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Resumo

O presente estudo tem como objetivo a analise do impacto do governo das sociedades nas
praticas de manipulacdo dos resultados. Estes dois conceitos encontram-se interligados, uma
vez que o principal objetivo do governo das sociedades é atenuar os conflitos de agéncia
entre gestores e detentores de capital. Deste modo, o governo das sociedades traduz-se num
conjunto de mecanismos que procuram alterar o comportamento oportunista dos gestores, a
fim de que as decisbes tomadas maximizem o valor da empresa para os acionistas. Por outro
lado, a manipulacdo dos resultados corresponde a alteracdo propositada das demonstragdes
financeiras por parte da gestdo com o intuito de obter beneficios privados.

Consideramos uma amostra constituida por 252 empresas nao financeiras, cotadas nos
principais indices europeus no ano de 2013, num total de 16 paises. Para mensurar a
qualidade de governo das sociedades foi utilizado o Corporate Governance Quickscore, ao
passo que consideramos os accruals discricionarios como variavel representativa das
praticas de manipulacéo dos resultados. Concretamente, foi utilizado o modelo de Larcker e

Richardson (2004) para estimag&o dos accruals discricionarios.

Através de um modelo de regresséo linear, apresentamos evidéncia empirica significativa de
que existe uma relacdo negativa entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos
resultados. Assim, um maior nivel de qualidade de governo das sociedades esta associada a
um baixo nivel de manipulacdo dos resultados. Verifica-se também que a variavel
representativa das oportunidades de crescimento apresenta uma relacdo positiva e
significativa com a manipulacdo dos resultados, ou seja, quanto maiores forem as
oportunidades de crescimento ao dispor da empresa maior seré o nivel de manipulacdo dos

resultados.

Palavras-chave: Governo das sociedades, manipulacdo dos resultados, Corporate

Governance Quickscore, accruals discricionarios.
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Abstract

This study has the purpose to analyse the impact of corporate governance on earnings
management. These two concepts are related once the main objective of corporate
governance is to mitigate agency conflicts between managers and equity holders. Thereby
the corporate governance is a set of mechanisms that seeks to change the opportunist
behaviour of managers in order to maximize the company’s value for shareholders. On the
other hand earnings management corresponds to the intentional change of the financial

statements by the management in order to get private benefits.

We consider a sample of 252 non-financial listed companies from 16 countries that belong
to the main European indexes in 2013. In order to measure the quality of the corporate
governance we used the Corporate Governance Quickscore, while we consider the
discretionary accruals as a proxy of earnings management. More specifically we used the
Larcker and Richardson model (2004) to estimate discretionary accruals.

Through a linear regression model, we present significant empiric evidence that a negative
relation exists between corporate governance quality and earnings management. Thus a best
quality of corporate governance is associated to a low level of earnings management. We
also conclude that the representative variable of grow opportunities presents a positive and
significant relation with earnings management, in other words the higher are growth

opportunities, higher will be the level of earnings management.

Keywords: Corporate Governance, Earnings Management, Corporate Governance

Quickscore, discretionary accruals.
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1. Introducao

1.1 Motivacao

Nos ultimos anos, a ocorréncia de varios escandalos financeiros nomeadamente os casos da
Enron e Xerox nos Estados Unidos da América, da Parmalat em Italia, da Marconi no Reino
Unido e, mais recentemente, o caso do Banco Espirito Santo em Portugal originou uma
discusséo acerca da qualidade e fiabilidade da informacéo financeira fornecida pela equipa
de gestdo das empresas aos stakeholders (Biswas & Bhuiyan, 2008; Shen & Chih, 2007).
Uma maior qualidade da informacdo financeira possibilita uma melhor andlise do
desempenho de uma empresa, informacéo essa que serd importante para a tomada de decisdo
dos intervenientes que nela tém interesse (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Contudo, a
qualidade da informac&o financeira é posta em causa pelos problemas de agéncia entre 0s
gestores e 0s acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

De acordo com Healy e Wahlen (1999), a manipulacdo dos resultados ocorre quando os
gestores usam a sua posicao dentro da empresa para alterar a informacéo financeira com o
intuito de omitir informacdo aos stakeholders ou para cumprir objetivos baseados nos
resultados. Assim, 0s gestores salvaguardam os seus interesses tirando proveito da
informacdo a que tém acesso, em prejuizo dos stakeholders. Deste modo, as entidades
reguladoras deverdo tomar medidas que visem proteger os interesses dos stakeholders,
limitando assim a acdo dos gestores relativamente a manipulacdo da informacéo financeira
(Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003). No intuito de reduzir esta assimetria de informacao, o0s

mecanismos de governo das sociedades poderdo desempenhar um papel fundamental.

O interesse da literatura pela teméatica do governo das sociedades é relativamente recente. A
formulacdo da teoria da agéncia por Jensen e Meckling (1976) revelou-se de extrema
importancia para a literatura, tendo desencadeado uma “explosdo” de pesquisas empiricas.
Denis e McConnell (2003) definem o governo das sociedades como um conjunto de
mecanismos que procuram alterar o comportamento oportunista dos gestores, a fim de que
as decisdes tomadas maximizem o valor da empresa para os acionistas. Neste ambito, Line

Hwang (2010) referem que uma boa estrutura de Governo das Sociedades ajuda a garantir



que a gestdo utiliza adequadamente os recursos da empresa, salvaguardando os interesses
dos stakeholders e relatando fidedignamente o desempenho financeiro e operacional da

empresa.

A grande maioria dos estudos relaciona a manipulacdo dos resultados com alguns
mecanismos especificos de Governo das Sociedades, como o nivel de propriedade dos
gestores (por exemplo, Aboody & Kasznik, 2000; Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Jensen
& Meckling, 1976; Yermack, 1997) e a independéncia do conselho de administracdo (por
exemplo, Klein, 2002; Park & Shin, 2004; Peasnell, Pope, & Young, 2005; Xie, Davidson,
& Dadalt, 2003). Contudo, os resultados apresentados sdo frequentemente contraditorios
(Larcker, Richardson, & Tuna, 2007).

O presente estudo centra-se na influéncia dos mecanismos internos de governo das
sociedades na manipulacdo dos resultados, representada pelos accruals discricionarios. S&o
analisados um conjunto de mecanismos de governo das sociedades de uma forma agregada
através da utilizacdo do Corporate Governance Quickscore, um indice construido pelo
Institutional Shareholder Services (I1SS), lancado em 2013. Esta € a principal contribuicéo
deste estudo para a literatura, dado o numero bastante limitado de estudos nesta area que
utilizam um indice para mensurar a qualidade de governo das sociedades. Uma vez que o
indice utilizado é bastante recente, das pesquisas efetuadas, salientamos o facto de ainda nao

existem estudos que utilizem esta métrica nesta tematica especifica.

1.2 Objetivos

O objetivo do presente estudo é analisar o impacto do governo das sociedades nas praticas
de manipulacdo dos resultados. Consideramos uma amostra constituida pelas empresas
cotadas nos principais indices europeus. Foi utilizada com varidvel representativa da
manipulacdo dos resultados o modelo de accruals discricionérios. Por outro lado, as praticas
de governo das sociedades sdo mensuradas através da classificagio do Corporate
Governance Quickscore. A nossa amostra € constituida por 252 empresas pertencentes a 16
paises, no ano de 2013. Procura-se verificar se as empresas com melhores praticas de

governo das sociedades apresentam um nivel mais baixo de manipulacdo dos resultados.



1.3 Estrutura da Dissertacao

Este trabalho encontra-se organizado em cinco capitulos principais: a introducéo, a revisao

da literatura, a metodologia, a discussao dos resultados e a conclusao.

A revisdo da literatura encontra-se dividida em dois pontos. No primeiro ponto abordam-se
as principais questdes relacionadas com o governo das sociedades e no segundo ponto
analisa-se a relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados.
Relativamente ao governo das sociedades abordamos a teoria da agéncia, a definicdo de
governo das sociedades, os principais sistemas de governo das sociedades e a evolucéo da
pesquisa empirica em torno do governo das sociedades. Quanto a relacdo entre o governo
das sociedades e a manipulacao dos resultados, introduzimos o conceito de manipulacao dos
resultados e posteriormente retratamos as formas de mensuracdo da manipulacdo dos
resultados mais frequentemente utilizadas pelos diversos autores analisados. No que diz
respeito a pesquisa empirica que aborda a relacdo entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados, esta foi dividida em dois grupos. O primeiro grupo analisa esta
relacdo mecanismo a mecanismo; o segundo grupo aborda a qualidade do governo das

sociedades medida através de um conjunto de mecanismo agregados.

O ponto da metodologia engloba a selecdo e composicdo da amostra, a recolha dos dados, a
métrica de governo das sociedades, a métrica utilizada para identificar as praticas de
manipulacdo dos resultados, o desenvolvimento da hipotese e a formulacdo do modelo.
Neste ponto descrevemos todo o processo de selecdo da amostra e procedemos a sua
decomposicéo por pais e por setor. Também definimos as variaveis e 0 processo de recolha
de dados. Descrevemos, ainda, o indice de governo das sociedades utilizado, bem como a
variavel representativa da manipulacdo dos resultados. De seguida desenvolvemos a hipotese

a testar e, por fim, definimos o modelo a utilizar.

No ponto de discussdo dos resultados apresentamos as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas, analisamos a correlacdo de dados através de dois testes de multicolinearidade e
analisamos a relacédo entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados. Neste
sentido, a analise do modelo de regressao linear sera essencialmente baseada nos coeficientes
e respetivo sinal apresentados pelas variaveis independentes e de controlo, bem como o seu

nivel de significancia. Desta forma, sera possivel encontrar evidéncia estatistica que
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corrobore ou rejeite a hipotese formulada. Por outro lado procede-se também a comparagéo

dos resultados do presente estudo com os estudos ja existentes na literatura.

Por Gltimo, no ponto da conclusdo apresentamos uma sintese das conclusdes do trabalho, as
contribuicdes do presente estudo para a literatura, as suas limitacGes e sugestdes de pesquisa

futura.



2. Revisao da literatura

Neste ponto apresentamos algumas nogdes que sdo consideradas importantes para
compreensdo do restante trabalho, bem como os estudos relevantes relativamente a esta
tematica. A revisdo da literatura encontra-se dividida em dois pontos principais: 0 governo
das sociedades e a relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados.

2.1 Governo das sociedades

A questdo do governo das sociedades tem suscitado um interesse crescente por parte da
comunidade académica, sendo que a grande “explosdo” de pesquisas se verificou no
seguimento da formulacédo da teoria da agéncia por Jensen e Meckling (1976). Neste sentido,
os conflitos de interesses resultantes da separacdo da propriedade e controlo da empresa
representam uma séria ameaca a maximizacdo do valor da empresa (Shleifer & Vishny,
1997). Assim, € necessario um sistema de governo das sociedades através do qual a gestao
seja supervisionada de modo a reduzir os custos de agéncia e alinhar os interesses dos
gestores com os interesses dos acionistas (Lin & Hwang, 2010).

De seguida apresentamos duas perspetivas de analise importantes: a da teoria da agéncia e a
do governo das sociedades. Analisamos também os dois principais sistemas de governo das
sociedades bem como o desenvolvimento do governo das sociedades na Europa. Por ultimo,
retratamos a evolucao da pesquisa empirica em torno do governo das sociedades a qual foi

dividida em trés geragdes.

2.1.1 Teoria da agéncia

Fama e Jensen (1983) argumentam que quando o gestor de uma empresa detém a totalidade
do seu capital ird tomar decisdes operacionais que maximizam a sua utilidade. Neste sentido,
os autores referem que quando é eficiente combinar decisbes de gestdo e controlo que
envolvem um ou poucos agentes, é possivel controlar os problemas de agéncia entre 0s
acionistas e os gestores restringindo as acdes apenas aos gestores. Por seu turno, Ang, Cole

e Lin (2000) consideraram uma amostra constituida por pequenas empresas Norte
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Americanas, tendo concluido que os custos de agéncia estdo inversamente relacionados com

a posse de acOes da empresa por parte do gestor.

Contudo, a medida que o capital de uma empresa se vai dispersando a complexidade do seu
funcionamento aumenta substancialmente. Segundo Fama e Jensen (1983), quando o capital
estd disperso entre varios acionistas, é dispendioso para todos eles estarem envolvidos no
processo de decisdo. Shleifer e Vishny (1997) referem ainda que uma vez que os detentores
de capital ndo estdo suficientemente qualificados ou informados para tomar decisdes,
contratam uma equipa de gestdo a qual delegam essa funcdo. Esta separacdo entre a
propriedade e controlo é frequente nas empresas devido aos beneficios da especializacao de

funcBes (Fama & Jensen, 1983). Desta forma origina-se uma relacdo de agéncia.

Jensen e Meckling (1976), aquando da formulagédo da teoria da agéncia, referem que uma
relacdo de agéncia se estabelece através de um contrato, onde uma ou mais pessoas (0(S)
principal (ais)) acordam com outra pessoa (0 agente) desempenhar determinado servigco em
seu nome, delegando alguma autoridade de tomada de deciséo ao agente. Assim, uma vez
que ambos os intervenientes s&éo maximizadores de utilidade, as decisdes tomadas por parte
do agente (gestor) poderdo ndo ir ao encontro dos interesses do principal (detentor de
capital). Neste sentido, o problema de agéncia surge devido a necessidade de controlar as
acoes do gestor, de modo a que as decisdes tomadas pelo mesmo estejam em concordancia
com os objetivos dos detentores de capital (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling,
1976).

A teoria da agéncia procura resolver dois problemas que poderao resultar de uma relacéo de
agéncia. O primeiro problema ocorre quando os objetivos do acionista diferem dos objetivos
do gestor. Por seu turno, o segundo problema esta relacionado com a partilha de riscos por
parte dos dois intervenientes. De facto, verifica-se que o gestor e o0 acionista tém diferentes

posturas face ao risco, o que faz com que decidam de forma diferente (Eisenhardt, 1989).

Tendo em conta que 0s acionistas sdo os detentores do capital da empresa, sdo eles quem
tem mais a perder em caso de faléncia da mesma (Fama, 1980). Neste sentido, € necessario
assegurar que o capital investido por parte dos acionistas ndo vai ser utilizado para satisfazer
o0s interesses dos gestores (Shleifer & Vishny, 1997). Este problema podera ser resolvido

através de uma adequada estrutura de governo das sociedades, que procurara assegurar que
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a equipa de gestao utilizara os recursos da empresa em concordancia com os interesses dos

proprietarios, maximizando assim o valor da empresa (Lin & Hwang, 2010).

2.1.2 Definicao de governo das sociedades

O governo das sociedades € um termo bastante complexo, pelo que a literatura nos apresenta
varias definicdes. A OCDE que conta atualmente com 34 membros, nos quais se inclui
Portugal, propde-se a promover politicas que melhorem o desenvolvimento econémico e
bem-estar das pessoas em todo o mundo.! Esta organizaco, no seu relatdrio acerca dos
principios de governo das sociedades, define o governo das sociedades como o sistema
através do qual as organizaces empresariais sdo dirigidas e controladas (OCDE, 2004). O
documento refere ainda que a estrutura de governo das sociedades especifica a distribuicéo
de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes na organizagdo (como o
conselho de administracdo, gestores, acionistas e outras partes interessadas) bem como
estabelece as regras e procedimentos para a tomada de decisdes. Deste modo facilita-se o
processo de definicdo, alcance e controlo de desempenho dos objetivos definidos pelas

organizagoes.

De acordo com Denis e McConnell (2003) o governo das sociedades traduz-se num conjunto
de mecanismos que procuram alterar o comportamento oportunista dos gestores, a fim de
que as decisdes tomadas maximizem o valor da empresa para os acionistas. Por outro lado,
Shleifer e Vishny (1997) referem que o governo das sociedades tem como objetivo garantir

que os investidores das empresas obtenham uma valorizacdo dos seus investimentos.

Em Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), nas suas
recomendagdes sobre o Governo das Sociedades cotadas (CMVM, 2007: p.3) define o
governo das Sociedades como o “sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da
dire¢do e do controlo das sociedades”. Os mecanismos de governo das sociedades encerram
duas componentes: 0S mecanismos internos e 0os mecanismos externos. Os mecanismos

internos englobam um conjunto de regras organizacionais dentro da sociedade cotada. Por

! Informacéo recolhida no website http://www.oecd.org/about/ consultado em 7 de novembro de 2014.
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outro lado, os mecanismos externos respeitam a avaliacdo do desempenho das sociedades
que ¢ feito através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado.

Através dos contributos referidos acima concluimos que o governo das sociedades procura
minimizar os conflitos de interesses entre gestores e acionistas, estando intimamente ligado
a maximizacdo do valor da empresa e a valorizacdo dos investimentos realizados pelos

acionistas.

2.1.3 Sistemas e desenvolvimento do governo das sociedades na Europa

As discussdes em torno do governo das sociedades intensificaram-se nos Gltimos anos, sendo
que as principais intervencdes foram realizadas na sequéncia de varios escandalos
financeiros com o intuito de restaurar a seguranca e a confiangca nos mercados (Cunha, 2005).
Neste ambito, Shleifer e Vishny (1997) referem que as restri¢cbes legais representam um

papel importante na protecdo dos direitos dos acionistas ao limitar as acdes dos gestores.

