obtidos nos estudos de Halid
et al. (2021) e Qaderi et al. (2022), onde se avaliou a qualidade do RI divulgado em empresas
da Malésia: 51% e 53%, respetivamente. Por sua vez, no grupo de empresas que ndo divulga
RI a média baixa, consideravelmente, para 44,8% e na amostra total € de 55,4%.

Através da anélise do Painel C da tabela 5.2. verifica-se que a dimensao do CA varia entre
3 e 27 e apresenta um valor médio de 8 membros, valores que sdo semelhantes aos dos Painéis
A e B. Os resultados sdo idénticos aos obtidos por Girella et al. (2022), num estudo realizado a
154 empresas europeias listadas na Eurostoxx 600, onde se verificou uma média de 11,58
membros e uma variacao entre 5 e 24.

Por fim, a Gltima variavel relacionada com as caracteristicas do Conselho, o numero de
reuniBes realizadas anualmente, apresenta uma média de 11 reunies anuais nas empresas que
divulgam RI e de 10 nas empresas que ndo divulgam RI. Os valores encontram-se em linha com
os verificados em estudos anteriores: 12,48 (Marrone, 2020) e 12,82 (Vitolla et al., 2019).

Relativamente as dimensdes de Hofstede, constatam-se diferencas significativas entre o
grupo de empresas que ndo divulga RI e o grupo que divulga. Das empresas que divulgam R,
apenas 56,5% pertence a paises feministas, ou seja, paises em que o indice de Hofstede é
superior & média dos paises analisados. Nas empresas que ndo divulgam, esta percentagem
diminui para 35,6%. Também na dimensdo da orientacdo de longo-prazo esta diferenca é
significativa, e neste caso, das empresas que divulgam RI, 48,1% pertence a paises orientados
para o longo-prazo, enquanto nas empresas que nédo divulgam RI, esta percentagem aumenta
para 68,0%. Por fim, na dimens&o do coletivismo, a percentagem é idéntica nos dois grupos,
11,0% nas empresas que divulgam RI e 8,2% nas que ndo divulgam.

Adicionalmente, é efetuada uma analise as variaveis de controlo, e também aqui foi feita

uma divisdo entre empresas que divulgam RI, empresas que ndo divulgam Rl e amostra total.
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Através da analise da tabela 5.3., constata-se que os valores nas empresas que divulgam Rl e
nas que ndo divulgam sdo idénticos. As empresas pertencentes ao primeiro grupo apresentam
um ROA medio de 3,1%, que vai de encontro ao valor de 6% verificado no estudo de Girella
et al. (2022). No que toca a dimensao da empresa, quantificada pelo logaritmo natural do total
de ativos, nas empresas que divulgam RI obteve-se uma dimensdo média de 15,086, sendo que
esta varidvel apresenta uma variacao entre 10,138 e 22,455.

Tabela 5.3 - Estatisticas descritivas das variaveis de controlo
Painel A — Empresas que divulgam RI

N Meédia Desvio-padrao Minimo  Mediana Maximo
ROA 543 0,031 0,104 -0,552 0,039 0,801
SIZE 543 15,086 1,881 10,138 14,924 22,455

Painel B — Empresas que ndo divulgam RI

N Meédia Desvio-padrao Minimo  Mediana Maximo
ROA 194 0,004 0,163 -0,660 0,032 0,737
SIZE 194 14,034 1,845 8,881 13,835 19,013
Painel C — Amostra total
N Média Desvio-padréo Minimo Mediana Maximo
ROA 737 0,024 0,123 -0,660 0,038 0,801
SIZE 737 14,810 1,927 8,881 14,645 22,455

Fonte: Elaboracgéo propria

Em termos de setores de atividade, as 737 empresas analisadas encontram-se espalhadas
por oito setores. Aquele que apresenta maior peso é o setor da Manufatura com metade das
observagdes do presente estudo (52,65%). Dentro deste setor, encontram-se empresas dedicadas
a producdo e comercializacdo de produtos alimentares (SIC CODE 20), de quimicos (SIC
CODE 28), de produtos metalicos (SIC CODE 34), de equipamento de transporte (SIC CODE
37), entre outros. Também o setor dos servicos foi um dos mais analisados, representando
21,30% das observacOes totais. Neste setor encontram-se empresas prestadoras de servigos
como hotelaria (SIC CODE 70), automével (SIC CODE 75), saude (SIC CODE 80),
contabilidade, engenharia e investigacdo (SIC CODE 87), entre outros. Por fim, o setor com
menos representatividade € o da Agricultura com apenas seis observagdes. Aqui incluem-se

empresas dedicadas a producdo agricola (SIC CODE 01) e a caca e pesca (SIC CODE 09).
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Tabela 5.4 - Distribuicdo das empresas analisadas por setor de atividade

Caddigo SIC Descricéo Observacdes  Percentagem
01-09 Agricultura 6 0,81%
10-14 Atividades mineiras 14 1,90%
15-17 Construcéo 33 4,48%
20-39 Manufatura 388 52,65%
40-49 Transporte e Servicos Publicos 82 11,13%
50-51 Comércio Grossista 24 3,26%
52-59 Comeércio de retalho 33 4,48%
70-89 Servicos 157 21,30%
Total 737 100,00%

Fonte: Elaboracéo prépria

5.2.  Matriz de correlagdes

Uma vez que o presente estudo se traduz num modelo de Regresséo logistica, deve verificar-se
a auséncia de multicolineariedade entre as variaveis explicativas, ou seja, estas ndo podem estar
fortemente correlacionadas entre si. Segundo Maroco (2007), para avaliar o pressuposto
mencionado devem ser utilizados coeficientes de correlacdo que funcionam como medidas de
associacao. Neste caso, serd utilizado o R de Pearson para avaliar a existéncia, ou ndo, de
multicolineariedade, sendo que o requisito da normalidade deve ser cumprido. Assim,
recorrendo ao teste Kolmogorov-Smirnov (Tabela 9.1 do Anexo C), verifica-se que o principio
da normalidade ndo é cumprido em nenhuma das variaveis (sig < 0,05), no entanto, podemos
invocar 0 Teorema do Limite Central (TLC) (Field, 2018). O TLC assume que amostras
suficientemente grandes (n>30) seguem uma distribuicdo normal, estando assim cumprido o
requisito da normalidade (Field, 2018). As correlacBes entre as varidveis continuas utilizadas

no modelo sdo apresentadas na tabela 5.5:
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Tabela 5.5 - Matriz de correlagdes

Correlacdo de Pearson WOMEN INDEPENDENCE BOARDSIZE ACTIVITY ROA  SIZE
WOMEN Coeficiente 1 ,2447%* 267 ,130** 0,029  274**
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,427 0,000
INDEPENDENCE Coeficiente - 1 0,014 ,257** 0,031  ,163**
Sig. - - 0,695 0,000 0,393 0,000
BOARDSIZE Coeficiente - - 1 -0,006 0,021  ,584**
Sig. - - 0,862 0,573 0,000
ACTIVITY Coeficiente - - - 1 -,120** ,088*
Sig. - - - 0,001 0,017
ROA Coeficiente - - - - 1 137**
Sig. - - - - - 0,000
SIZE Coeficiente - - - - - 1
Sig.

** A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)
* A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)

Fonte: Elaboracéo prépria

Para analisar a intensidade da relacdo entre as variaveis é necessario ter-se em conta o valor
do coeficiente. Quanto mais proximo de 1, maior sera a intensidade da relacéo entre as duas
varidveis. Da andlise da tabela € visivel que a relacdo entre as variaveis WOMEN e ACTIVITY
(R=0,130; Sig.<0,001), ACTIVITY e ROA (R=-0,120; Sig.=0,001), ACTIVITY e SIZE
(R=0,088, Sig.=0,017), INDEPENDENCE e SIZE (R=0,163, Sig.<0,001), e ROA e SIZE
(R=0,137, Sig.<0,001) é significativa, no entanto, a associacdo entre estas variaveis é muito
fraca, uma vez que o valor dos coeficientes é inferior a 0,20.