De acordo com La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000), os mecanismos de
governo das sociedades adotados pelas empresas variam de acordo com o ambiente
institucional do(s) pais(es) em que operam. Por seu turno, La Porta, Lopez-De-Silanes,
Shleifer e Vishny (1998) referem que as diferencas na protecdo legal dos investidores
poderdo ajudar a explicar o facto de as empresas serem financiadas e detidas de diferentes
formas em diferentes paises. Deste modo, considera-se que existem dois sistemas de governo

das sociedades: o sistema continental e o sistema anglo-saxoénico (Shleifer & Vishny, 1997).

O sistema continental esta associado ao direito civil (civil law) e é aplicado essencialmente
nos paises da Europa Continental e no Japdo, estando associado a paises como a Alemanha,
Franca, Bélgica ou Portugal (Ribeiro, 2014). Nestes paises, predomina a propriedade muito
concentrada sendo que a legislacéo representa a principal fonte de direito. Por outro lado, o
sistema anglo-saxdnico esta associado ao direito comum (common law) e é adotado pelos
paises pertencentes a commonwealth nomeadamente o Reino Unido, a Irlanda, os Estados
Unidos da América, o Canada e a Australia. Este sistema caracteriza-se pela propriedade
dispersa sendo que apenas os investidores institucionais detém posicoes relevantes. Ao inves
do sistema continental que enfatiza a legislacdo, no sistema anglo-saxonico 0s juizes

decidem em funcéo dos casos precedentes.



Os escéndalos financeiros verificados nas Ultimas décadas evidenciaram a falta de eficacia
dos mecanismos de governo tradicionais e a necessidade urgente do seu aperfeicoamento.
Com o intuito de aumentar a eficacia dos instrumentos de governo das sociedades, a OCDE
publicou em 1999 os principios de governo das sociedades, entretanto revistos em 2004. Os
principios de governo das sociedades da OCDE “sdo um instrumento vivo que contém
normas ndo vinculativas e boas praticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua aplicacao,
podendo ser adaptados as circunstancias especificas de cada pais e regido” (OCDE, 2004,
p.4). Deste modo, apesar de néo se registar um modelo perfeito de governo das sociedades,
a OCDE conseguiu identificar elementos fundamentais e convenientes a todos os Estados de
forma a obter um bom governo das sociedades (Marques, 2013). Os principios apresentados
pela OCDE abrangem as seguintes areas (OCDE, 2004):

1. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do Governo das sociedades;

2. Os direitos fundamentais dos acionistas e fungbes fundamentais de exercicio dos
direitos;
O tratamento equitativo dos acionistas;
O papel dos sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades;

Divulgacéo de informacdo e transparéncia;

o 0o k~ w

As responsabilidades do 6rgdo de administracao.

Na Europa, apés a publicacdo dos principios de governo das sociedades da OCDE em 1999,
verificou-se um crescimento acentuado de codigos de boas praticas. Deste modo, em
concordancia com os principios da OCDE, cada pais desenvolveu o seu cddigo de governo
das sociedades apresentando um conjunto de diretivas que abrangem as sociedades cotadas.
A Tabela 1 apresenta 0s marcos mais importantes relativamente ao governo das sociedades,

nos paises mais representativos da amostra. 2

Tabela 1: Evolucdo do governo das sociedades nos paises mais representativos da amostra

Pais Ano Documento
Reino Unido 1992 Relatério Cadbury
1998 Relatério Hampel
2000 Principios de bom governo e cédigo de boas préaticas
2006 Relatdrio Higgs

2 para mais informagdes consultar o website: http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
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Tabela 1: Evolug&o do governo das sociedades nos paises mais representativos da amostra (continuacao)

Pais Ano Documento
Reino Unido 2010 O cddigo de governo das sociedades do Reino Unido
2014 O cddigo de governo das sociedades do Reino Unido (reviséo)
Franca 1995 Relatério Vienot |
1999 Relatdrio Vienot Il
2003 O governo das sociedades das sociedades cotadas
2008 O governo das sociedades das sociedades cotadas (revisdo)
2013 O governo das sociedades das sociedades cotadas (revisdo)
Alemanha 1998 Lei sobre o controlo e transparéncia no setor empresarial
2000 Cabdigo aleméo de governo das sociedades
2010 Cadigo alemé&o de governo das sociedades (revisao)
2014 Cadigo alemé&o de governo das sociedades (revisao)
Espanha 1998 Relatério Olivencia
2003 Relatério Aldama
2004 Principios de governo das sociedades
2013 Cadigo unificado de bom governo das sociedades cotadas
2015 Codigo de bom governo das sociedades cotadas
Suécia 2001 Politicas de governo das sociedades
2004 Cadigo de governo das sociedades sueco
2010 O codigo de governo das sociedades sueco

Nota. A tabela resume a evolucéo do governo das sociedades nos 5 paises mais representativos da amostra. A primeira
coluna apresenta o pais. A segunda coluna refere-se ao ano do documento. A terceira coluna apresenta 0 nome do
documento redigido.

2.1.4 Evolucéo dos estudos empiricos sobre o governo das sociedades

A tematica do Governo das Sociedades tem sido amplamente estudada desde ha varios anos.
A separacdo entre a propriedade e o controlo de uma empresa, uma das areas amplamente
exploradas, foi abordada por varios autores sendo que a formalizacdo da teoria da agéncia

por Jensen e Meckling (1976) foi um marco importante.

Denis e McConnell (2003) dividem a pesquisa relacionada com o governo das sociedades
em duas geracOes. A primeira geracdo analisa a relacdo entre mecanismos especificos de

governo das sociedades e o desempenho das empresas. Este grupo de estudos focaliza
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essencialmente duas categorias de mecanismos: a estrutura de propriedade e as
caracteristicas do conselho de administracdo. A segunda geracdo de pesquisas da primazia a
anélise do ambiente externo as empresas, nomeadamente o impacto do sistema legal no valor

das empresas.

Mais recentemente surgiu uma terceira geracao de estudos sobre o governo das sociedades
que utiliza como métrica da qualidade de governo das sociedades indices agregados que
agregam varios mecanismos de governo das sociedades. A métrica de governo das
sociedades utilizada neste estudo é o Corporate Governance Quickscore, indice construido
pelo ISS. Devido a este facto, no subponto dedicado a terceira geracdo de estudos,
analisamos com maior pormenor os indices construidos por esta empresa de rating bem

como os estudos que os utilizaram.

2.1.4.1 Primeira geracdo de estudos

A primeira geracdo de estudos empiricos procura responder & questdo: como é que
determinado mecanismo de governo das sociedades influencia o desempenho das empresas?
Este grupo de pesquisas visa analisar o impacto que determinado mecanismo interno de

governo das sociedades exerce na rendibilidade e na tomada de decisdes.

A forma como o capital da empresa se encontra distribuido tem sido objeto de estudo por
parte da literatura. Lins (2003) e Mitton (2002) concluem que uma maior concentracdo do
capital esta positivamente relacionada com o valor da empresa, uma vez que acionistas com
uma maior proporcao de capital tm um maior interesse na supervisdo das atividades dos
gestores, salvaguardando assim o0s seus interesses. Por outro lado, Davies, Hillier e
McColgan (2005) apresentam evidéncia empirica de uma relacdo negativa entre as duas
variaveis supracitadas, argumentando que 0s acionistas com uma maior proporg¢éo de capital
podem estabelecer acordos com os gestores no intuito de ambos sairem beneficiados, em
prejuizo dos acionistas minoritarios. A Tabela 2 apresenta alguns estudos que analisam a

relacdo entre a concentracdo da propriedade e o valor das empresas.
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Tabela 2: Impacto da concentracgéo do capital no valor das empresas

Autores Ano Regido Periodo de Meétrica de Relacao
analise desempenho Sinal Significancia
Mitton 2002 Asia 1997 Rend. Positivo Sim
Lins 2003 Paises 1995-1997 Q Positivo Sim
emergentes

Davies,

Hillier e 2005 Reino Unido  1996-1997 Q Negativo Sim
McColgan

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacéo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna inclui a(s) métrica(s) de desempenho financeiro utilizada(s). A sexta coluna representa o sinal
da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relacdo apresentada. Rend. representa o valor da empresa calculado

pela taxa de rendibilidade das agdes. Q representa o valor da empresa calculado pelo valor do récio Tobin’s g.

Relativamente a andlise da estrutura de propriedade, revela-se de extrema importancia
observar a tipologia dos investidores e o0 seu impacto no valor da empresa. Deste modo, 0s
acionistas estudados pela literatura sdo os gestores simultaneamente detentores de capital

(insiders), os investidores institucionais, o Estado e os “investidores familia”.

Mcconnell e Servaes (1990) consideram uma amostra constituida por 371 empresas Norte
Americanas e concluem que a propriedade de capital por parte dos gestores detentores de
capital tem uma relacdo positiva e significativa com o valor da empresa, mas apenas para
baixos niveis de participacdo de capital. Os autores referem ainda que quando o nivel de
participacdo é elevado verifica-se uma relacdo inversa uma vez que o0s gestores tendem a
aproveitar-se da sua posicdo para expropriar 0s restantes acionistas. Davies et al. (2005)
corroboram as conclusdes obtidas por Mcconnell e Servaes (1990) apresentando evidéncia
da existéncia de uma ralacdo positiva entre a propriedade por parte da gestdo e o valor da
empresa representado pelo racio Tobin’s g. A evidéncia empirica que relaciona a propriedade

de capital por parte dos gestores e o valor da empresa encontra-se resumida na Tabela 3.
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Tabela 3: Impacto da propriedade da gestédo no valor das empresas

Autores Ano Regido Periodo Métrica de Relagéo
de analise  desempenho Sinal Significancia
Meconnell 1990 EUA 1976 € Q Positivo/Negativo Sim
e Servaes 1986
Daviesetal. 2005 Reino 1996-1997 Q Positivo Sim
Unido

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacédo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna inclui a(s) métrica(s) de desempenho financeiro utilizada(s). A sexta coluna representa o sinal
da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relacdo apresentada. Q representa o valor da empresa calculado

pelo valor do racio Tobin’s g.

Relativamente aos investidores institucionais, Mcconnell e Servaes (1990) apresentam
evidéncia empirica de uma relagdo positiva e significativa entre a sua participacdo no capital
e o valor das empresas, como se pode observar na Tabela 4. Neste sentido, os investidores
institucionais, enquanto detentores de capital de uma empresa, preocupam-se em controlar a
acdo dos gestores com o objetivo primordial de maximizar o valor da empresa (Han & Suk,
1998; Nair & Cremers, 2005).

Tabela 4: Impacto da propriedade dos investidores institucionais no valor das empresas

Autores Ano Regido Periodo de Métrica de Relagéo
anélise desempenho Sinal Significancia

Mcconnell e . )

1990 EUA 1976 ¢ Q Positivo Sim
Servaes

1986

Han e Suk 1998 EUA 1987 Rend. Positivo Sim
Nair e

2005 EUA 1990-2001 RA;RCP;MLL Positivo Sim
Cremers

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacédo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna inclui a(s) métrica(s) de desempenho financeiro utilizada(s). A sexta coluna representa o sinal
da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relacdo apresentada. Q representa o valor da empresa calculado
pelo valor do réacio Tobin’s g. Rend. representa o valor da empresa calculado pela taxa de rendibilidade das agfes. RA
representa a rendibilidade da empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade dos Ativos. RCP representa a
rendibilidade da empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade do Capital Préprio. MLL representa o valor da

margem de lucro liquido.
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A participacdo do Estado no capital das empresas e 0 seu impacto no valor das mesmas foi
objeto de estudo de varios autores. Yu (2013) considera uma amostra constituida por 10.639
empresas chinesas entre 2003 e 2010, apresentando evidéncia empirica de uma relagdo
positiva entre o nivel de participacdo do Estado e o desempenho da empresa. O autor refere
ainda que o Estado, sendo o acionista maioritario, pode conceder apoios as empresas ao nivel
de financiamento e recursos. Por seu turno, Wu (2011) argumenta que a participacdo do
Estado nas empresas apresenta um efeito negativo no valor das mesmas, sendo esse facto
justificado por problemas de eficiéncia e possiveis interferéncias politicas. Adicionalmente,
Dewenter e Malatesta (2001) analisam uma amostra constituida por 1.369 empresas
distribuidas geograficamente por todo o Mundo. Os autores apresentam evidéncia empirica
de que as empresas privadas sao mais valorizadas pelo mercado que as empresas publicas.

A Tabela 5 resume as vérias abordagens realizadas.

Tabela 5: Impacto da participacéo estatal no valor das empresas

Autores Ano Regido Periodo de Métrica de Relagéo
anélise desempenho Sinal Significancia
Yu 2013 China 2002-2010 Q Positivo Sim
Wu 2011 Taiwan 1999-2003 MTB Negativo Sim
Dewenter e 1975. 1985 ) )
2001 Mundo ' RA; RCP; RV Negativo Sim
Malatesta e 1995

Nota. A primeira coluna apresenta o nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacéo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna inclui a(s) métrica(s) de desempenho financeiro utilizada(s). A sexta coluna representa o sinal
da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relacdo apresentada. Q representa o valor da empresa calculado
pelo valor do réacio Tobin’s g. MTB representa o desempenho financeiro da empresa representado pelo racio market to
book. RA representa a rendibilidade da empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade dos Ativos. RCP representa a
rendibilidade da empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade do Capital Proprio. RV representa a rendibilidade da

empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade das Vendas.

Andres (2008) considera uma amostra constituida por 275 empresas alemds para o horizonte
temporal compreendido entre 1998 e 2004, tendo concluido que as empresas familiares tém
um desempenho superior face as restantes empresas. O autor ressalva, no entanto, que este
desempenho superior so se verifica no caso da familia fundadora desempenhar um papel
ativo na empresa. Por seu turno, Yermack (1996) e Thomsen e Pedersen (2000) apresentam

evidéncia empirica da existéncia de uma relacdo negativa entre as empresas familiares e o
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seu desempenho. Adicionalmente, é referido que quando a familia perde o controlo da
empresa 0 valor da empresa aumenta. A evidéncia empirica acerca da valorizacdo das

empresas familiares encontra-se resumida na Tabela 6.

Tabela 6: Impacto dos “investidores familia” no valor das empresas

Autores Ano Regido Periodo de Meétrica de Relacao
analise desempenho Sinal Significancia
Andres 2008 Alemanha  1998-2004 Q Positivo Sim
Yermack 1996 EUA 1984-1991 Q Negativo Sim
Thomsen e . .
2000 Europa 1990 MTB; RA; CV Negativo Sim
Pedersen

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacdo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna inclui a(s) métrica(s) de desempenho financeiro utilizada(s). A sexta coluna representa o sinal
da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relacdo apresentada. Q representa o valor da empresa calculado
pelo valor do racio Tobin’s g. MTB representa o desempenho financeiro da empresa representado pelo racio market to
book. RA representa a rendibilidade da empresa obtida pelo valor do racio de Rendibilidade dos Ativos. CV representa o

desempenho financeiro obtido representado pela taxa de crescimento das vendas.

Ressalva-se ainda que o conselho de administracdo desempenha um papel fundamental no
acompanhamento das a¢des da equipa de gestdo, tendo legitimidade para contratar, despedir
ou recompensar os gestores (Fama & Jensen, 1983). A literatura debrugou-se entéo sobre o
impacto da estrutura do conselho de administracdo no desempenho das empresas. Foi
analisada a presenca de administradores independentes, a dimensdo do conselho de
administracdo e a separacao de funcdes entre o presidente da comisséo executiva (CEO) e 0

presidente do conselho de administragdo (chairman).

Black e Kim (2006) consideraram uma amostra de empresas Sul Coreanas e concluem que
a presenca de administradores independentes no conselho de administragéo apresenta um
impacto positivo no valor de mercado das empresas. J& Yermack (1996) argumenta que
conselhos de administragdo de maior dimensdo apresentam problemas de comunicacgéo e
ineficicia na tomada de decisdo, pelo que recomenda que a dimensdo dos conselhos de
administracdo seja mais reduzida. Guest (2009) corrobora essa visao ao encontrar evidéncia
empirica de que a dimenséo do conselho de administracdo esta negativamente relacionada

com o valor da empresa.
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A questdo da separacdo/combinacdo das funcdes de CEO e chairman e o seu impacto no
valor da empresa tem suscitado bastante interesse por parte da literatura. Rechner e Dalton
(1991) consideram uma amostra constituida por 141 empresas Norte Americanas entre 0s
anos de 1978 e 1983. A amostra foi dividida em dois grupos: empresas em que 0s cargos de
CEO e chairman estdo concentrados numa Unica pessoa e empresas em que 0s cargos de
CEO e chairman sdo desempenhados por pessoas diferentes. Os autores apresentam
evidéncia empirica de um melhor desempenho das empresas que separam as fung¢ées de CEO
e chairman, face aquelas que concentram estes dois cargos num unico individuo. Este facto
justifica-se pela reducdo dos custos de agéncia e por uma supervisdo mais eficiente. Ja
Baliga, Moyer e Rao (1996) concluem que € pouco relevante a opcdo pela
separagdo/combinacdo dos cargos de CEO e chairman, apresentando evidéncia empirica de
desempenhos similares para as duas opgOes estruturais. Em contraste, Brickley, Coles e
Jarrell (1997) desafiam a tradicional teoria de que as empresas com os cargos de CEO e
chairman separados tém um melhor desempenho do que aquelas que combinam estes dois
cargos numa so pessoa. Os autores argumentam que, tal como a combinag&o dos dois cargos,
a separacdo dos mesmos também tem custos de agéncia associados nomeadamente custos
de informacdo. Brickley, Coles e Jarrell (1997) concluem que os custos associados a
separacdo dos dois cargos sdo na maioria dos casos superiores aos custos da combinacéo dos
mesmos. A Tabela 7 resume a pesquisa empirica que relaciona as caracteristicas do conselho

de administragcdo com o valor das empresas.