A relacdo que apresenta o coeficiente mais elevado ocorre entre BOARDSIZE e SIZE
(R=0,584; Sig.<0,001), e significa que quanto maior é a dimensdo da empresa, maior é 0 seu
CA. O resultado é semelhante ao de Alfiero et al. (2017) (R=0,315) e de Kili¢ e Kuzei (2016)
(R=0,466) que apesar de terem encontrado uma relacdo menos intensa, é igualmente positiva e
significativa. A relagdo entre ROA e SIZE (R=0,137, Sig.<0,001) apesar de ser uma relacao
muito fraca, é positiva, o que significa que quanto maior for a dimensdo da empresa maior é o
retorno dos ativos. O resultado estd em linha com Islam (2020) (R=0,239), Kili¢ e Kuzei (2016)
(R=0,196) e Girella et al. (2019) (R=0,163). Também a relacdo entre WOMEN e ACTIVITY
(R=0,130, Sig<0,001) caracteriza-se por ser uma relagéo positiva de intensidade muito fraca e
é interpretada da seguinte forma: quanto maior é a percentagem de mulheres no CA maior sera
0 nimero de reunides anuais realizadas por este 6rgao. O resultado é semelhante ao apresentado
por Frias-Aceituno et al. (2013b) (R=0,105) e por Omran et al. (2021) (R=0,193). Por fim, é

36



Determinantes da divulgagéo do Relato Integrado

importante realcar a relacdo negativa entre ACTIVITY e ROA (R=-0,120; Sig.=0,001) que
significa que quanto mais reunides do CA ocorrerem, menor seré o retorno dos ativos.
Embora a generalidade das relagcdes seja significativa a sua associacdo é fraca ou muito
fraca, ndo colocando em causa 0 pressuposto da auséncia de multicolineariedade.
Adicionalmente, com o intuito de confirmar este pressuposto, recorreu-se as Estatisticas de
Colineariedade (VIF e Tolerance). Segundo a tabela 5.6., para todas as variaveis, o Tolerance
é superior a 0,2 e 0 VIF ¢ inferior a 5 e, portanto, fica verificado o pressuposto, ndo colocando

em causa a viabilidade do modelo.

Tabela 5.6 - Estatisticas de Colinearidade

Tolerance VIF
WOMEN 0,803 1,245
INDEPENDENCE 0,826 1,210
BOARDSIZE 0,561 1,781
ACTIVITY 0,719 1,390
COLLECT 0,386 2,589
FEMINISM 0,404 2,477
LONGTERM 0,874 1,144
ROA 0,934 1,070
SIZE 0,578 1,729

Fonte: Elaboracédo prépria
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5.3. Resultados da Regressao
Apos a definicdo e anélise das varidveis em estudo, e da validagdo dos pressupostos subjacentes

ao modelo de regresséo utilizado, apresentam-se de seguida os resultados obtidos:

Tabela 5.7 - Resultados da Regressédo

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Constante -3,70 1,10 11,33 1 0,00 0,03
WOMEN 1,40 0,74 3,54 1 0,06* 4,04
INDEPENDENCE 0,70 0,31 5,13 1 0,02** 2,01
BOARDSIZE 0,07 0,26 0,07 1 0,79 1,07
ACTIVITY 0,36 0,22 2,73 1 0,09* 1,44
COLLECT 0,44 0,33 1,79 1 0,18 1,55
FEMINISM 0,37 0,29 1,61 1 0,20 1,45
LONGTERM -0,24 0,29 0,69 1 0,41 0,79
ROA 1,28 0,72 3,15 1 0,08* 3,60
SIZE 0,23 0,07 12,44 1 0,00*** 1,26
SECTOR Incluida

* ** @ *** indicam que a varidvel é estatisticamente significativa no modelo para um nivel de
significancia de 0,1, 0,05 e 0,01, respetivamente.

Fonte: Elaboracéo prépria

Os resultados demonstram que a presenca de mulheres no CA contribui de forma positiva
e significativa (B=1,40; Sig=0,06) para a divulgacdo do RI, o que permite aceitar a Hipotese 1
do estudo. O resultado esta em linha com o observado por Alfiero et al. (2017), Fiori et al.
(2016) e Frias-Aceituno et al. (2013b). Também Barako e Brown (2008) e Prado-Lorenzo e
Garcia-Sanchez (2010) tinham obtido resultados semelhantes para a divulgacao do relatério de
sustentabilidade. O facto de as mulheres depositarem mais esforgo nas suas tarefas (Dang et al.,
2013) e melhorarem o controlo e a tomada de decisdo por parte do CA (Liao et al., 2015) séo
aspetos que corroboram os resultados obtidos no presente estudo. Para além disso, € seguro
afirmar que a presenca de mulheres no CA aumenta a preocupagdo das organizacGes com
questdes ambientais e sociais e consequentemente, a adocdo de novas formas de relato
(Aladwey et al., 2021).