Tabela 7: Impacto das caracteristicas do conselho de administragéo no valor das empresas

Autores Ano Regiéo Periodo Caracteristica Relagéo
de anélise analisada Sinal Significancia
Yermack 1996 EUA 1984-1991 Dimenséo Negativo Sim
Guest 2009 Reino 1981-2002 Dimensao Negativo Sim
Unido
Blacke Kim 2006  Coreiado 2001 Independéncia Positivo Sim
Sul
Rechner e 1991 EUA 1978-1983 Separacao Positivo Sim
Dalton CEO/Chairman
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Tabela 7: Impacto das caracteristicas do conselho de administragdo no valor das empresas (continuacao)

Autores Ano Regido Periodo Caracteristica Relacao
de andlise analisada Sinal Significancia
Brickley, Separagéo . .
1997 EUA 1988 ) Negativo Sim
Coles e CEO/Chairman
Jarrell
Baliga, Separacdo Positivo/ Né&o
1996 EUA 1990 ) )
Moyer e Rao CEO/Chairman Negativo

Nota. A primeira coluna apresenta o nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacéo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna refere-se a caracteristica do conselho de administragdo analisada pelo estudo. A sexta evidencia

o sinal da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relagdo apresentada.

2.1.4.2 Segunda geracéao de estudos

A0 passo que a primeira geracao de governo das sociedades analisa 0s mecanismos internos,
a segunda geracdo foca-se no impacto dos mecanismos externos no valor da empresa. A
legislagéo desempenha um papel fundamental na eliminagéo de alguns conflitos agéncia,
conferindo aos investidores algum grau de protecdo (Gul e Qiu, 2002). De acordo com Denis
e McConnell (2003), a segunda geracdo tem o seu inicio com o estudo de La Porta, Lopez-
De-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) intitulado “Law and Finance”. Os autores analisam
empiricamente de que modo a legislacéo protege os investidores. Para o efeito consideram
uma amostra constituida por 49 paises. Os sistemas legais s@o divididos em dois grandes
blocos: aqueles que tém origem no common law e os que tém origem no civil law.
Adicionalmente, é referido que a comparacdo entre os diferentes sistemas de governo deve
ser realizada em funcdo do grau de protecdo legal proporcionado aos investidores. Uma
possivel explicacédo para as caracteristicas das empresas serem diferentes entre paises podera
estar relacionada com o facto de a protecdo oferecida aos acionistas variar igualmente de
pais para pais. La Porta et al. (1998) apresentam evidéncia empirica de que os paises cuja
legislagdo tem origem no common law concedem um maior grau de protecédo aos investidores

face aos paises cujo sistema legal tem origem no civil law.

O trabalho de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2002) analisa o impacto da
protecdo legal dos acionistas minoritarios no valor da empresa. A amostra considerada é

constituida por 539 empresas de 27 paises. A protecdo dos acionistas minoritarios é
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representada por duas variaveis: uma variavel dummy que assume o valor 1 se a legislacao
do pais tiver origem na common law e 0 caso contrario. A segunda variavel corresponde a
um indice constituido por 6 varidveis representativas dos direitos dos acionistas, construido
por La Porta et al. (1998). A escala deste indice varia entre 0 e 6 onde classificacdes mais
elevadas correspondem a melhores praticas de governo das sociedades. Por seu turno, o valor
da empresa € representado pelo q de Tobin. Os autores apresentam evidéncia empirica de

gue uma maior protecdo dos acionistas esta associada a uma maior valorizacdo da empresa.

Gul e Qiu (2002) consideram uma amostra distribuida por 22 mercados emergentes e
constatam que as empresas que operam em paises com um nivel elevado de protecéao legal
dos investidores estdo associadas a um baixo nivel de assimetria de informacdo e
consequentemente a uma diminuig&o dos custos de agéncia. Neste sentido, a Tabela 8 resume
a pesquisa empirica que analisa o impacto da protecdo legal dos acionistas no valor das

empresas.

Tabela 8: Impacto da protecdo legal dos acionistas no valor das empresas

Autores Ano NUimerode  Periodo de Relacéo
paises analise Sinal Significancia
La Porta, Lopez-de- o )
) ) . 2002 27 1997 Positivo Sim
Silanes, Shleifer e Vishny
Gul e Qiu 2002 22 1995 Positivo Sim

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacédo do estudo. A terceira coluna apresenta o nimero de paises analisados. A quarta coluna refere o periodo temporal
de andlise do estudo. A quinta coluna evidencia o sinal da relagdo. A sexta coluna refere-se a significancia da relacéo

apresentada.

2.1.4.3 Terceira geracao de estudos

Apesar de os dois grupos de pesquisas referidos anteriormente analisarem varios
mecanismos de governo das sociedades, os resultados revelam alguma inconsisténcia
(Larcker, Richardson, & Tuna, 2007). Tendo em conta que o governo das sociedades é um
conceito bastante complexo, a literatura sentiu necessidade de conceber medidas alternativas
com a finalidade de retratar com maior fiabilidade a qualidade de governo existente. Neste
ambito, nos ultimos anos surgiu uma nova geracao de pesquisa que, ao invés das suas

antecessoras, analisa 0 impacto de um conjunto de mecanismos (tanto internos como
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externos) no desempenho das empresas. O seu objetivo é responder a seguinte questao: como
€ que um conjunto de varios mecanismos de governo das sociedades influenciam o

desempenho das empresas?

O estudo de Black (2001) intitulado “The corporate governance behavior and market value
of Russian firms” revelou-se bastante importante para a pesquisa empirica, tendo sido um
dos primeiros estudos a utilizar esta forma de mensuragdo. Considerando uma amostra
constituida por 21 empresas Russas, foi utilizado um indice de governo das sociedades
desenvolvido pelo Brunswick Warburg investment bank (banco russo de investimentos). O
indice é constituido por 7 dimensdes: a divulgacdo e transparéncia; o aumento de capital
através da emissdo de novas acdes; o desmantelamento de ativos e pregos de transferéncia;
a diluicdo através de fusdes e reestruturacdes; a faléncia; os limites a propriedade estrangeira;
a atitude da gestdo para com os acionistas; o secretario afiliado a empresa. As empresas sdo
classificadas numa escala que varia de 0 a 60, onde as classificacbes mais elevadas
correspondem a uma pior qualidade de governo. Os autores apresentam evidéncia empirica
de uma relagéo positiva e significativa entre a qualidade de governo das sociedades e o valor
das empresas. Por seu turno, a amostra bastante reduzida constitui a principal limitacéo deste

estudo.

Mais tarde, Gompers, Ishii e Metrick (2003) analisaram uma amostra construida por 1.500
empresas Norte Americanas. Com base em dados fornecidos pelo Investor Responsibility
Research Center ® (IRRC), os autores construiram um indice a que deram o nome de G-
index. O G-index é composto por 24 itens agrupados em 5 categorias: praticas para atrasar
as ofertas hostis, direitos de voto, protecdo dos direitos dos administradores e diretores,
outras medidas anti-OPA (oferta publica de aquisi¢do) e legislacdo estatal. A escala de
avaliacdo varia entre 0 e 24, sendo adicionado um ponto por cada item que restrinja o0s
direitos dos investidores. Assim, um valor elevado do indice est& associado a um baixo nivel

de protecdo dos investidores. Os autores concluem que empresas com uma maior protecdo

% O Investor Responsibility Research Center (IRRC) é uma organizagdo sem fins lucrativos que financia a
pesquisa referente aos pilares ambiental, social, empresarial e de governo. Esta instituicdo fornece informacdes
Uteis para investidores, decisores politicos e partes interessadas, de modo a que estes tomem decisées 0 mais
informados possivel. Para mais informacGes consultar 0 website

http://irrcinstitute.org/about.php?page=mission&nav=2.
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dos direitos dos acionistas sdo mais valorizadas pelo mercado, obtém melhores resultados,

um maior crescimento das vendas e suportam despesas de capital mais baixas.

Quando optam pela anélise de empresas que operem em mercados emergentes, 0s autores
utilizam mais frequentemente o indice construido pelo Credit Lyonnais Securities Asia
(Klapper e Love, 2004). Este indice abrange 495 empresas de 25 paises emergentes. Klapper
e Love (2004) estudaram uma amostra constituida por 374 empresas pertencentes a 14 paises
emergentes e constataram que 0 governo das sociedades tem um impacto positivo no
desempenho e na valorizacdo das empresas. Cheung, Stouraitis e Tan (2011) analisaram uma
amostra constituida pelas 455 maiores empresas cotadas nos mercados emergentes asiaticos
entre 2001 e 2004. Os autores documentam uma relacdo positiva entre a classificacdo de

governo das sociedades e o valor da empresa.

Mais recentemente, Epps e Cereola (2008) e Ertugrul e Hegde (2009) referem que,
relativamente ao mercado dos Estados Unidos da América, as principais agéncias de rating
que constroem métricas de qualidade de governo das sociedades sd&o o Institutional
Shareholder Services (ISS), Standard and Poors (S & P, descontinuado em 2005),
Governance Metric International (GMI), e The Corporate Library (TCL). Em Julho de 2010
0 GMI e o TCL procederam a uma fusdo cobrindo um total de mais de 5.400 empresas em
todo 0 Mundo.* Em agosto de 2014 a MSCI, empresa de rating de empresas, adquiriu a
Governance Holdings Co. (empresa resultante da fusdo entre 0 GMI e o TLC) com o intuito

de alargar a sua oferta de servigos.®

2.1.4.3.1 Institutional Shareholder Services

Fundado em 1985, 0 ISS é a empresa lider Mundial de fornecimento de ferramentas de apoio
a decisdo, tendo como propdsito informar os investidores das decisdes de investimento mais
adequadas (Vintila & Gherghina, 2012). A base de dados do ISS é composta por cerca de
39.000 empresas distribuidas por 115 paises.®

4 Informacdo recolhida nos seguintes websites: http://www.reuters.com/article/2010/07/22/corporatelibrary-
idUSN228701820100722; http://www.corpgov.net/2010/07/tcl-gmi-merge/ em 15 de fevereiro de 2015

5 Para mais informagdes consultar o website: https://www.msci.com/our-story

® Informacéo recolhida no website: http://www.issgovernance.com/about/about-iss/ consultado em 21 de Junho
de 2015.
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Com o intuito de melhorar a relacdo entre os acionistas e as empresas, em 2002, o ISS
disponibilizou o Corporate Governance Quotient (Epps & Cereola, 2008). Este indice de
governo das sociedades é composto por 61 variaveis organizadas em 8 categorias: conselho
de administracdo, auditoria, disposicOes estatutarias, pais de origem da empresa,
remuneracao dos dirigentes e executivos, fatores qualitativos e propriedade e habilitagdes do
dirigente (Ertugrul & Hegde, 2009). A classificacdo das empresas varia entre 1 e 100 sendo
que valores elevados correspondem a uma melhor qualidade de governo. Este indice foi
amplamente utilizado pela literatura (por exemplo Daines, Gow, & Larcker, 2010; Epps &
Cereola, 2008; Ertugrul & Hegde, 2009).

Com base em dados fornecidos pelo ISS, Brown e Caylor (2006) construiram um indice de
governo das sociedades denominado Gov-Score. O Gov-Score é constituido por 51 itens
organizados em 8 categorias: auditoria, conselho de administracdo, disposicOes estatutarias,
habilitacbes do dirigente, remuneraces dos dirigentes e executivos, propriedade, fatores
qualitativos e pais de origem da empresa. A amostra analisada é constituida por 1.868
empresas dos EUA no ano de 2002. Como teste adicional os autores construiram o Gov-7,
um indice constituido por 7 itens que estdo relacionados positiva e significativamente com
o valor da empresa. Para medir o desempenho das empresas, utiliza-se um conjunto de
indicadores que correspondem a 3 categorias: desempenho operacional (rendibilidade do
capital proprio, margem de lucro liquida das vendas e crescimento das vendas), valorizagédo
(g de Tobin) e payout (dividend yield e recompra de ac¢des). Os autores concluem que o0 Gov-
Score é uma medida de governo das sociedades mais completa que o G-index, apresentando
evidéncia empirica da existéncia de uma relacdo positiva e significativa entre este indice e 0

valor das empresas.

Epps e Cereola (2008) analisam a relagdo entre o governo das sociedades e o desempenho
das empresas nos EUA entre os anos de 2002 e 2004. O governo das sociedades é medido
com recurso ao Corporate Governance Quotient, ao passo que o desempenho ¢ medido
através da rendibilidade dos ativos e da rendibilidade do capital préprio. Os autores
concluem que o governo das sociedades ndo tem qualquer impacto sobre o desempenho das

empresas.
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Ertugrul e Hegde (2009) analisam a utilidade das métricas de governo das sociedades
fornecidas pelas trés principais agéncias de rating Norte Americanas: a The Corporate
Library (TCL), o Institutional Shareholder Services (ISS) e a Governance Metrics
International (GMI). Os resultados apresentados sdo contraditorios. Enquanto que os indices
da TCL e do ISS estdo relacionados negativamente com o desempenho futuro das empresas,
os indices da GMI encontram-se positivamente correlacionados. Estes resultados levantam
questdes acerca da fiabilidade das métricas agregadas de governo analisadas. Por outro lado,
Daines et al. (2010) analisam a utilidade da informacéo fornecida pela TCL, ISS e GMI aos
acionistas. A semelhanca de Ertugrul e Hegde (2009), os autores concluem que os indices

analisados apresentam limitacdes quanto a previsao do desempenho futuro das empresas.

Em 2010, o Corporate Governance Quotient foi descontinuado e substituido pelos
Governance Risk Indicators (GRID). Os GRID foram desenvolvidos com o intuito de
auxiliar os investidores a quantificar os riscos dos seus investimentos (Vintila & Gherghina,
2012). Para avaliar o nivel de risco de governo é considerado um conjunto de questdes que
variam entre 59 e 95 dependendo do mercado analisado. As questfes estdo agrupadas em
quatro categorias: auditoria, estrutura do conselho de administracéo, remuneragéo e direitos
dos acionistas. A escala de classificacdo varia entre 0 e 100 sendo que valores elevados
correspondem a um baixo risco e, consequentemente, uma boa qualidade de governo das

sociedades.

Vintila e Gherghina (2012) analisam a relacdo entre a classificacdo de governo das
sociedades mensurada pelos GRID e o desempenho das empresas. A amostra é constituida
por 155 empresas Norte Americanas e 0s dados recolhidos séo referentes ao ano de 2011.
As empresas consideradas sdo cotadas nos trés principais indices dos EUA: New York Stock
Exchange (NYSE), NASDAQ e American Stock Exchange. As variaveis representativas do
desempenho das empresas sdo o g de Tobin, o racio price to book value, a rendibilidade do
ativo, a rendibilidade do capital proprio e o price earnings ratio. Os resultados apresentados
evidenciam uma relacdo negativa entre o governo das sociedades e o desempenho das
empresas. Os autores argumentam que 0s acionistas e investidores das empresas nao se
devem basear unicamente nas classifica¢fes atribuidas pelas agéncias de rating uma vez que

estes indices estdo sujeitos a erros de mensuragéo.
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Em 2013 o ISS lancou o Corporate Governance Quickscore, indice que substituiu os GRID.
O Corporate Governance Quickscore é uma ferramenta que auxilia os investidores a
identificar e acompanhar o risco de governo presente nas suas carteiras de investimentos
(Isiaka, 2015). O Corporate Governance Quickscore abrange atualmente cerca de 4.730
empresas em 30 paises.’” Este indice avalia as praticas de governo das sociedades com base
em quatro pilares: estrutura do conselho de administracdo, remuneracdo, direitos dos
acionistas e praticas de auditoria. O total de variaveis analisadas ascende a cerca de 200,
variando este numero conforme as caracteristicas do mercado analisado. A escala de
classificacdo varia entre 1 e 10. Dado que este indice avalia o nivel de risco de governo das
sociedades existente nas empresas, a classificacao de 1 corresponde a um baixo risco (melhor

qualidade de governo) e 10 corresponde a um risco elevado (pior qualidade de governo).