A variavel relacionada com a independéncia dos membros do CA segue a mesma logica da
anterior (B=0,70; Sig=0,02), comprovando-se a Hipotese 2, ou seja, a existéncia de membros
independentes no CA influencia positivamente e de forma significativa a divulgacéo do RI. Os
resultados foram também comprovados por outros autores, entre os quais, Cheng e Courtenay
(2006), Lim et al. (2007) e Girella et al. (2022). A existéncia deste tipo de membros no CA de

uma organizagao, permite aumentar o nivel de controlo e transparéncia (Jizi et al., 2014), uma
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vez que os membros independentes estdo menos implicados com a gestdo da organizagdo
(Michelon & Parbonetti, 2012) e apresentam uma visdo diferente, focada em questdes menos
preocupantes e menos abordadas pelos outros administradores (sociais, sustentabilidade entre
outras). Esta visdo holistica tomada pelos membros independentes promove a divulgacéo de
novas formas de relato, aumentando a transparéncia e a reputacdo da organizacdo (Prado-
Lorenzo & Garcia-Sanchez, 2010). Contudo é importante referir que na literatura existem
estudos que, apesar de terem identificado uma relacdo positiva entre a independéncia dos
membros do CA e a divulgacdo do RI, essa relagdo ndo se mostrou significativa (Frias-Aceituno
et al., 2013b; Girella et al., 2019; Busco et al., 2019; Velte & Gerwanski, 2020).

Quanto a variavel da dimensdo do CA, formulada na Hipdtese 3, os resultados demonstram
que a dimensdo do CA apresenta um coeficiente positivo concordante com o disposto na
hipbtese, no entanto, ndo é estatisticamente significante, levando a rejeicdo da mesma (B=0,07;
Sig=0,79). Os resultados obtidos estdo em linha com os estudos de Alfiero et al. (2017), Kilig
et al. (2015) e Omran et al. (2021) que apesar de apresentarem um coeficiente positivo, nao
foram significantes para explicar a variavel estudada. Por sua vez, estudos anteriores (Girella
et al., 2019; Frias-Aceituno et al., 2013b; Akhtaruddin et al., 2009; Girella et al., 2022)
identificaram uma relagéo positiva e significativa entre a dimenséo do CA e a divulgacdo do
RI, argumentando que um maior CA possibilita uma maior diversidade de inputs e ideias Uteis
na divulgacédo deste tipo de relato. Contudo, um CA demasiado grande pode contribuir para a
ineficicia dos processos de coordenacdo e para o aumento dos conflitos entre administradores,
levando a que os custos de ter mais administradores ultrapassem os beneficios (Kili¢ & Kuzei,
2018b).

A Ultima variavel relacionada com as caracteristicas do CA diz respeito a sua atividade, o
namero de reunides anuais dos membros deste 6rgdo. Pela analise da tabela 5.7., conclui-se que
é uma variavel que influencia positivamente e de forma significativa a divulgacdo do RI
(B=0,36; Sig=0,09). Os resultados vao ao encontro dos verificados por Frias-Aceituno et al.
(2013b) e mais tarde por Qaderi et al. (2022), concluindo-se que um maior nimero de reunides
anuais do CA aumenta a probabilidade de a empresa divulgar o RI. Este é o resultado esperado
uma vez que atraves destas reunides o CA consegue melhorar o controlo e a monitorizacéo das
operacdes, potenciando novas formas de relato que melhorem a relacéo entre a empresa e 0s
stakeholders (Vitolla et al., 2019). Também com o aumento do numero de reunides, o conselho
adquire maior disponibilidade e compromisso para melhorar as suas formas de divulgacao,