Gherghina, Vintila e Tibulca (2014) analisam a relagéo entre o governo das sociedades e o
valor das empresas, para as empresas nao financeiras cotadas no indice S & P 100, no ano
de 2013. O valor das empresas € quantificado através do g de Tobin, ao passo que as praticas
de governo das sociedades sdo representadas pelo Corporate Governance Quickscore. O
estudo apresenta evidéncia empirica de uma relagdo positiva mas nao significativa entre o
governo das sociedades e o valor das empresas. Os autores concluem que este indice podera
ser Util no apoio a tomada de decisdo dos investidores devendo, no entanto, ser considerado

com algumas reservas.

O estudo de Isiaka (2015) analisa a relacdo entre o governo das sociedades e o desempenho
das empresas usando dois indices de governo das sociedades: o Globe and Mail Report on
Business (ROB) e o Corporate Governance Quickscore. A amostra € constituida por 156
empresas ndo financeiras Canadianas entre 2010 e 2012. As variaveis dependentes
consideradas sdo o ¢ de Tobin, o racio market to book, a rendibilidade dos ativos e a
rendibilidade do capital préprio. Adicionalmente sdo consideradas como variaveis de
controlo a dimensédo das empresas e o grau de endividamento representados pelo logaritmo
do total dos ativos e pelo racio divida/capital proprio, respetivamente. Relativamente ao
ROB, a evidéncia empirica apresentada ndo € significativa para todas as variaveis
dependentes. Contudo, existe uma relacdo positiva e significativa entre algumas
subcategorias e todas as variaveis dependentes, exceto para a rendibilidade dos capitais

7 Informagdo recolhida no website: http://www.issgovernance.com/governance-solutions/investment-tools-
data/quickscore/, consultado em 21 de junho de 2015
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proprios. Quanto ao Corporate Governance Quickscore verifica-se 0 mesmo que no ROB,
ou seja, apenas algumas subcategorias apresentam uma relacdo positiva e significativa com
as variaveis de desempenho. Estes resultados corroboram as conclusfes obtidas por Daines
et al., 2010 e Vintila e Gherghina (2012) acerca da possibilidade da existéncia de erros de
mensuracdo nos indices desenvolvidos por empresas de rating. A Tabela 9 resume as
caracteristicas principais dos indices construidos pelo ISS bem como os estudos que 0s

utilizaram.

Tabela 9: Principais métricas de governo das sociedades construidas pelo 1SS

indice Variaveis Categorias Estudos

Corporate Governance 61 o

Quotient

Corporate Governance

Quickscore

Governance Risk

Indicators

200

55-95

Conselho de administracéo;
Auditoria;

Disposigdes estatutarias;

Pais de origem da empresa;
Remuneragdo dos dirigentes
e executivos;

Fatores qualitativos;
Propriedade;

Habilitacdes do dirigente.

Estrutura do conselho de
administracéo;
Remuneragéo;

Direitos dos acionistas;

Praticas de auditoria.

Auditoria

Estrutura do conselho de
administracéo;
Remuneracéo;

Direitos dos acionistas.

Brown e Caylor (2006);
Daines et al. (2010);
Epps e Cereola (2008);
Ertugrul e  Hegde
(2009).

Gherghina et al.
(2014);
Isiaka (2015)

Vintila e Gherghina
(2012)

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome do indice de governo das sociedades. A segunda coluna evidencia o nimero de
variaveis analisadas por cada indice. A terceira coluna apresenta as subcategorias de cada indice. A quarta coluna refere-

se aos estudos que utilizam cada um dos indices referidos como variavel representativa de governo das sociedades.

Através dos varios estudos acima caracterizados, pode concluir-se que as varias métricas de

governo sugeridas pela literatura resultam da complexidade e da dificuldade de mensuragéo
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do governo das sociedades, pelo que ndo existe um consenso quanto a metrica que retrata

mais fiavelmente a qualidade de governo das sociedades das empresas.

2.2 Governo das sociedades e a manipulagdo dos resultados

O numero crescente de escandalos financeiros ocorridos a escala global, por exemplo 0s
ocorridos na Enron e Xerox nos EUA, na Parmalat em Italia, na Marconi no Reino Unido e,
mais recentemente, o caso do Banco Espirito Santo em Portugal, originou uma discussao
acerca da qualidade e fiabilidade da informacéo financeira fornecida pela equipa de gestédo
das empresas aos stakeholders (Biswas & Bhuiyan, 2008; Shen & Chih, 2007). Deste modo,
a qualidade da informacédo financeira reveste-se de elevada importancia uma vez que serve
de base a tomada de decisdes dos intervenientes que nela tém interesses, por exemplo 0s
acionistas (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Neste ambito, uma boa estrutura de governo das
sociedades podera desempenhar um papel essencial, procurando garantir que a gestéo utiliza
adequadamente os recursos da empresa, enquanto salvaguarda os interesses dos stakeholders
e relata fidedignamente o desempenho financeiro e operacional da empresa (Lin & Hwang,
2010). De seguida apresentamos algumas definicdes de manipulacdo dos resultados bem
como as metodologias mais frequentemente utilizadas para a sua mensuracao. Apresentamos
ainda dois grupos de pesquisa que analisam a relacdo entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados. Assim, o primeiro grupo analisa esta relagdo através de
mecanismos especificos de governo das sociedades ao passo que o segundo grupo considera

0 governo das sociedades como um todo através de mecanismos agregados.

2.2.1 Definicdo de manipulagéo dos resultados

A literatura apresenta varias defini¢cGes de manipulacéo dos resultados. De acordo com Healy
e Wahlen (1999) a manipulacao dos resultados ocorre quando 0s gestores usam a sua posi¢ao
dentro da empresa para alterar a informagdo financeira a fim de omitir informagdo aos
stakeholders ou para cumprir determinados objetivos baseados nos resultados. A
manipulacgéo dos resultados pode ser definida alternativamente como a altera¢éo propositada
das demonstracdes financeiras por parte da gestdo com o intuito de obter beneficios privados
(Schipper, 1989). A manipulacdo dos resultados € assim utilizada para ocultar o desempenho
atual da empresa dos acionistas ou de outros stakeholders (Klein, 2002). Deste modo, 0s

resultados relatados ndo correspondem necessariamente aos resultados reais. Assim,

25



stakeholders que utilizam a informacéo financeira relatada como base para as suas decisoes,
podem ser induzidos em erro e ndo tomarem as decises que lhes ofereceriam uma maior
utilidade (McNichols & Stubben, 2008).

2.2.1.1 Mensuracéo das praticas de manipulacéo dos resultados

Os modelos baseados em accruals representam a metodologia que € mais frequentemente
utilizada pela literatura para mensurar a manipulacdo dos resultados (Jiang, Lee, &
Anandarajan, 2008). De acordo com Teoh, Welch e Wong (1998), os accruals séo
ajustamentos contabilisticos que correspondem a componente dos resultados ainda nédo
concretizada em pagamentos e recebimentos. Em alternativa, Dechow e Dichev (2002)
referem que os accruals consistem normalmente em estimativas ou previsdes cujo objetivo
é tornar o resultado contabilistico uma medida aproximada do resultado econémico (ndo
observavel) e resultam do regime do acréscimo (os resultados do exercicio reconhecem 0s
rendimentos e os gastos, independentemente dos seus recebimentos ou pagamentos) na
elaboracdo das demonstracdes financeiras.

2.2.1.1.1 — Modelo de Healy (1985)

O estudo de Healy (1985) foi pioneiro na constru¢do de um modelo com base em accruals
para estimar o nivel de manipulacdo dos resultados. O autor define os accruals atraves da

seguinte expressao:

AT, =RL, — FCO, (1)

Onde:

AT, = Accruals totais no periodo t;
RL, = Resultado liquido do exercicio no periodo t;

FCO, = Fluxo de caixa operacional no periodo t.

De acordo com Healy (1985), os accruals sdo compostos por uma componente
discricionaria (ou anormal) e por uma componente ndo discricionaria (ou normal). Os

accruals ndo discricionarios sdo langamentos contabilisticos resultantes da atividade normal
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da empresa, como por exemplo a depreciacdo dos ativos e a valorizagdo dos inventarios
realizados em conformidade com as normas contabilisticas em vigor. Por sua vez, 0s
accruals discriciondrios correspondem as intervencdes intencionais dos gestores no sentido
de produzirem os efeitos desejados sobre os resultados (Healy, 1985; Teoh et al., 1998). Por
exemplo, no final do ano fiscal os gestores podem acelerar/atrasar a entrega de mercadoria

a clientes. A Figura 1 representa esquematicamente os termos abordados anteriormente.

Fluxos de caixa . .
[ s e ] 4 [ Aceruals totais J - [ Resultado ]
operacionas

Mo
manmpuliveis
por hipotese

L Neig
Discriciondarios L .
discricionarios

Langamentos
contabdlisticos
naturais do negdeio

Manipulagio de
resultados

Figura 1. Diagrama ilustrativo dos conceitos

Fonte: Adaptado de Martinez (2008)

O modelo de Healy (1985) estima os accruals ndo discricionarios da seguinte forma:

AND, = % )

Onde:

AND, = Accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;
AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t, deflacionados pelo total do ativo

no inicio do periodo t;

T = Numero de periodos de tempo considerados.

27



De realcar que, tanto para este modelo como para os que analisamos abaixo, os accruals
discricionarios sdo calculados através da diferenca entre os accruals totais e os accruals ndo
discricionarios. A principal limitacdo subjacente ao modelo de Healy (1985) prende-se com
o facto de assumir que os accruals ndo discricionarios sdo constantes ao longo dos periodos.

2.2.1.1.2 — Modelo de Jones (1991)

Jones (1991) e Dechow, Sloan e Seeney (1995) calculam os accruals totais através da
seguinte expressao:
(AAC, — ADISP, )-(APC, — ADCP, ) DEP,

AT, = 3
. A (3)

Onde:

AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t;

AAC,, = Variagdo do ativo corrente da empresa i no periodo t;

ADISP, = Variag8o de caixa e equivalentes da empresa i no periodo t;

APC, = Variagdo do passivo corrente da empresa i no periodo t;

ADCP, = Variacdo das dividas de curto prazo incluidas no passivo corrente da

empresa i no periodo t;

DEP, = DepreciacOes e amortizagdes da empresa i no periodo t

A,_, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1.

Jones (1991) apresenta um contributo decisivo para a literatura ao romper com 0 pressuposto
de que os accruals ndo discricionarios sdo constantes ao longo dos periodos. No seu modelo
para estimar os accruals ndo discricionarios, a autora incluiu a variacéo das vendas e o0 ativo
fixo tangivel bruto com o objetivo de controlar o efeito das alteragcdes das circunstancias
econdmicas que envolvem a empresa (Dechow et al., 1995) O modelo traduz-se na seguinte

expressao:

AND, ;@O[AL}BJAVND“)% (AFT,) @

it—1
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Onde:

AND, = Accruals n&o discricionarios da empresa i no periodo t;

A, _, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;

AVND, = Variagdo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do
ativo no periodo t-1;

AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do

ativo no periodo t-1.

O célculo das estimativas para ,, B, e 3, € efetuado através de uma regressao linear:

AT, =5, [A,i] + (AVN D )+ B, (AFTit )+ Eit ®)

it—1

Onde:

&, = Erro de estimacéo para a empresa i no periodo t.

No entanto, 0 modelo de Jones (1991) também apresenta algumas limitacdes. A principal
limitacdo reside no facto de o modelo assumir o pressuposto de que as vendas ndo séo
discricionérias. No entanto, as vendas podem sofrer intervencdes intencionais por parte do

gestor, o que pode levar a um erro de mensuracao por parte do modelo.

2.2.1.1.3 — Modelo de Dechow, Sloan e Seeney (1995)

Com o intuito de eliminar o erro de mensuragdo na estimacdo dos accruals discricionarios
relacionado com a manipulacdo das vendas, Dechow et al. (1995) prop6em uma versao
modificada do modelo de Jones (1991). Dechow et al. (1995) assumem que apenas as vendas
cujo pagamento ja foi recebido ndo sdo discricionarias. Assim, todas as vendas a crédito sdo

consideradas como discricionarias. O modelo operacionaliza-se do seguinte modo:

it—1

AND,, = ,Bo[ All j + ﬂ’\l (AVNDit —AREC, )+ :éz (AFTit ) (6)
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Onde;:

AND, = Accruals néo discricionarios da empresa i no periodo t;
A, _, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;
AVND, = Variagdo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do

ativo no periodo t-1;

AREC, = Variacdo da conta de clientes a receber da empresa i no periodo t,

deflacionadas pelo total do ativo no periodo t-1;

AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do

ativo no periodo t-1.

O célculo das estimativas para 8, B, e B é realizado do seguinte modo:

ATy =5, (LJ + 5 (AVND“ —AREC; )+ B, (AFT“ )+ Sit (7)

it-1

Onde;:

&, = Erro de estimacéo para a empresa i no periodo t.

Uma limitacéo latente no modelo de Jones (1991) modificado é o facto de considerar que
todas as variagcbes das vendas a crédito sdo resultado de manipulacdo dos resultados
(Dechow, Richardson, & Tuna, 2003). Com o aumento do volume de negocios é expectavel
que o valor da conta de clientes a receber aumente. Este facto é registado como manipulagédo

dos resultados de forma errada.

Mais recentemente, Larcker e Richardson (2004), com o intuito de aumentar o poder
explicativo, introduzem duas variaveis independentes ao modelo de Jones (1991)
modificado por Dechow et al. (1995): o racio book to market e os fluxos de caixa
operacionais. O racio book to market é utilizado como variavel representativa do crescimento
esperado das operacOes da empresa. Por sua vez, os fluxos de caixa operacionais representam

0 desempenho operacional da empresa. O modelo traduz-se na seguinte expressao:
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AND, = ﬁo( Al J+ S,(AVND, — AREC, )+ 3, AFT, + 3,BM, + 3,FCO, (8)

it—1

Onde;:

AND, = Accruals néo discricionarios da empresa i no periodo t;
A, _, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;
AVND, = Variagdo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do

ativo do ano t-1;

AREC, = Variacdo da conta clientes a receber da empresa i no periodo t,

deflacionadas pelo total do ativo no periodo t-1;

AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do

ativo no periodo t-1;
BM,, = Racio book to market calculado através da diviséo do valor contabilistico pelo

valor de mercado da empresa;

FCO, = Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t, deflacionados pelo

total do ativo no periodo t-1;

&, = Erro de estimacdo para a empresa i no periodo t.

O célculo das estimativas para Sy, 81, B2 , B3 € B4 € realizado do seguinte modo:

AT, = ﬂo( Al j+ B,(AVND, — AREC, )+ B,AFT, + 8,BM, + B,FCO, +¢, (9)

it—1

Onde:

AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t;
A, _, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;
AVND, = Variagdo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do

ativo no periodo t-1;
AREC, = Variacdo da conta clientes a receber da empresa i no periodo t, deflacionada

pelo total do ativo no periodo t-1;
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AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do
ativo no periodo t-1;

BM,, = Racio book to market da empresa i no ano t, calculado através da divisdo do
valor contabilistico pelo valor de mercado da empresa;

FCO, = Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t, deflacionados pelo
total do ativo no periodo t-1;

&, = Erro de estimacéo para a empresa i no periodo t.

Larcker e Richardson (2004) apresentam evidéncia empirica de que o seu modelo tem um
maior poder explicativo que o modelo de Jones (1991) modificado. Contudo, os autores
continuam a assumir que todas as vendas a crédito sao objeto de manipulacdo. A Tabela 10
representa os principais estudos que utilizam modelos de accruals para estimar o nivel de

manipulagéo dos resultados.

Tabela 10: Principais modelos de accruals

Modelo Descricéo Limitaces
Healy (1985) Calcula os accruals ndo discricionarios através da  Assume que os accruals ndo
média dos accruals totais durante o periodo discricionarios sdo constantes ao
analisado. longo do tempo.
Jones (1991) Estima os accruals ndo discricionarios através de  Assume que as vendas ndo sdo
uma regressdo, cujas variaveis independentes sdo  discriciondrias.
a variacdo das vendas e o valor dos ativos fixos
tangiveis brutos.
Jones (1991) Procura melhorar o modelo de Jones (1991) a0 Assume que todas as variacBes
modificado por  assumir que as vendas podem ser manipuladas. das vendas a crédito sdo objeto de
Dechow et al. Considera que a variagdo das vendas menos a manipulagéo.
(1995) variacdo da conta de clientes a receber esta livre
de manipulagéo.
Larcker e Acrescentam ao modelo de Jones (1991) Embora seja mais completo que o
Richardson modificado duas varidveis independentes: o racio modelo de  Jones  (1991)
(2004) book to market e os fluxos de caixa operacionais. modificado apresenta a mesma

limitag&o.
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Tabela 10: Principais modelos de accruals (continuagéo)

Nota. A tabela resume os principais modelos de accruals propostos pela literatura. A primeira coluna apresenta 0 nome
dos autores que construiram cada modelo. A segunda coluna descreve sumariamente 0 modelo referenciado. A terceira

coluna apresenta as principais limitagdes que cada modelo apresenta.

Em suma, todos os modelos mencionados apresentam lacunas associadas devido a

dificuldade de mensuracéo da manipulacédo dos resultados.

2.2.2 Mecanismos Especificos de governo das sociedades

Nos ultimos anos foram desenvolvidos varios estudos com o objetivo de analisar a relacdo
entre o0 governo das sociedades e a manipulagdo dos resultados. A literatura anterior focou-
se essencialmente na relacdo supracitada atraves da andlise de varidveis especificas de
governo das sociedades como por exemplo as caracteristicas do conselho de administracdo

e a estrutura de propriedade (Bekiris & Doukakis, 2011).

2.2.2.1 Estrutura da propriedade e as praticas de manipulacédo dos resultados

A estrutura da propriedade € um mecanismo interno de governo das sociedades que incide
sobre os aspetos que definem a propriedade da empresa, pelo que se refere a forma como os
titulos (na maioria dos casos ag¢les) estdo distribuidos (Sdenz Gonzalez & Garcia-Meca,
2013). De seguida retratamos quatro caracteristicas da estrutura de propriedade que sdo
estudadas pelos autores: o nivel de propriedade dos gestores, a concentracdo da propriedade,

os “investidores familia” e os investidores institucionais.

O nivel de propriedade dos gestores podera ser uma forma de restringir o comportamento
oportunista dos gestores, alinhando o0s seus interesses com 0s dos restantes acionistas
(Warfield, J. Wild, & K. Wild, 1995). Fama (1980), Fama e Jensen (1983) e Jensen e
Meckling (1976) concluem que elevados niveis de propriedade por parte dos gestores
correspondem a uma maior qualidade dos relatérios financeiros e a maximizacao do valor
da empresa, verificando-se o0 inverso quando os gestores nao sao detentores de capital da
empresa ou quando detém uma pequena proporcao. Ou seja, quando o gestor detém uma
parte da empresa ird pensar duas vezes antes de manipular os resultados em prejuizo dos

stakeholders, uma vez que ele enquanto proprietario tambem saira prejudicado. Contudo
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Aboody e Kasznik (2000) e Yermack (1997) contrapfem que quando o gestor detém uma
grande proporcdo do capital da empresa podera utilizar a sua posicdo para expropriar 0s
acionistas minoritarios manipulando os resultados de forma a maximizar a sua propria
utilidade.

A concentracao de propriedade também desempenha um papel importante como mecanismo
de governo das sociedades. Neste sentido, acionistas que detenham uma proporcgéo
consideravel de capital devido a grande quantidade monetéria investida, irdo controlar da
melhor forma a atividade dos gestores de modo a que estes maximizem o valor da empresa.
Assim, existe um desincentivo para que o0s gestores manipulem os resultados (Fama, 1980;

Fama e Jensen, 1983).

As empresas familiares sdo recorrentemente utilizadas como objeto de estudo devido as suas
caracteristicas Unicas (Sadenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2013). Ali, Chen e Radhakrishnan
(2007) e Wang (2006) concluem que as empresas familiares apresentam uma maior
qualidade dos resultados em comparago com as restantes empresas. E também referido que
devido as suas caracteristicas, as empresas familiares enfrentam menos problemas de
agéncia do que as empresas ndo familiares pelo que existem menos incentivos para

manipular os resultados.

Os investidores institucionais desempenham um papel fundamental no controlo da qualidade
dos resultados relatados (Velury & Jenkins, 2006). Desta forma, investidores institucionais
com uma maior representatividade no capital de uma empresa terdo uma maior preocupagao
no controlo das agdes dos gestores. Verifica-se entdo uma relagdo negativa entre a
participacdo de investidores institucionais e a manipulacéo dos resultados (Koh, 2003). A
Tabela 11 apresenta alguns estudos que analisam a relagéo entre a estrutura de propriedade

e as préaticas de manipulacdo dos resultados.

Tabela 11: Impacto da estrutura de propriedade na manipulagdo dos resultados

Autores Ano Regido Periodo de Caracteristica Relacéo
analise analisada Sinal Significancia
Warfieldetal. 1995 EUA 1988-1990 Propriedade Negativo Sim

dos gestores
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Tabela 11: Impacto da estrutura de propriedade na manipulagdo dos resultados (continuacao)

Autores Ano Regiéo Periodo de Caracteristica Relacéo

analise analisada Sinal Significancia
Aboody e 2000 EUA 1992-1996 Propriedade Positivo Sim
Kasznik dos gestores
Yermack 1997 EUA 1992-1994 Propriedade Positivo Sim

dos gestores

Ali, Chene 2007 EUA 1998-2002 Empresas Negativo Sim

Radhakrishnan familiares

Wang 2006 EUA 1994-2002 Empresas Negativo Sim
familiares

Koh 2003 Austrélia 1993-1997 Investidores Negativo Sim

institucionais

Nota. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacédo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna refere-se a caracteristica do conselho de administracéo analisada pelo estudo. A sexta evidencia

o sinal da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relagdo apresentada.

2.2.2.2 Caracteristicas do conselho de administracdo e as praticas de

manipulagdo dos resultados

O conselho de administracdo desempenha um papel fundamental no acompanhamento das
acoes da equipa de gestdo tendo legitimidade para contratar, despedir ou recompensar 0s
gestores (Fama & Jensen, 1983). Este mecanismo interno de governo das sociedades visa
restringir a manipulacgéo dos resultados por parte dos gestores, procurando maximizar o valor
da empresa para os acionistas (Marra, Mazzola, & Prencipe, 2011). Foram analisados
estudos que compreendem quatro caracteristicas do conselho de administracéo: a dimensao,

a independéncia, o nimero de reunides e a dicotomia CEO/Chairman.

No que concerne ao impacto da dimensé&o do conselho de administragdo na manipulagédo dos
resultados, as conclusdes apresentadas pelos diversos autores séo contraditorias. Ching, Firth
e Rui (2006) consideram uma amostra de 313 empresas de Hong Kong, tendo encontrado
evidéncia da existéncia de uma relagdo negativa entre a dimensdo do conselho e a

manipulagédo dos resultados. Por seu turno, Xie, Davidson e Dadalt (2003) analisam uma
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amostra de empresas Norte Americanas e corroboram os resultados de Ching et al. (2006).
Contudo, um elevado nimero de elementos do conselho de administracdo coloca questfes

de eficiéncia no controlo das decis6es da gestéo (Core, Holthausen, & Larcker, 1999).

A independéncia do conselho de administracdo é uma caracteristica indispensavel para
existir uma supervisdo eficaz das atividades de gestdo (Zattoni & Cuomo, 2010). A
probabilidade de ocorréncia de manipulacdo de resultados é reduzida através da presenca de
diretores ndo executivos no conselho de administragéo (Marra et al., 2011). Klein (2002),
Peasnell, Pope e Young (2005) e Xie et al. (2003) apresentam evidéncia de que a
independéncia do conselho de administracdo esta relacionada negativamente com a
manipulacdo dos resultados. Todavia, Park e Shin (2004), para uma amostra de empresas
Canadianas, concluem que a presenca de diretores ndo executivos ndo tem qualquer impacto

na manipulagéo dos resultados.

Menon e Deahl Williams (1994) referem que a independéncia é uma caracteristica necessaria
mas néo suficiente para que o conselho de administragédo se apresente como um mecanismo
realmente eficaz. E também necessario que o conselho de administragdo seja ativo e
vigilante. De acordo com Vafeas (1999), a forma mais adequada de mensurar a atividade do
conselho de administracdo é através do namero de reunides. Ebrahim e Ahmed (2007)
consideraram uma amostra de 2.360 empresas localizadas nos Estados Unidos da América
para 0s anos de 1999 e 2000 e concluiram que o nimero de reunides realizadas anualmente
pelo conselho de administracdo influencia negativamente a manipulacdo dos resultados.
Sédenz Gonzélez e Garcia-Meca (2013) analisam uma amostra constituida por paises da

América Latina e corroboram a conclusdo de Ebrahim e Ahmed (2007).

Outra caracteristica importante do conselho de administracéo passa por verificar se 0s cargos
de chairman e chief executive officer (CEO) estdo concentrados na mesma pessoa ou Sdo
desempenhados por pessoas diferentes (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2009). Embora
seja de prever uma relacdo negativa entre a concentracdo de poder (CEO duality) e a
manipulacdo dos resultados, a maioria dos autores ndo conseguiu encontrar uma relacao
significativa entre estas duas varidveis (Davidson, Goodwin-Stewart, & Kent, 2005; Garcia-
Meca & Sanchez-Ballesta, 2009; Sdenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2013). A Tabela 12
resume a pesquisa empirica que relaciona as caracteristicas do conselho de administracéo

com as praticas de manipulacdo dos resultados.
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Tabela 12: Impacto das caracteristicas do conselho de administragdo na manipulacéo dos resultados

Autores Ano Regido Periodo Caracteristica Relacéo
de anélise analisada Sinal Significancia

Ching, Firth e 2006 Hong Kong 1993-2000 Dimenséo Negativo Sim
Rui
Xie, Davidsone 2003 EUA 1992,1994 Dimenséo Negativo Sim
Dadalt e 1996
Core,
Holthausen e 1999 EUA 1982-1984 Dimensao Positivo Sim
Larcker
Klein 2002 EUA 1991-1993  Independéncia Negativo Sim
Peasnell, Pope e - . .

2005 EUA 1993-1996  Independéncia Negativo Sim
Young
Xie, Davidsone 2003 EUA 1992,1994  Independéncia Negativo Sim
Dadalt e 1996
Park e Shin 2004 Canada 1991-1997  Independéncia Negativo Néo
Ebrahim e 2007 EUA 1999-2000 Atividade Negativo Sim
Ahmed
Sdenz Gonzédlez 2013  América  2006-2009 Atividade Negativo Sim
e Garcia-Meca latina
Davidson, 2005  Australia 2000 Separacao Positivo Néo
Goodwin- CEO/Chairman
Stewart, e Kent
Saenz Gonzélez 2013  América  2006-2009 Separagdo Positivo Né&o
e Garcia-Meca latina CEO/Chairman

Nota. A primeira coluna apresenta o nome dos autores dos estudos analisados. A segunda coluna refere-se ao ano de
publicacéo do estudo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo temporal de analise
do estudo. A quinta coluna refere-se a caracteristica do conselho de administragdo analisada pelo estudo. A sexta evidencia
o sinal da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relagdo apresentada.
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2.2.3 Mecanismos agregados de governo das sociedades e as praticas de

manipulacéo dos resultados

Embora um namero consideravel de estudos tenha analisado o impacto de varios
mecanismos de governo das sociedades na manipulacéo dos resultados, a evidéncia empirica
apresentada é pouco consistente revelando frequentemente resultados contraditérios
(Larcker et al., 2007). Larcker et al. (2007) argumentam que esta inconsisténcia dos
resultados se deve em grande parte as limitacdes das métricas de governo das sociedades

utilizadas.

Uma forma alternativa para analisar a relacdo entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados é através da utilizacdo de indices de governo das sociedades
(Bekiris & Doukakis, 2011). O numero de estudos que utilizam esta abordagem € bastante

limitado, sendo este facto um dos motivos da realizagé@o deste estudo.

Um dos primeiros estudos a utilizar uma medida de governo das sociedades mais completa
na relacdo entre o0 governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados foi Larcker et al.
(2007). Os autores consideraram uma amostra de 2.106 empresas cotadas nos principais
indices dos Estados Unidos da América para o ano de 2003. Com o0 objetivo de mensurar 0
governo das sociedades da forma mais fidedigna possivel foram utilizados 39 mecanismos
de governo das sociedades organizados em 14 indices. Por outro lado, a manipulacdo dos
resultados é medida com recurso aos accruals discricionarios. Para calcular os accruals
discricionarios foi utilizado o modelo de Dechow et al. (1995), cuja construcdo teve como
base o modelo de Jones (1991). Larcker et al. (2007) introduziram ainda duas variaveis de
controlo que se esperam estar relacionadas com os accruals anormais: o racio book-to-
market como variavel representativa do crescimento esperado e os fluxos de caixa
operacionais para medir o desempenho operacional da empresa. O estudo apresenta
evidéncia empirica de que apenas 6 dos 14 indices sdo estatisticamente significativos.
Contudo, os sinais para dois desses seis indices sdo contrarios ao esperado. Assim, 0s
resultados obtidos apontam para a existéncia de uma relacéo mista e pouco significativa entre
0s 14 indices construidos e os accruals anormais (variavel dependente). Uma justificacédo

para estes resultados poderd estar relacionada com o0s possiveis problemas de
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endogeneidade. Os autores destacam ainda a dificuldade latente para mensurar tanto a

qualidade de governo das sociedades como as praticas de manipulacao dos resultados.

Por outro lado, o estudo de Shen e Chih (2007) analisa o impacto do governo das sociedades
na manipulacdo dos resultados através da utilizacdo do indice de governo das sociedades
construido pelo Credit Lyonnais Security Asia (CLSA). Os autores consideram uma amostra
constituida por 9 paises pertencentes ao continente asiatico, perfazendo um total de 204
empresas. Foi considerado um horizonte temporal de 10 anos (entre 1991 e 2000). Os autores
referem que a manipulacdo dos resultados € um termo bastante complexo, uma vez que
existem diferentes formas de manipulacdo e as praticas variam de pais para pais. Assim, a
utilizacdo de uma medida pode néo ser suficiente para retratar a realidade. Tendo como base
o trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), sdo analisados dois tipos de manipulacdo: a
reducdo da variagcdo dos resultados (earnings smoothing) e a alteragdo da informacao
financeira (earnings discretion). E apresentada evidéncia empirica para afirmar que existe
uma relacdo negativa e significativa entre o governo das sociedades e a manipulagdo dos
resultados. Assim, um melhor governo das sociedades reduz a manipulagdo dos resultados

conduzindo a uma maior qualidade da informagéo financeira.

Ja Bowen, Rajgopal e Venkatachalam (2008) consideraram uma amostra de 1.009 empresas
Norte Americanas no periodo entre 1992 e 1995 perfazendo um total de 3.154 observacGes.
O objetivo do estudo é analisar o impacto do governo das sociedades na manipulagao
oportunista dos resultados por parte dos gestores, sendo esperada uma relacao negativa entre
estas duas variaveis. Os autores basearam-se na metodologia proposta por Core et al. (1999),
estando a investigacdo estruturada em dois estagios. O primeiro estagio analisa a relagdo
entre o nivel de manipulacdo dos resultados e a qualidade de governo das sociedades, ao
passo que o0 segundo estagio estuda a relacdo entre a manipulacdo dos resultados e o
desempenho futuro das empresas. A manipulacdo dos resultados é mensurada com recurso
a um indice agregado constituido pelos accruals anormais, a reducdo da variacdo dos
resultados e a manipulagéo para evitar resultados negativos. Por seu turno, a qualidade de
governo das sociedades é medida através do G-score construido por Gompers et al. (2003).
Os resultados relativos ao primeiro estagio vao de encontro as expetativas dos autores,
retratando uma relagcdo negativa e significativa entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados. Contudo, esta relacdo negativa per se ndo significa que 0s

gestores tenham agido em beneficio proprio em prejuizo dos acionistas. Assim, para se
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corroborar a hipotese da relacdo negativa entre o governo das sociedades e 0 comportamento
oportunista dos gestores, o segundo estagio deveria retratar uma relacdo negativa e
significativa entre a manipulacdo dos resultados e o desempenho futuro das empresas, algo
que ndo veio a suceder. Uma limitacdo latente neste estudo é o facto de o G-score ser
constituido maioritariamente por medidas anti aquisicdo ignorando outros mecanismos de

governo das sociedades igualmente importantes (Bekiris e Doukakis, 2011).

Jiang, Lee e Anandarajan (2008) estudam a relacdo entre o governo das sociedades e a
qualidade da informacdo financeira. Sdo consideradas 4.311 observacdes de empresas Norte
Americanas durantes os anos de 2002, 2003 e 2004. A métrica de governo das sociedades
utilizada é o Gov-score, indice agregado composto por 51 caracteristicas internas e externas
de governo das sociedades, construido por Brown e Caylor (2006). A manipulacdo dos
resultados é mensurada através dos accruals anormais, a métrica mais frequentemente
utilizada neste tipo de estudos. E encontrada evidéncia empirica de que uma melhor
qualidade de governo das sociedades tem um impacto negativo nos accruals anormais,
aumentando consequentemente a qualidade da informacéo financeira. Com a finalidade de
dissipar dividas acerca da validade dos resultados, os autores procederam ainda a utilizacdo
de medidas alternativas para a manipulacdo dos resultados. Os resultados mantiveram-se
verificando-se assim a sua robustez para medidas alternativas de manipulagéo dos

resultados.