nomeadamente, o RI (Qaderi et al., 2022).
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Ao observar as variaveis relacionadas com as dimensdes de Hofstede, verifica-se que
nenhuma das trés se mostrou significante para o estudo: Coletivismo (B=0,44; Sig=0,18);
Feminismo (B=0,37; Sig=0,20) e Longo-prazo (B=-0,24; Sig=0,41). Tendo em conta 0S
resultados, as Hipoteses 5, 6 e 7 sdo rejeitadas. Em sentido contrario ao presente estudo estdo o
de Girella et al. (2019) e Garcia-Sanchez et al. (2013). No primeiro, todas as variaveis
demonstraram influenciar de forma positiva e significante a divulgacao do RI, concluindo que
empresas localizadas em paises coletivistas, feministas e orientados para o longo-prazo tém
mais interesse em divulgar o RI (Girella et al., 2019). No segundo estudo, os resultados foram
semelhantes exceto na varidvel do longo-prazo que ndo se demonstrou significante. Os dois
autores sao consensuais, relativamente a natureza do coeficiente obtido para as variaveis do
coletivismo e do feminismo, suportando a ideia de que nestes paises as pessoas procuram nao
s6 melhorar a sua qualidade de vida, mas também a da sociedade onde estdo inseridas,
procurando diminuir as desigualdades sociais. O comportamento em causa, leva a que as
organizagOes divulguem mais e melhor informagdo que mostre aos stakeholders a sua
preocupacdo com 0 meio onde estdo presentes. Ainda assim, o presente estudo ndo encontrou
uma relacdo significativa entre as variaveis, que pode ser explicado pela desatualizacdo das
dimensdes de Hofstede ao contexto atual dos paises (Minkov, 2017).

Para concluir a analise das variaveis independentes analisadas no modelo de regressao
logistica, é necessario verificar as odds ratio para as variaveis que se mostraram significativas.
Segundo Cokluk (2010) esta analise permite avaliar a natureza da relacdo entre as variaveis
explicativas e a variavel dicotébmica binaria. No caso especifico do presente estudo, a
interpretacdo das odds ratio permite explicar a variagdo da probabilidade de as empresas
divulgarem o RI, consoante a variacdo das variaveis explicativas. Para efetuar esta analise,
deve-se ter em conta a coluna Exp(B) presente na tabela 5.7. Assim, verifica-se que para as
variaveis que se mostraram significantes (WOMEN, INDEPENDENCE e ACTIVITY), o valor
das odds ratio é superior a 1. Os dados permitem concluir que a probabilidade de as empresas
divulgarem o RI aumenta 4,04 vezes quando a percentagem de mulheres no CA aumenta em
um ponto percentual, e 2,02 quando a percentagem de membros independentes no CA aumenta
em um ponto percentual. Adicionalmente, a probabilidade de a empresa divulgar o Rl aumenta
1,44 vezes por cada reunido adicional do CA.

Em suma, as empresas analisadas neste estudo apresentam uma maior probabilidade de
divulgar o RI quando a percentagem de membros independentes e de mulheres no CA é maior

e, também, quando o numero de reunides realizadas anualmente é superior.
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Tabela 5.8 - Resumo das hipdteses de investigacdo formuladas

H # Hipoteses formuladas Resultados
H1 EX|ste-uma-reIagao po,smva e estausucamente s~|gn|f|cat|va entre N0 rejeitada
a diversidade de género do CA e a divulgacéo do RI.
H2 E>.<|ste umaArelggao positiva e estat|st|camepte 5|gn~|f|cat|va entre No rejeitada
a independéncia dos membros do CA e a divulgagdo do RI.
H3 Existe uma rglagao~p05|t|va e esta.tlsncam~ente significativa entre Rejeitada*
a dimensdo do CA e a divulgacdo do RI.
Ha Existe uma rglagao positiva e est§t|st|can3ente significativa entre No rejeitada
a atividade do CA e a divulgacdo do RI.
H5 EX|§te uma relagag posmva e estat!st|camgnte 3|g~n|f|cat|va entre Rejeitada*
o indice de coletivismo de um pais e a divulgacéo do RI.
H6 EX|s,te uma relaga.o 'posmva e estat,|st|cam.ente 5|ggn|f|cat|va entre Rejeitada*
o indice de feminismo de um pais e a divulgacéo do RI.
H7 Existe uma relacéo positiva e estatisticamente significativa entre Rejeitada

a orientagdo para o longo prazo de um pais e a divulgacéao do RI.
* Rejeita-se a existéncia de uma relagdo significativa, apesar de o sentido da relagéo ser concordante com a

hipdtese formulada.

Fonte: Elaboracgdo propria

Finalmente, as varidveis de controlo, ROA e SIZE, mostraram influenciar de forma positiva
e significante a divulgacdo do RI (B=1,28; Sig=0,08 e B=0,23; Sig<0,001). A variavel ROA
apresenta resultados semelhantes aos obtidos por Girella et al. (2019), Girella et al. (2022) e
por Islam (2020). Os resultados permitem concluir que as empresas com melhores
performances, sdo mais suscetiveis de divulgar o RI, uma vez que, comparativamente a outros
tipos de reporte, este acaba por ser mais dispendioso e exigente na sua elaboracdo. A variavel
SIZE esta em linha com outros estudos anteriores como o de Frias-Aceituno et al. (2013b),
Alfiero et al. (2017), Marrone (2020), Islam (2020) e Girella et al. (2022). Os resultados sdo 0s
esperados uma vez que empresas de grandes dimensdes estdo mais suscetiveis a problemas de
agéncia e informacdo assimétrica, situagdes que podem ser ultrapassadas pela integracdo e
divulgacdo de informacdo de melhor qualidade. Para além disso, maiores empresas possuem
mais recursos que poderdo ser utilizados na adocédo do RI.

Por fim, o ajustamento do modelo é testado através do teste de Hosmer-Lomeshow (X%(g) =
6,18; Sig=0,63) (Tabela 9.2. do Anexo C). Neste caso, como o Sig é superior a 0,05 ndo se
rejeita a hipotese nula (as categorias previstas correspondem as categorias observadas),
concluindo-se que o modelo esta a prever os dados de forma adequada. Adicionalmente, o
Nagelkerke R Square é de 0,19, pelo que se conclui que o modelo apresenta uma qualidade

preditiva fraca a moderada (Tabela 9.3. do Anexo C). No entanto, através da analise da
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percentagem de casos corretamente classificados, 75,3%, fica assegurada a boa qualidade do
presente modelo de regressdo logistica (Tabela 9.4. do Anexo C).
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6. Conclusdo

O objetivo principal do estudo é investigar os determinantes das empresas e 0s determinantes
dos paises que influenciam a divulgacdo do RI. Na ética das empresas, foram analisadas as
caracteristicas do CA, representadas pela percentagem de mulheres e membros independentes
no CA, pela dimensao deste 6rgdo e pelo nimero de reunides realizadas anualmente. Na Otica
dos paises analisaram-se as dimensdes de Hofstede, nomeadamente, o nivel de coletivismo e
feminismo e a orientacdo para o longo-prazo. Para concretizar o objetivo, foi considerada uma
amostra de 737 empresas pertencentes a paises da UE, tendo em conta o horizonte temporal de
2017 a 2020.

Os resultados do estudo demonstram que todas as caracteristicas do CA sdo determinantes
para a divulgacdo do RI, exceto a sua dimensao. Perante os resultados obtidos, conclui-se que
as caracteristicas do CA influenciam a forma como as organiza¢gdes comunicam e divulgam
informac&o aos stakeholders. Com o aumento do ndmero de mulheres neste 6rgdo, aumenta
também a necessidade e preocupacdo com questdes de sustentabilidade, bem como o reporte
destas informagdes, procurando atingir niveis de transparéncia mais elevados (Prado-Lorenzo
& Garcia-Sanchez, 2010). O aumento do nimero de membros independentes do CA, é também
um fator que apresenta um impacto positivo na divulgacdo do RI. Como os objetivos dos
membros independentes do CA passam por reduzir os conflitos e aumentar o controlo dentro
da organizacdo, a integracdo da informacdo surge de forma natural como uma das medidas
essenciais para melhorar a monitorizagdo e a comunicacdo com os stakeholders. Os membros
independentes com a sua diversidade de conhecimento e de qualificagcdes, podem contribuir
com outro tipo de visdo para a organizacdo, nomeadamente ao nivel do reporte. Em termos de
namero de reunides do CA, também mostrou ser um determinante para a divulgacédo do RI, o
que significa que um CA que retne mais frequentemente, tem mais oportunidades para debater
e avaliar novas possibilidades de comunicacdo, potenciando novos tipos de reporte como o RI.
A Unica variavel do CA gue ndo mostrou ser determinante para a divulgacdo do RI foi a
dimensdo deste érgdo, revelando que o aumento do numero de administradores ndo implica
mudangas ou melhoramentos no tipo de relato divulgado.