Mais recentemente, Bekiris e Doukakis (2011) analisam a relacdo entre a qualidade de
governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados. A amostra é constituida por 427
empresas cotadas nas bolsas de Atenas, Mildo e Madrid no ano de 2008. No intuito de
mensurar a qualidade de governo das sociedades da forma mais fidedigna possivel, os
autores construiram um indice denominado Corporate Governance Index que, do seu ponto
de vista, inclui as principais variaveis de governo das sociedades. Este indice é constituido
por 55 mecanismos de governo das sociedades divididos em cinco categorias: conselho de
administracdo, auditoria, remuneracédo, direitos dos acionistas e transparéncia. A grande
maioria dos mecanismos foram recolhidos junto de duas das principais empresas de rating
de empresas: a ISS Proxy e a GMI ratings. Neste estudo, os accruals anormais (ou
discricionarios) foram utilizados como variavel representativa da manipulacdo dos
resultados sendo calculados através do modelo de Larcker et al. (2007). Existe evidéncia

empirica de que o governo das sociedades restringe a manipulacdo dos resultados
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aumentando a sua qualidade. Por outro lado, a robustez dos resultados foi testada através da
utilizacdo de métricas alternativas da manipulacdo dos resultados mantendo-se a conclusao
apresentada anteriormente. Pode entdo constatar-se a validade dos resultados. A Tabela 13
resume a pesquisa empirica que analisa a relacdo entre o governo das sociedades e a

manipulacdo através de indices agregados constituidos por varios mecanismos.

Tabela 13: Governo das sociedades e a manipulacgéo dos resultados considerando mecanismos agregados

Autores Ano Regido Periodo de Meétrica de Relagéo
analise governo Sinal Significancia
Larcker et al. 2007 EUA 2003 14Indices  pjisto Néo
contruidos

pelos autores

Shen e Chih 2007 Asia 1991-2000 CLSA Negativo Sim
Bowen et al. 2008 EUA 1992-1995 G-score Negativo Né&o
Jiang et al. 2008 EUA 2002-2004 Gov-score Negativo Sim
Bekiris e Corporate ] )
) 2011 Europa 2008 Negativo Sim
Doukakis Governance
Index

Nota. A tabela resume a pesquisa empirica que analisa a relagdo entre o governo das sociedades e as praticas de
manipulacéo dos resultados, utilizando como medida de governo das sociedades indices agregados que incorporam varios
mecanismos de governo das sociedades. A primeira coluna apresenta 0 nome dos autores dos estudos referenciados. A
segunda coluna refere-se ao ano de edigdo. A terceira coluna apresenta a regido analisada. A quarta coluna refere o periodo
temporal de anélise do estudo. A quinta coluna contém as métricas de governo das sociedades utilizadas em cada estudo.
A sexta coluna representa o sinal da relagdo. A sétima coluna refere-se a significancia da relagdo apresentada.

2.3 Conclusao

Neste capitulo procedemos a revisao da literatura sobre o governo das sociedades, bem como
a analise da relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados. No
primeiro ponto destacamos a importancia da teoria da agéncia, do governo das sociedades e
a evolucdo da pesquisa empirica em torno desta temética. Descrevemos inicialmente a teoria
da agéncia e posteriormente apresentamos varias defini¢cbes para o governo das sociedades.
Analisamos também os dois principais sistemas de governo das sociedades e retratimos o
desenvolvimento do governo das sociedades na Europa. Caracterizamos ainda a evolucao da
pesquisa empirica em torno do governo das sociedades a qual foi dividida em trés geragdes.
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A primeira geracdo analisa a relacdo entre um mecanismo especifico de governo das
sociedades e o desempenho das empresas; a segunda geracdo concentra-se no ambiente
externo as empresas nomeadamente no impacto dos sistemas legais no valor das empresas;
a terceira geracdo considera o governo das sociedades através da utilizacdo de um ou véarios
indices agregados que incorporam varios mecanismos. Uma vez que o indice que utilizamos
no presente estudo foi construido pelo ISS, foi dado especial énfase aos indices construidos

por esta empresa de rating bem como aos estudos que os utilizaram.

No segundo ponto, abordamos a relacdo entre o governo das sociedades e a manipulagédo dos
resultados. Em primeiro lugar descrevemos o conceito de manipulacdo dos resultados e
apresentamos as metodologias mais frequentemente utilizadas para a sua mensuracao.
Dividimos ainda a pesquisa empirica que aborda a rela¢éo entre o governo das sociedades e
a manipulacdo dos resultados em dois grupos. O primeiro grupo analisa esta relagdo
mecanismo a mecanismo, ao passo que o segundo grupo aborda o governo das sociedades
como um todo analisando esta relacéo através de um conjunto de mecanismo agregados. De
realcar que o numero de estudos referentes ao segundo grupo de pesquisa ainda é bastante
limitado. O nosso estudo inclui-se no segundo grupo pelo que pretendemos contribuir para
a literatura existente ao apresentarmos conclusdes para uma amostra de empresas
especificamente distribuidas pelo continente europeu, tendo por base uma analise cross

section. O préximo ponto respeita a metodologia adotada na elaboracéo do presente trabalho.
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3. Metodologia

No ponto anterior foram abordados os principais contributos relativamente a tematica
abordada neste estudo. Neste ponto descrevemos todo o processo de selecdo da amostra e
procedemos a sua decomposicao por pais e por setor. Também definimos as variaveis e o
processo de recolha de dados. Por outro lado, caracterizamos o indice de governo das
sociedades utilizado bem como a variavel representativa da manipulacao dos resultados. Por

ultimo, desenvolvemos a hipotese a testar e definimos o modelo utilizado.

O objetivo deste estudo € analisar a relagdo entre os mecanismos de Governo das Sociedades
e a manipulacédo dos resultados nas empresas cotadas nos principais indices europeus. Deste
modo, nesta sec¢ao sera apresentada a parte empirica do estudo, que servira de base para a

analise da relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados.

3.1 Selecdo e composicao da amostra

Apos procedermos a revisdo da literatura existente acerca do impacto do governo das
sociedades na manipulacdo dos resultados concluimos que além de se registar um numero
limitado de estudos, esses estudos centram-se nos EUA ou num pequeno conjunto de paises.
Neste sentido, pensa-se que a principal inovacao deste estudo esta relacionada com a escolha
de uma amostra alargada que, neste caso, abrange as empresas cotadas nos principais indices
europeus. Assim, a amostra considerada € constituida pelas empresas pertencentes aos
indices dos seguintes paises: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Franca, Holanda, Inglaterra, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal, Suécia e Suiga®
perfazendo um total de 484 empresas. Contudo nem todas as empresas preenchem 0s
requisitos necessarios para serem posteriormente analisadas. A Figura 2 ilustra as alteracfes

gue a amostra sofreu ao longo do trabalho.

8 Frankfurt Stock Exchange (Dax30); Austrian Traded Index (ATX); Euronext Brussels (BEL20); Copenhagen
Stock Exchange (OMXC20); Madrid Stock Exchange General Index (IBEX35); Helsinki Stock Exchange
(OMXH25); Euronext Paris (CAC40); Euronext Amsterdam (AEX); London Stock Exchange (FTSE100);
Irish Stock Exchange (SEQZ20); Borsa Italiana (MIB30); Luxembourg Stock Exchange (LUXX); Oslo Stock
Exchange (OBX); Euronext Lisbon (PSI20); Stockholm Stock Exchange (OMXS30); Swiss Market Index
(SMI).

43



484 [ Amostra inicial ]

Retiradas empresas
financeiras e imobiliarias 387

Retiradas empresas com
328 falta de dados financeiros

Retiradas empresas
sem indice de governo 252
das sociedades

Figura 2: Método de redugdo da amostra

Em primeiro lugar foi necessario eliminar as empresas financeiras, seguradoras e similares
uma vez que os accruals destas empresas ndo sao compardveis com os accruals das
empresas dos restantes setores (Bowen, Rajgopal, & Venkatachalam, 2008). Foram
excluidas 97 empresas pertencentes ao cddigo de industria 8000 do Industry Classification
Benchmark (ICB). As empresas com falta de dados financeiros disponiveis também foram
eliminadas, ficando a amostra reduzida a 328 empresas. Por fim, foram retiradas 76 empresas
para as quais a classificacdo de governo das sociedades ndo se encontrava disponivel. Os

dados recolhidos sdo datados de 31 de Dezembro de 2013.

A amostra final é composta por 252 empresas que estao geograficamente distribuidas por 16
paises. A Tabela 14 apresenta a amostra dividida por pais retratando a sua representatividade
quer em termos absolutos como em termos relativos. Constata-se que o pais mais
representado é a Inglaterra (cerca de 26%) seguido pela Franga (cerca de 14%). Por seu
turno, o Luxemburgo, a Noruega e Portugal sdo os paises menos representados (apenas 0.4%,
1.6% e 1.6% respetivamente). E importante realcar que apesar de aqui ser realizada a divis&o

por pais, a nossa analise considera a amostra como um todo.
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Tabela 14: Composicao da amostra por pais

Pais

NUmero de empresas

% da amostra

Alemanha
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espanha
Finlandia
Franca
Holanda
Inglaterra
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Noruega
Portugal
Suécia
Suica
Total

25
9
5
14
17
15
34
12
65
8
10
1
4

17
12
252

9.9%
3.6%
2.0%
5.6%
6.7%
6.0%
13.5%
4.8%
25.8%
3.2%
4.0%
0.4%
1.6%
1.6%
6.7%
4.8%
100%

Relativamente a analise por setor, consideramos a diviséo realizada pelo critério ICB, o qual

divide as empresas em 10 setores. A Tabela 15 representa a composi¢do da amostra dividida

por setor. Sdo apresentados apenas 9 setores devido a exclusdo das empresas financeiras. O

setor mais representado é a industria com 25% da populacdo seguindo-se o0s bens de

consumo (cerca de 17%).

Tabela 15: Composi¢do da amostra por setor

IndUstria

NUmero de empresas

% da amostra

0001 — Petroleo e gas

1000 — Materiais basicos

2000 — IndUstria

3000 — Bens de consumo

4000 — Assisténcia médica
5000 — Servigos ao consumidor

6000 — Telecomunicacdes

15
29
63
42
23
32
14

6.0%
11.5%
25.0%
16.7%

9.1%
12.7%

5.6%
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Tabela 15: Composi¢ao da amostra por setor (continuacao)

IndUstria Numero de empresas % da amostra
7000 — Utilidades 23 9.1%
9000 — Tecnologia 11 4.4%
Total 252 100%

3.2 Recolha dos dados

Os dados necessarios para este estudo podem ser divididos em dois grupos: dados financeiros
e dados de governo das sociedades. A grande maioria dos dados financeiros foi recolhida
através da Datastream database. A Unica excecdo respeita aos ativos fixos tangiveis brutos
que, por ndo se encontrarem disponiveis na Datastream database, foram recolhidos com
recurso ao website gurufocus.® As classificacoes de governo das sociedades para o Corporate
Governance Quickscore foram recolhidas através da base de dados Bloomberg Professional.
Os dados foram recolhidos para o ano de 2013 uma vez que representa 0 ano mais recente
para 0s quais estdo disponiveis todos os dados que necessitamos. Optou-se por uma analise
cross section de modo a prevenir problemas de enviesamento associados a utilizagdo de
modelos de séries temporais (Peasnell et al., 2005). A Tabela 16 apresenta as variaveis
utilizadas no presente estudo bem como a sua descri¢cdo e os estudos empiricos que as

utilizam.

Tabela 16: Defini¢do das variaveis

Variavel Descricao Estudos empiricos

Accruals totais (ATit) Accruals totais da empresa i no ano t. Sdo calculados
atraveés da diferenca entre o resultado liquido da

empresa i no periodo t (RL,) € os fluxos de caixa Healy (1985)
operacionais da empresa i no ano t (Fco,)- Dados

recolhidos na Datastream database.

® Dados recolhidos através do website: www.gurufocus.com
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Tabela 16: Defini¢do das variaveis (continuagéo)

Variavel

Descricéo

Estudos empiricos

Diferenga entre a
variagdo das vendas e a
variagdo da conta de
clientes a receber
(AVND, — AREC, )

Ativo fixo tangivel

bruto (AFTn )

Récio book to market
(BM,)

Fluxos de caixa

operacionais (FCO, )

Accuals discricionarios
(AD,)

indice de governo das

sociedades(CGQ,)

Variacdo das vendas da empresa i entre o periodo t-1 e

t (AVN D, ) menos a variacgao da conta clientes a receber
da empresa i entre o periodo t-1 e t (AREC“)
deflacionado pelo total dos ativos no periodo t-1

(AiH). Dados recolhidos na Datastream database.

Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t (AFT, )
deflacionado pelo total dos ativos no periodo t-1(A, , ).

Dados recolhidos no portal gurufocus.com.*

Racio book to market da empresa i no ano t calculado
através da divisdo do valor contabilistico pelo valor de
mercado da empresa. Dados recolhidos na Datastream
database.

Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t
deflacionadas pelo total dos ativos da empresa i no

periodo t-1(A, ). Dados recolhidos na Datastream

database.

Accruals discricionarios da empresa i no periodo t
calculados através da diferenga ente os accruals totais
e os accruals ndo discriciondrios. Esta é a variavel

dependente do modelo utilizado no presente estudo.

Variavel independente do modelo. indice de governo
das sociedades do Institutional Shareholder Services
(1SS). Utiliza 21 itens classificados em 4 categorias
diferentes para cada empresa. O indice assume valores
entre 0 (elevada qualidade de governo das sociedades)
e 100 fraca qualidade de governo das sociedades). As
classificacbes foram recolhidas da base de dados

Bloomberg Professional.

Dechow et al. (1995);
Larcker e Richardson
(2004)

Dechow et al. (1995);
Jones (1991); Larcker
e Richardson (2004)

Larcker e Richardson
(2004, 2007)

Healy (1985);

Jones (1991);
Dechow et al. (1995);
Larcker e Richardson
(2007)

Gherghina et al.
(2014);
Isiaka (2015)
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Tabela 16: Defini¢do das variaveis (continuagéo)

Variavel Descrigéo

Estudos empiricos

Logaritmo natural do Varidvel de controlo para a dimensdo das empresas.
total dos ativos no Calculada através do logaritmo natural do valor
periodo t (LNATIVOS, ) contabilistico do total de ativos de cada empresa. Dados

recolhidos na Datastream.

Réacio market to book Varidvel de controlo para as oportunidades de
(MTB,,) crescimento. Calculada através da diviséo do valor de

mercado pelo valor contabilistico da empresa referentes

ao ano t-1.
Racio de Variavel de controlo para os incentivos @ manipulacdo
endividamento dos resultados. Calculada através da divisdo do valor do

(ENDIVIDAMENTO,).  passivo do ano t pelo valor do ativo do ano t-1.

Becker et al., (1998);
Bekiris e Doukakis
(2011);

Goodwin e Kent
(2006);

Prior, Surroca, e Tribd
(2008)

Bekiris e Doukakis
(2011);

Davidson, Goodwin e
Kent (2005);

Klein (2002)

Bekiris e Doukakis
2011;

Davidson et al
(2005); Klein (2002);
Warfield et al. (1995)

Nota. Na primeira coluna, apresenta-se o nome das variaveis. Na segunda coluna, descrevem-se a formulas de calculos das

variaveis, bem como a fonte dos dados. Na terceira coluna, séo apresentados os estudos que utilizam as variaveis referidas.

L Fonte: http://www.gurufocus.com, consultado em 17 de margo de 2015

3.3 Métrica de governo das sociedades

No presente estudo utilizamos como varidvel representativa das praticas de governo das

sociedades a classificagdo do Corporate Governance Quickscore desenvolvido pelo 1SS.1°

Este indice é composto por 21 itens organizados em 4 categorias. Traduz-se numa escala de

1 (elevada qualidade de governo das sociedades) a 10 (fraca qualidade de governo das

sociedades). A Tabela 17 apresenta a composicdo deste indice por categoria e respetivos

itens.

10 fndice descrito no ponto 2.1.4.3.1 da Revisdo da Literatura: Institutional Shareholder Services
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Tabela 17: Composicao do Corporate Governance Quickscore

Categorias

Itens

Estrutura do conselho de administracéo

Remuneracéo

Direitos dos acionistas

Praticas de auditoria

1 — Remuneracéo do conselho

2 — Composigdo dos comités

3 — Praticas do conselho de administracéo
4 — Politicas do conselho de administracdo

5 — Transac¢Bes com partes relacionadas

6 — Remuneracédo dependente do desempenho

7 — Remuneracdo independente do desempenho
8 — Utilizacdo do capital préprio

9 — Reducéo do risco de capital

10 — Remuneragdo dos membros ndo executivos
11 — Comunicacéo e divulgacdo

12 — Rescisdes contratuais

13 - Controvérsias

14 — “Uma ag¢do, um voto”
15 — Medidas anti aquisicéo
16 — Questdes de voto

17 — Formalidades de voto

18 — Qutros direitos dos acionistas

19 — Auditor externo
20 — Controvérsias contabilisticas e de auditoria

21 — Outras questdes de auditoria

Este estudo analisa a relacéo ente o governo das sociedades e a manipulacéo dos resultados

através da utilizacdo do Corporate Governance Quickscore como métrica das praticas de

governo das sociedades. O facto de este indice ser bastante recente e ter associado a si uma

escassa aplicagdo em estudos desta natureza representa um fator distintivo deste trabalho,

sendo um dos principais contributos do mesmo para a literatura.
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3.4 Mensuracao das préticas de manipulacéo dos resultados

Como foi analisado na revisdo da literatura,!! sdo varios os autores que construiram modelos
para mensurar a manipulacdo dos resultados, nomeadamente os modelos baseados em
accruals. No presente estudo, a semelhanca de outros estudos (por exemplo Dechow et al.,
1995; Healy, 1985; Jones, 1991; Larcker & Richardson, 2004), usamos como variavel
representativa da manipulacdo dos resultados os accruals discricionarios. Para estimar 0s
accruals discricionarios é necessario, em primeiro lugar, calcular os accruals totais para
posteriormente serem decompostos em accruals ndo discriciondrios e accruals
discricionarios. No que concerne ao calculo dos accruals totais seguimos a abordagem de

Healy (1985) materializada na seguinte expressao:

AT, =RL, —FCO, (10)

Onde:

AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t;
RL;, = Resultado liquido do exercicio da empresa i no periodo t;

FCO, = Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t.