As caracteristicas dos paises analisadas no presente estudo, refletidas em trés dimensdes de
Hofstede, ndo mostraram ser determinantes para a divulgacdo do RI. De acordo com 0s
resultados obtidos, conclui-se que paises onde as pessoas pensam e agem em prol do grupo, ndo
sdo determinantes para as empresas divulgarem o RI. Para além disso, paises caraterizados por

um papel semelhante entre homens e mulheres e onde os fatores sociais se sobrepdem aos
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financeiros, ndo mostraram ser determinantes para a divulgacgéo deste tipo de relato. Por fim,
paises focados no longo-prazo e em medidas que promovam o desenvolvimento e crescimento
da sociedade, também ndo mostraram ser determinantes na divulgacdo do RI. Os resultados
obtidos, diferentes dos que eram expectaveis, podem ser explicados por diversas razées. Uma
delas prende-se com o facto de as dimens6es de Hofstede terem sido criadas nos anos 60 e 70
e até aqui ndo terem sofrido alteracdes significativas, pelo que a sua aplicacdo pode nédo estar
atualizada ao contexto atual dos paises (Signorini et al., 2009). Outra razdo, pode ser 0 numero
de paises analisados no presente estudo, que pode ter influéncia nos resultados obtidos, uma
vez que a média de cada dimens&o foi baseada apenas na amostra analisada.

O presente estudo € relevante para a comunidade cientifica uma vez que € o primeiro
estudo, a nivel europeu, a analisar, simultaneamente, os determinantes dos paises e 0s
determinantes das empresas na divulgacdo do RI. A atualidade do estudo é também um dos
pontos positivos a destacar, uma vez que é utilizado um horizonte temporal de 2017 a 2020.
Para além disso, uma das maiores contribui¢des do estudo reside no facto de ndo considerar
apenas empresas que seguem a framework do IIRC e que estejam presentes na base de dados
deste organismo. Até aqui, a maioria dos estudos teve em conta esta framework, contudo é
importante real¢ar que o RI ja existia antes do IIRC ter sido criado e que é apenas um
complemento ao reporte das empresas ndo impondo uma obrigacdo. Assim, a presente
investigacdo ao ter em conta todas as realidades de RI permite que se obtenha uma amostra
mais abrangente e, consequentemente, mais significativa. Por fim, vale a pena realcar que o
estudo ocorre depois da entrada em vigor da diretiva 2014/95/EU que a partir de 2017, tornou
obrigatoria a divulgacdo de informacéo ndo financeira por empresas de interesse publico com
mais de 500 colaboradores, situacdo que contribui para o elevado numero de empresas a
divulgar o Rl na amostra analisada.

Adicionalmente, do ponto de vista pratico, este estudo procura dar orientacfes as empresas
aquando da formacéo do seu CA, uma vez que tal como ficou patente no estudo, a divulgagéo
do RI depende, claramente, das caracteristicas do CA e ndo das caracteristicas dos paises
(Alfiero et al., 2017; Fiori et al., 2016; Frias-Aceituno et al., 2013b; Cheng & Courtenay, 2006;
Lim et al., 2007; Girella et al., 2022; Qaderi et al., 2022). O tema em analise apresenta uma
pertinéncia bastante relevante na atualidade, uma vez que pode ser Util na definicdo e no
conteddo das normas internacionais de sustentabilidade que se encontram em processo de
desenvolvimento.

Apesar das contribuicdes mencionadas, é importante referir algumas limitac6es do presente

estudo. O objetivo inicial era analisar empresas de todos os paises da UE, no entanto, devido a
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falta de informacg&o na base de dados da Thomson Reuters Eikon esse objetivo ndo foi possivel
e teve de limitar-se o estudo a informacé&o disponivel. Devido a escassez de informacéo relativa
aos paises da UE, as observacdes registadas na Alemanha e na Suécia representam mais de 50%
das observacdes totais, situacdo que pode ter um impacto consideravel nos resultados. Para
além disso, os dados recolhidos no presente estudo, nomeadamente, a verificacdo da divulgagéo
ou ndo de RI, podem incorrer em alguma subjetividade devido as vérias definigcdes existentes.

Em termos de investigacGes futuras, sugere-se a andlise das restantes dimensdes de
Hofstede, uma vez que no presente estudo analisaram-se apenas as dimensdes para as quais
existia literatura que as relacionasse com o RI. Para além das dimensdes de Hofstede e tendo
em conta que estas tém sido criticadas por académicos e investigadores, pode estudar-se o
impacto de outras caracteristicas dos paises na divulgacdo do RI, como o PIB ou o sistema
legal. Também ao nivel das organizacGes podem ser analisadas outras caracteristicas para além
do CA, como o score ESG ou a localizagdo geografica. Outra sugestdo € alargar o estudo aos
restantes paises da UE e perceber se os resultados obtidos sdo idénticos.

Por ultimo, tendo em conta que o 1IRC passou a fazer parte da IFRS Foundation e estdo
neste momento a ser criadas as normas internacionais de sustentabilidade, espera-se que o
impacto na divulgacdo do RI seja significativo e que sejam preenchidas algumas lacunas da
framework do IIRC, principalmente, em matéria de sustentabilidade. E por isso importante

analisar o impacto destes novos avan¢os na divulgacdo do RI pelas empresas.
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0. Anexos

Anexo A - Figuras de apoio a Revisao de literatura

Symbols
Heroes

Rituals

Figura 9.1 - Niveis subjacentes a definicdo de cultura

Fonte: Adaptado de Hofstede Insights, 2021

Anexo B - Indices das dimensdes de Hofstede analisadas

Orientacdo para o longo-

Pais Coletivismo Feminismo prazo
Alemanha 33 34 83
Austria 45 21 60
Bélgica 25 46 82
Dinamarca 26 84 35
Eslovénia 73 81 49
Espanha 49 58 48
Finlandia 37 74 38
Franca 29 57 63
Grécia 65 43 45
Hungria 20 12 58
Irlanda 30 32 24
Italia 24 30 61
Luxemburgo 40 50 64
Malta 41 53 47
Paises Baixos 20 86 67
Polonia 40 36 38
Portugal 73 69 28
Republica Checa 42 43 70
Suécia 29 95 53

Fonte: Adaptado de Hofstede, 2015
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Anexo C - Outputs do SPSS

Tabela 9.1 - Testes de normalidade

Kolmogorov-Smirnov?

Estatistica al Sig.
WOMEN 0,130 737 0,000
INDEPENDENCE 0,087 737 0,000
BOARDSIZE 0,094 737 0,000
ACTIVITY 0,070 737 0,000
COLLECT 0,530 737 0,000
FEMINISM 0,346 737 0,000
LONGTERM 0,358 737 0,000
ROA 0,195 737 0,000
SIZE 0,041 737 0,005

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 9.2 - Teste de Hosmer-Lomeshow (ajustamento do modelo)

Modelo Qui-quadrado df Sig.
1 6,182 8 0,627
Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 9.3 - Analise da qualidade preditiva do modelo

Resumo do modelo

Modelo Verossimilhanca de log -2 R quadrado Cox & Snell R quadrado Nagelkerke

1 750,150? 0,126 0,185
Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 9.4 - Tabela de Classificacdo

Previsto
Observado IR Percentagem
0 1 correta
Etapa 1 0 42 152 21,6
IR 1 30 513 94,5
Percentagem global 75,3

a. O valor de recorte é ,500
Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 9.5 - Testes de Omnibus do Modelo de Coeficientes

ui- .
qugdrado df Sig.
Modelo1l  Etapa 99,475 16 0,000
Bloco 99,475 16 0,000
Modelo 99,475 16 0,000

Fonte: Elaboragao propria
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