Apos o calculo dos accruals totais, procedemos a sua decomposi¢do com recurso ao modelo
concebido por Larcker e Richardson (2004). Em primeiro lugar estimamos os coeficientes

Bo, b1, B2, B3 € B, através da seguinte regressao linear:

AT, = f, [i] + (AVNDit —AREC, )+ P AFT, + B:BM;, + B,FCO, +&, (11)

it—1

Onde:

AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t;
A,_, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;
AVND, = Variagéo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do

ativo no periodo t-1;

1 ver detalhe no ponto 2.2.1.1 da revisdo da literatura: Mensuracdo da manipulagéo dos resultados
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AREC, = Variacdo da conta de clientes a receber da empresa i no periodo t,

deflacionada pelo total do ativo no periodo t-1;

AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do

ativo no periodo t-1;

BM,, = Récio book to market da empresa i no ano t, calculado através da divisao do

valor contabilistico pelo valor de mercado da empresa;

FCO, = Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t, deflacionados pelo

total do ativo no periodo t-1;

&, = Erro de estimacédo para a empresa i no periodo t.

De seguida, os coeficientes estimados através da equacdo (11) sdo utilizados para estimar os

accruals ndo discricionarios através da seguinte expressao:

AND, = ﬂ}{i} B,(AVND, - AREC, )+ 3, AFT, + 3,BM, + f3,FCO, (12)

it—1

Onde:

AND, = Accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;
A,_, = Total do ativo da empresa i no periodo t-1;
AVND, = Variagdo das vendas da empresa i no periodo t, deflacionadas pelo total do

ativo no periodo t-1;

AREC, = Variagdo da conta de clientes a receber da empresa i no periodo t,

deflacionada pelo total do ativo no periodo t-1;

AFT, = Ativo fixo tangivel bruto da empresa i no ano t, deflacionado pelo total do

ativo no periodo t-1;

BM, = Racio book to market, calculado através da divisdo do valor contabilistico

pelo valor de mercado da empresa;

FCQO, = Fluxos de caixa operacionais da empresa i no periodo t, deflacionados pelo

total do ativo no periodo t-1.
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Por fim, sdo estimados os accruals discricionarios através da diferenca entre os accruals

totais e os accruals ndo discricionarios:

AD, = AT, — AND, (13)

Onde;:

AD,, = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
AT, = Accruals totais da empresa i no periodo t;

AND, = Accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t.

3.5 Desenvolvimento da hipotese

A separacdo entre a propriedade e o controlo levanta questdes de eficiéncia, nomeadamente
se 0s gestores estdo a agir de acordo com os objetivos dos acionistas. Assim, a assimetria de
informacdo permite aos gestores manipular os resultados a fim de maximizar os seus
proprios interesses, ocultando o desempenho real da empresa dos stakeholders (Garcia-Meca
& Sanchez-Ballesta, 2009; Healy, 1985).

O governo das sociedades refere-se a um conjunto de mecanismos que influenciam as
decisbes tomadas pelos gestores quando existe uma separagédo entre propriedade e controlo
(Larcker et al., 2007). Deste modo, a utilizagdo de mecanismos de governo das sociedades
adequados visa reduzir a manipulacdo dos resultados através de um controlo eficaz das

atividades de gest@o no processo de relato financeiro (Lin & Hwang, 2010).

Jiang et al. (2008) apresentam evidéncia empirica de que o governo das sociedades restringe
0 comportamento oportunista dos gestores de modo a que as decisdes sejam tomadas com o
objetivo de maximizar o valor a empresa para 0s acionistas. Assim, as empresas com
melhores praticas de governo das sociedades sdo menos propensas a manipular os resultados,
resultando numa melhor qualidade da informagéo financeira (Bekiris & Doukakis, 2011).
Na mesma linha de investigacdo, Klein (2002) analisa individualmente dois mecanismos de
governo das sociedades — a independéncia do comité de auditoria e a independéncia do
conselho de administracdo — tendo concluido que ambos estéo relacionados negativamente

com a manipulacdo dos resultados.
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Deste modo, o presente estudo pretende testar a seguinte hipétese:

Hipdtese 1: As empresas que tenham melhores praticas de governo das sociedades

apresentam um nivel mais baixo de manipulacédo dos resultados.

3.6 Formulacéo do modelo

O presente estudo tem como propdsito analisar a influéncia do governo das sociedades na
manipulacdo dos resultados, ao seguir a linha de investigacdo de Bekiris e Doukakis (2011)
e Larcker et al. (2007). Como foi referido anteriormente, mensuramos as praticas de governo
das sociedades através do Corporate Governance Quickscore construido pelo ISS e a
manipulacdo dos resultados €é representada pelos accruals discricionérios. O modelo que
propomos consiste numa regressao linear cuja varidvel dependente sdo os accruals

discricionarios (AD,) e a variavel independente ¢ a classificagéo de governo das sociedades
atribuida pelo Corporate Governance Quickscore (CGQ, ). Com o intuito de melhorar o poder

explicativo do modelo sdo consideradas as seguintes variaveis de controlo: o logaritmo

natural do total de ativos (LNATIVOS,), o racio market to book do ano t-1 (2012) (MTB,,) e
o racio de endividamento (ENDIVID,). O logaritmo natural do total dos ativos € utilizado

para controlar o efeito dimensdo que podera ter impacto tanto nas praticas de governo das
sociedades adotadas como no nivel de manipulacdo dos resultados (Becker et al., 1998;
Bekiris & Doukakis, 2011; Goodwin & Kent, 2006; Prior, Surroca, & Tribo, 2008). Por
outro lado, a semelhanca de outros estudos (Bekiris & Doukakis, 2011; Davidson, Goodwin-
Stewart, & Kent, 2005; Klein, 2002), considera-se o racio market to book do inicio do ano
para controlar as oportunidades de crescimento. Adicionalmente considera-se o racio de
endividamento para controlar os incentivos para a manipulagdo dos resultados (Bekiris &
Doukakis, 2011; Davidson et al., 2005; Klein, 2002; Warfield et al., 1995). O modelo

adotado traduz-se na seguinte expressao:

AD, = S, + B,CGQ, + B,LNATIVOS,+B,MTB,, + B,ENDIVID, +¢, (14)
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Onde;:

AD, = Accruals discricionarios no periodo t;
CGQ = indice de governo das sociedades no periodo t;

LNATIVOS, = Logaritmo natural do valor contabilistico do total do ativo no

periodo t;

MTB,_, = Racio market to book no periodo t-1, calculado através da divisdo do valor

de mercado pelo valor contabilistico da empresa;

ENDIVID, = Racio de endividamento, calculado através da divisdéo do valor do

passivo do ano t pelo valor do ativo do ano t-1;

&, = Erro de estimacdo para a empresa i no periodo t.

3.7 Concluséao

Neste capitulo apresentamos a abordagem metodoldgica adotada na elaboracdo do presente
estudo. Em primeiro lugar procedemos a selecdo e composicao da amostra e apresentamos
0 processo de recolha dos dados necessarios. Deste modo, consideramos uma amostra
constituida por 252 empresas, geograficamente distribuidas por 16 paises Europeus. De
seguida descrevemos a meétrica de governo das sociedades utilizada neste estudo, o
Corporate Governance Quickscore, um indice de governo das sociedades desenvolvido pelo
ISS. Este indice é composto por 21 itens organizados em 4 categorias e traduz-se numa escala
de 1 (elevada qualidade de governo das sociedades) a 10 (fraca qualidade de governo das
sociedades). Caracterizdmos também a varidvel representativa da manipulacdo dos
resultados, neste caso, os accruals discricionarios. Para estimar esta variavel recorremos ao
modelo de Larcker e Richardson (2004). Analisamos ainda a literatura existente acerca da
relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacédo dos resultados. Através da analise
realizada esperamos obter uma relagcdo negativa entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados. Por dltimo definimos o modelo utilizado no presente estudo.
Trata-se de um modelo de regressdo linear que considera como variavel dependente os
accruals discricionarios, como variavel independente o Corporate Governance Quickscore
e como variaveis de controlo logaritmo natural do total de ativos do ano t, o racio market to

book do ano t-1 e o racio de endividamento do ano t.
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4. Discussao dos resultados

Apdbs a obtencdo e tratamento dos dados necessarios para 0 modelo de regressdo linear
concebido, neste ponto apresentamos as estatisticas descritivas, analisamos a correlacdo de
dados e efetuamos uma andlise dos resultados obtidos referentes a relacdo estimada entre o
governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados. Em primeiro lugar analisamos os
principais indicadores referentes as estatisticas descritivas das variaveis incluidas neste
estudo. De seguida, verificamos a existéncia de problemas de multicolinearidade através de
dois métodos: o coeficiente de correlacdo de Pearson e o VIF. Assim, é possivel aferir se 0s
dados considerados cumprem 0s pressupostos para a sua utilizagdo num modelo de regressdo
linear. Por ultimo, serdo apresentados e interpretados os resultados referentes a regressao
linear efetuada, de modo a corroborar ou rejeitar a hipétese formulada. Os resultados
apresentados neste ponto foram obtidos através da utilizacdo do software de tratamento de

dados estatisticos Stata (versdo 10.1).

4.1 Estatisticas descritivas

Neste ponto apresentamos as estatisticas descritivas respeitantes as variaveis utilizadas no
presente estudo. A Tabela 18 apresenta a média, a mediana, o desvio padrdo, 0 minimo e o
maximo das variaveis auxiliares, utilizadas para estimar o valor dos accruals discricionarios

(AD), considerada a variavel dependente do modelo.

Tabela 18: Estatisticas descritivas das variaveis auxiliares

Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Maximo
RL 1.087 403 2.464 -9.289 17.600
FCO 4.239 1.558 7.790 -17 57.500
AT -0.097 -0.088 0.006 -0.777 0.123
Ar1 30.900 11.900 47.800 248 302.000
AVND -836 -12 3.282 -22.700 10.800
AREC -270 -8 1.030 -6.552 3.086
AFT 19.600 5.694 38.300 2 273.000
BM 0.651 0.459 0.570 -0.012 3.637
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Tabela 18: Estatisticas descritivas das variaveis auxiliares (continuagao)

Variavel Média Mediana Desvio padrao Minimo Maximo
AND -0.097 -0.086 0.061 -0.500 0.018

Nota. Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versdo 10.1). Os dados financeiros a
exce¢do dos ativos fixos tangiveis brutos foram recolhidos através da Datastream. Os ativos fixos tangiveis foram
recolhidos com recurso a base de dados do website gurufocus.com. O indice de governo das sociedades foi obtido através
da base de dados Bloomberg Professional. RL representa o resultado liquido do exercicio. FCO representa os fluxos de
caixa operacionais. AT representa 0s accruals totais, deflacionados pelo total dos ativos do ano t-1. A1 representa o total
dos ativos do ano t-1. AVND representa a variagdo das vendas entre o ano t-1 e t. AREC representa a varia¢do da conta
de clientes a receber entre 0 ano t-1 e t. AFT representa os ativos fixos tangiveis brutos. BM representa o réacio
book to market que é calculado através da divisdo do valor contabilistico pelo valor de mercado. AND

representa os accruals ndo discricionarios divididos pelo total dos ativos do ano t-1.

Relativamente ao resultado liquido do exercicio (RL), constata-se que os valores
contabilisticos da amostra variam entre -9.289 e 17.600 milhdes de euros. Por outro lado, as
empresas da amostra apresentam, em média, um resultado liquido positivo de cerca de mil
milhdes de euros. O valor da mediana é de 403 milhdes de euros, bastante inferior & media,
0 que significa que existem algumas empresas a registar resultados bastante acima da média.
Através da interpretacdo do valor do desvio padrdo (2.464 milhdes de euros), constata-se

que existe uma elevada disperséo de valores em torno da média.

Atraveés da analise dos fluxos de caixa operacionais (FCO), verifica-se que, em média, as
empresas que constituem a amostra apresentam fluxos de caixa positivos no valor de 4.239
milhGes de euros. Os valores desta variavel estdo compreendidos entre -17 e 57.500 milhdes
de euros. Verifica-se também que o valor da média é superior ao valor da mediana, o que
significa que alguns valores elevados dos fluxos de caixa operacionais estdo a influenciar
positivamente o valor medio. Por outro lado, o valor do desvio padréo de 7.790 indica que

existe uma elevada dispersao de valores em torno da média.

Quanto aos accruals totais (AT), constata-se que o0s valores desta variavel estdo
compreendidos entre -0.777 e 0.123. Os valores da média e da mediana estdo relativamente
proximos o que indicia uma convergéncia de valores. O desvio padrdo desta variavel esta
em consonancia com a média e a mediana, o que significa que os valores desta variavel se

encontram préximos da média.
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Relativamente as vendas (AVND), em média, as empresas da amostra apresentam quebras
no seu volume de negodcios em cerca de 836 milhGes de euros entre 0s anos de 2012 e 2013.
Por outro lado, a mediana apresenta-se bastante superior a média, o que significa que
algumas empresas reduziram drasticamente o seu volume de negécios e o seu valor esta a
influenciar negativamente o valor da média. Verifica-se que o valor do desvio padréo é
elevado, o que significa que existe uma elevada dispersao de valores em torno da média. Os

valores desta variavel variam entre -22.700 e 10.800 milhdes de euros.

Quanto a variacdo da conta de clientes a receber (AREC), constata-se que os seus valores
variam entre -6.552 e 3.086 milhGes de euros. Constata-se também que o valor do desvio
padrdo é elevado, o que significa que os valores desta variaveis se encontram dispersos em
relagdo a média. Por outro lado, as empresas da amostra reduziram, em média, a sua conta
de clientes a receber em 270 milhGes de euros. Este facto poderd ser justificado com a

reducdo do volume de negécios.

No que diz respeito aos ativos fixos tangiveis brutos (AFT), constata-se que os valores desta
variavel estdo compreendidos entre 2 e 273 mil milhGes de euros. Por outro lado, a média
(19.600 milhdes de euros) € muito superior a mediana (5.694 milhdes de euros), 0 que se
justifica devido a grande discrepancia de valores, ou seja, existem empresas com valores
elevados de ativos que estdo a influenciar positivamente a média. O valor elevado do desvio
padréo (38.300 milhdes de euros) confirma a existéncia de uma elevada dispersédo de valores

em torno da média.

Relativamente ao racio book to market (BM), o valor médio de 0.651 significa que, em
média, o valor contabilistico representa cerca de 70% do valor de mercado, ou seja, as
empresas da amostra encontram-se sobreavaliadas pelo mercado. Constata-se também que o
valor da média e da mediana estdo relativamente préximos, o que indica uma convergéncia
de valores. Por outro lado, o desvio padréo apresenta um valor relativamente baixo o que
significa que os valores desta variavel se encontram proximos do valor médio. Constata-se

também que esta variavel apresenta valores compreendidos entre -0.012 e 3.637.

Os accruals ndo discricionarios (AND), que representam os lancamentos contabilisticos
resultantes da atividade normal da empresa, variam entre -0.500 e 0.018. O valor medio desta

variavel corresponde a -0.097, ao passo que o valor da mediana corresponde a -0.086. Por
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outro lado, o valor do desvio padrdo de 0.061 mostra que os valores desta variavel tendem a

estar mais proximos da média.
A Tabela 19 apresenta as estatisticas descritivas referentes as variaveis principais utilizadas
no modelo, onde surgem novamente os valores referentes a média, mediana, desvio padrao,

minimo e maximo.

Tabela 19: Estatisticas descritivas das variaveis principais

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Mé&ximo
padréao
AD 1.48e-10 -2.45e-4 0.045 -0.277 0.266
CGQ 4.927 5 2.945 1 10
ATIVOS 30.300 11.700 46.800 312 319.000
MTB 2.578 1.875 2.791 0.235 22.207
ENDIVID 0.269 0.246 0.160 0.001 1.445

Nota. Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versao 10.1). Os dados financeiros a
excegdo dos ativos fixos tangiveis brutos foram recolhidos através da Datastream. O ativos fixos tangiveis foram recolhidos
com recurso a base de dados do website gurufocus.com. O indice de governo das sociedades foi obtido através da base de
dados Bloomberg Professional. AD representa os accruals discricionarios. CGQ representa o indice de governo das
sociedades Corporate Governance Quickscore que traduz o nivel de risco de governo das empresas materializando-se numa
escala de 1 (elevada qualidade de governo das sociedades) a 10 (fraca qualidade de governo das sociedades). ATIVOS
representa o valor contabilistico do total de ativos. MTB representa o racio market to book no ano t-1 que se calcula através
da divisdo do valor de mercado pelo valor contabilistico. ENDIVID representa o racio de endividamento e é calculado

atraveés da divisdo do valor do passivo do ano t pelo valor do ativo do ano t-1.

Através da analise dos accruals discricionarios (AD) constata-se que as empresas, em média,
manipulam os resultados no intuito de os tornarem mais atrativos. Este facto justifica-se
devido a média apresentar um valor positivo, embora muito proximo de zero. Os valores
desta variavel estdo compreendidos entre -0.277 e 0.266. Verifica-se que o valor da média e
superior ao valor da mediana, o que significa que alguns valores elevados de accruals
discricionarios estdo a influenciar o valor médio. Por outro lado, o valor do desvio padrédo

de 0.045 mostra que os valores deste racio tendem a estar mais proximos da media.

Conforme ja foi referido aquando da caracterizacdo do indice, pode-se constatar que a
classificacdo do Corporate Governance Quickscore (CGQ) variaentre 1 e 10. A mediana do
indice é 5, 0 que representa um valor de risco moderado. Por outro lado, a média de 4.927

evidencia que neste caso o nivel de risco esta proximo de moderado. Relacionando estas
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medidas de tendéncia central, o facto de a média ser inferior a mediana justifica-se por varias
empresas apresentarem niveis de risco reduzidos e, consequentemente, melhores praticas de
governo das sociedades. Adicionalmente, verifica-se também que o valor obtido para o
desvio padrdo (2.945) mostra que os valores referentes a esta variavel tendem a apresentar-

se dispersos em relacdo a média.

Quanto ao Total de Ativos (ATIVOS), constata-se que os valores contabilisticos da amostra
variam entre cerca de 312 milhdes de euros e 319.000 milhGes de euros. A media
(aproximadamente 30.300 milhGes de euros) é muito superior a mediana (cerca de 11.700
milhGes de euros) o que se justifica devido a grande discrepancia de valores, ou seja, existem
empresas com valores elevados de ativos que estdo a influenciar a média. O valor do desvio
padrdo tambem é significativo (aproximadamente 46.800 milhGes de euros), 0 que evidencia

novamente a dispersdo de valores em relacdo a média.

O récio market to book (MTB) analisa a relacdo entre o pre¢o de mercado das acdes da
empresa e 0 seu valor contabilistico. Esta varidvel apresenta uma média de 2.578 o que
significa que o valor de mercado das empresas €, em média, superior ao seu valor
contabilistico em mais de duas vezes e meia. Ou seja, de acordo com 0 mercado as empresas
apresentam boas perspetivas de crescimento. O valor da média apresenta-se relativamente
préximo do valor de 2.662 que se regista no estudo de Bekiris e Doukakis (2011). Através
da andlise do valor minimo e méximo constata-se uma elevada amplitude de valores. Este
facto é ainda mais evidente quando se constata que a média € muito superior a mediana o

que significa que algumas empresas apresentam valores muito elevados para este racio.

Relativamente ao nivel de endividamento (ENDIV), as empresas da amostra recorrem
preferencialmente ao autofinanciamento, financiando-se, em média, com 30% de capitais
alheios. Esta varidvel regista valores compreendidos entre 0.001 (endividamento
praticamente nulo) e 1.445 (capitais proprios negativos), apresentando um desvio padréo de
0.160. Adicionalmente contata-se que a média é superior a mediana, o que significa que

existem valores elevados de endividamento que estdo a influenciar os valores da média.
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4.2 Correlacao de dados

Dado que o modelo utilizado no presente estudo tem por base a utilizagdo de uma regresséo
linear, € importante verificar a existéncia de problemas de multicolinearidade, ou seja, se
existem variaveis independentes altamente correlacionadas entre si. No caso de existirem, a
estimacdo dos parametros do modelo poderé ser imprecisa, o que impossibilita a utilizacdo
de todas as variaveis. Neste estudo, analisa-se a correlacdo entre variaveis atraves de dois
métodos: a analise do coeficiente de correlacdo de Pearson e o Variance Inflation Factor
(VIF).12 O coeficiente de correlagdo de Pearson mede o grau de correlagdo entre duas
variaveis através de uma escala que varia entre -1 e 1. De modo a que ndo existam problemas
de multicolinearidade recomenda-se que o seu valor em modulo seja inferior a 0.75. O
Variance Inflation Factor representa um método alternativo de analise que devera apresentar
valores inferiores a 10 para que ndo se verifiquem problemas de multicolinearidade. A

Tabela 20 representa as correlagdes entre as varidveis utilizadas no presente estudo.

Tabela 20: Correlacdo entre variaveis

AD CGQ LNATIVOS MTB ENDIVID VIF
AD 1 0.131** -0.124 0.145* -0.119
CGQ 1 0.018 -0.041 -0.044 1
LNATIVOS 1 -0.292 0.062 1.110
MTB 1 0.168 1.140
ENDIVID 1 1.050

Nota. Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versdo 10.1). Os dados financeiros a
excecdo dos ativos fixos tangiveis brutos foram recolhidos através da Datastream. Os ativos fixos tangiveis foram
recolhidos com recurso a base de dados do website gurufocus.com. O indice de governo das sociedades foi obtido através
da base de dados Bloomberg Professional. AD representa os accruals discricionérios. CGQ representa o indice de governo
das sociedades Corporate Governance Quickscore que traduz o nivel de risco de governo das empresas materializando-se
numa escala de 1 (elevada qualidade de governo das sociedades) a 10 (fraca qualidade de governo das sociedades). ATIVOS
representa o valor contabilistico do total de ativos. MTB representa o racio market to book no ano t-1 que se calcula através
da divisdo do valor de mercado pelo valor contabilistico. ENDIVID representa o racio de endividamento e é calculado
através da divisdo do valor do passivo do ano t pelo valor do ativo do ano t-1. Os asteriscos ***, ** e * representam um
nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

12,0 Vvariance Inflation Factor ou fator de inflagdo da variancia traduz o nivel de multicolinearidade existente
numa regressao através de um indice que quantifica 0 aumento do coeficiente de regressao estimado resultante

da colinearidade.
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Relativamente a analise atraves do coeficiente de correlacdo de Pearson, observa-se que nao
apresenta quaisquer problemas de multicoliearidade entre as variaveis analisadas uma vez
que os coeficientes de correlagdo apresentados séo todos inferiores a 0.75 em médulo. As
duas variaveis mais correlacionadas sdo o racio market to book e o racio de endividamento
(0.292), apresentando-se o valor da correlacdo muito distante dos 0.75. Assim, o modelo de
Pearson atesta a validade do modelo. Quanto ao método do VIF observa-se que os valores
apresentados estdo muito distantes de 10, o valor maximo admissivel. Desta forma verifica-
se que o método do VIF também ndo apresenta problemas de multicolinearidade. Assim,

conclui-se que existem condicOes para a utilizacdo das variaveis no modelo de regressao.

4.3 O governo das sociedades e a manipulacéo dos resultados

O objetivo principal deste estudo visa analisar a relacdo entre as praticas de governo das
sociedades e a manipulacdo dos resultados. Com o intuito de proceder a esta analise, em
primeiro lugar foi necessério estimar a varidvel dependente do modelo, os accruals
discricionarios (AD). Deste modo, como ja foi descrito na metodologia,®® calculamos os
accruals totais conforme a equacdo (10). De seguida, realizou-se uma regressao linear
(equacéo 11) de modo a estimar os parametros f1, f2, fs e fa. A Tabela 21 apresenta os

resultados dessa mesma regressao.

Tabela 21: Regressdo intermédia para determinacgdo dos coeficientes de estimacéo

Variaveis Modelo

AT ¢é a varidvel dependente

Constante 0.030 (0.016)
DIF_VR 0.008 (0.041)
AFT -0.041 (0.009)***
BM -0.020 (0.005)***
FCO -0.576 (0.121)***
N 252
R?*ajustado 0.643

Nota. Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versao 10.1). Os dados financeiros a
excegdo dos ativos fixos tangiveis brutos foram recolhidos através da Datastream. Os ativos fixos tangiveis foram
recolhidos com recurso a base de dados do website gurufocus.com. O indice de governo das sociedades foi obtido através

da base de dados Bloomberg Professional.

13 Ver detalhe no ponto 3.4: Mensuracgdo da manipulacéo dos resultados

61



Tabela 21: Regressao intermédia para determinagéo dos coeficientes de estimacao (continuacao)

AT representa os accruals totais, deflacionados pelo total dos ativos do ano t-1. DIF_VR representa a variagdo das vendas
subtraida pela variacdo da conta de clientes a receber, deflacionadas pelo total do ativo no periodo t-1. AFT representa o
total dos ativos fixos tangiveis brutos, deflacionados pelo total do ativo no periodo t-1. BM representa o racio book to
market que é calculado através da divisao do valor contabilistico pelo valor de mercado. FCO representa os fluxos de caixa
operacionais, deflacionados pelo total do ativo no periodo t-1. Os asteriscos ***, ** e * representam um nivel de
significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os coeficientes anteriormente estimados sdo utilizados para a determinagdo dos accruals
ndo discricionarios através da equacdo (12). Assim, os valores referentes ao f1 (DIF_VR), 2
(AFT), 3 (BM) e 4 (FCO) sdo respetivamente 0.008, -0.041, -0.020, -0.576. Posteriormente,

procede-se a determinacdo dos accruals discricionrios através da equacéo (13).

Relativamente ao principal propdsito deste estudo, espera-se encontrar uma relacdo negativa
entre o governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados (hipotese 1). Na Tabela 22
sdo apresentados os resultados obtidos para 0 modelo construido (equagdo 14). Os accruals
discricionarios (AD) representam o nivel de manipulacéo dos resultados e correspondem a
variavel dependente ao passo que a classificacdo do Corporate Goverance Quickscore
(CGQ) assume-se como variavel independente. Adicionalmente sdo consideradas 3 variaveis
de controlo: o logaritmo natural dos ativos (LNATIVOS), o racio market to book (MTB) e 0
racio de endividamento (ENDIVID).

Tabela 22: O impacto do governo das sociedades na manipula¢do dos resultados

Variaveis Modelo

AD ¢ a variavel dependente

Constante 0.033 (0.035)
CGQ 0.002 (0.001)**
LNATIVOS -0.002 (0.002)
MTB 0.002 (0.001)*
ENDIVID -0.038 (0.023)

N 252
R?*ajustado 0.0642

Nota. Os resultados foram obtidos utilizando os procedimentos estatisticos do Stata (versao 10.1). Os dados financeiros a
excecdo dos ativos fixos tangiveis brutos foram recolhidos através da Datastream. Os ativos fixos tangiveis foram
recolhidos com recurso a base de dados do website gurufocus.com. O indice de governo das sociedades foi obtido através
da base de dados Bloomberg Professional. AD representa os accruals discricionarios.
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Tabela 22: O impacto do governo das sociedades na manipulacao dos resultados (continuagéo)

CGQ representa o indice de governo das sociedades. Corporate Governance Quickscore que traduz o nivel de risco de
governo das empresas materializando-se numa escala de 1 (elevada qualidade de governo das sociedades) a 10 (fraca
qualidade de governo das sociedades). ATIVOS representa o valor contabilistico do total de ativos. MTB representa o racio
market to book no ano t-1 que se calcula através da divisdo do valor de mercado pelo valor contabilistico. ENDIVID
representa o racio de endividamento e é calculado através da divisdo do valor do passivo do ano t pelo valor do ativo do

ano t-1. Os asteriscos ***, ** e * representam um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Atraveés da anélise dos resultados pode-se constatar que a variavel representativa das préaticas
de governo das sociedades apresenta um coeficiente de 0.002 com uma estimativa de erros
robustos de 0.001, para um nivel de significancia de 5%. Deste modo, as empresas que se
encontram classificadas com um maior nivel de risco de governo das sociedades (pior
qualidade de governo) apresentam niveis mais elevados de manipulacdo dos resultados.
Assim, existe evidéncia empirica significativa para afirmar que uma melhor qualidade de
governo das sociedades esta associada a um nivel mais baixo de manipulacéo dos resultados.
Corrobora-se entdo a hipotese 1. Estes resultados estdo de acordo com a evidéncia empirica
apresentada por Bekiris e Doukakis (2011), Jiang et al. (2008) e Shen e Chih (2007).

Adicionalmente as variaveis de controlo referentes ao logaritmo natural dos ativos
(LVATIVOS) e ao racio de endividamento (ENDIV) ndo apresentam uma relacdo
estatisticamente significativa com os accruals discricionarios (AD). Por outro lado, verifica-
se que o racio market to book (MTB) apresenta um coeficiente 0.002 com uma estimativa de
erros robustos de 0.001, para um nivel de significancia de 10%. Deste modo, existe evidéncia
empirica significativa para afirmar que empresas com maiores perspetivas de crescimento
(medido através do racio market to book) apresentam niveis mais elevados de manipulacéo

dos resultados.

Por fim, analisa-se o valor do coeficiente de determinacéo ajustado (R?) de modo a avaliar
0 poder explicativo do modelo. Assim, através da analise deste indicador, verifica-se que
apenas 6.42% da variacdo da manipulacdo dos resultados € explicada pelas varidveis
independentes. Este valor esta proximo do valor encontrado por Bekiris e Doukakis (2011)
(R? ajustado de 0.046), pelo que se considera que o valor encontrado é consistente com a

literatura na area.
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5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a relacao entre entre 0s mecanismos
internos de governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados. Considerou-se uma
amostra constituida por 252 empresas pertencentes a 16 paises em 2013. A qualidade de
governo das sociedades foi mensurada com recurso a classificacdo do Corporate
Governance Quickscore, indice contruido pelo ISS. Por seu turno, as praticas de
manipulacdo dos resultados foram mensuradas através dos accruals discricionarios. Para
estimar o valor dos accruals discricionarios foi considerado o modelo de Larcker e
Richardson (2004).

Relativamente ao modelo utilizado, considera-se como variavel dependente o valor dos
accruals discricionarios e como variavel independendente a classificacdo das praticas de
governo das sociedades atribuidas pelo Corporate Governance Quickscore. Adicionalmente,
para melhorar o poder explicativo do modelo, sdo consideradas como variaveis de controlo
o logaritmo natural do total dos ativos, o racio market to book do ano t-1 e o racio de
endividamento . Deste modo, o logaritmo natural dos ativos é utilizado pra controlar o efeito
dimensdo, o racio market to book representa as oportunidades de crecimento e o racio de

endividamento controla os incentivos para a manipulacdo dos resultados.

No presente estudo apresentamos evidéncia empirica de uma relagdo negativa e significativa
entre a classificagdo do Corporate Governance Quickscore e os accruals discricionarios. Tal
como esperavamos, uma melhor qualidade de governo das sociedades estd associada a um
nivel mais baixo de manipulacdo dos resultados pelo que se corrobora a hipdtese 1. Deste
modo, empresas que implementem boas praticas de governo das sociedades nas suas
atividades sdo menos propensas a praticas de manipulacdo dos resultados tendo como
resultado uma maior qualidade da informacéo financeira. Estes resultados estdo de acordo
com a evidéncia empirica apresentada por Bekiris e Doukakis (2011), Jiang et al. (2008) e
Shen e Chih (2007).

A literatura apresenta um namero significativo de estudos que analisam o impacto de alguns

mecanismos de governo das sociedades na manipulacdo dos resultados (por exemplo Klein,
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2002; Séenz Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; Warfield et al., 1995; Xie et al., 2003;
Yermack, 1997). No entanto, ainda existe um numero bastante limitado de estudos que
analisa esta relacdo e que considera um indice de governo das sociedades que agrega varios
mecanismos. Julgamos que o principal contributo deste estudo esta relacionado com a
escolha da varidvel representativa de governo das sociedades, o Corporate Governance
Quickscore, que além de incluir varios mecanismos de governo das sociedades é um indice
bastante recente pelo que até ao momento foi pouco utilizado pela literatura. A segunda
contribuicéo deste estudo prende-se com a escolha da amostra. Consideramos uma amostra
constituida pelas empresas cotadas nos principais indices europeus uma vez que a maioria

dos estudos acerca desta tematica analisam empresas Norte Americanas.

As principais limitagGes deste estudo estdo essencialmente relacionadas com a dificuldade
de mensurar tanto a qualidade de governo das sociedades como a manipulagdo dos
resultados. Devido a dificuldade de mensuracdo tanto do governo das sociedades como da
manipulacdo dos resultados propormos, para pesquisas futuras, a utilizacdo de métricas
alternativas, tanto para a variavel dependente como para a variavel independente. Por fim,
sugerimos ainda a analise de um horizonte temporal mais alargado, como por exemplo de 5

ou 10 anos, de forma a tornar possivel a comparagdo entre varios anos.
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