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Resumo

Este estudo pretende analisar se a informacéo contabilistica que € divulgada nas notas
anexas €, ou ndo, relevante para as empresas cotadas portuguesas. Para isso, foi construido
um Indice de Divulgacdo, segundo Gaio & Mateus (2014), e foram utilizados os Modelos
Simples do Preco (Ohlson, 1995) e do Retorno (Easton & Harris, 1991) e os Modelos
Estendidos do Preco e do Retorno (Alfaraih & lanezi, 2011) para analisar a relevancia da
informacdo divulgada. Os resultados sugerem que, em média, as empresas cotadas
portuguesas divulgam cerca de 80% dos itens exigidos pela IAS 1, e que, por si sO, 0 nivel
de divulgacéo nao € relevante, ou seja, 0 mercado ndo valoriza se uma empresa divulga mais
ou menos informacdo. No entanto, o nivel de divulgacdo aumenta a relevancia do Book Value
per Share (BVPS), ou seja, empresas com um nivel de divulgacdo mais elevada apresentam

informagao mais relevante em termos de BVPS.

Palavras-Chave: 1AS 1, indice de Divulgagdo, Relevancia, Divulgacdo obrigatdria,

Empresas cotadas portuguesas.
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Abstract

This study intends to analyze if the accounting information disclosed in the
accounting notes is value-relevant, to the portuguese listed firms. For that, was constructed
one Disclosure Index according to Gaio & Mateus (2014) and were used the Simple Models
of Price (Ohlson, 1995) and Return (Easton & Harris, 1991) and the Extended Models of
Price and Return (Alfaraih & lanezi, 2011), to analyze the relevance of the disclosed
information. The results suggest that, in average, the Portuguese listed firms disclose around
80% of the items required by IAS 1 and that, by itself, the level of disclosure is not relevant,
in other words, the market does not value if a firm disclose more or less information.
However, the level of disclosure increases the value-relevance of the Book Value Per Share
(BVPS), that is, firms with higher disclose level present information more value-relevant in

terms of BVPS.

Keywords: I1AS 1, Disclosure Index, Value-Relevance, Mandatory Disclosure,

Portuguese listed firms.
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I. Introducao

A qualidade da informacéo financeira constitui um tema muito subjetivo, dado que
ndo existe uma Unica forma, caracteristica ou conceito para a determinar. O uso das
caracteristicas qualitativas referidas pelo IASB (International Accounting Standards Board)
na sua Estrutura Conceptual para analisar a qualidade da informacao contabilistica € uma das
praticas mais correntes, a par com a gestdo de resultados, encontradas na literatura. Segundo
diversos autores (Francis et al, 2004; Morais & Curto, 2008; Belgacem & Omri, 2014), a
relevancia é a caracteristica qualitativa que melhor consegue medir a qualidade da

informacdo contabilistica, sendo o atributo utilizado nesta investigacdo empirica.

Um tema muito proximo a qualidade da informacéo contabilistica é a sua divulgacéo,
uma vez que so é possivel comprovar a qualidade da informacéo através do que é divulgado
pelas empresas. A divulgacdo surge da necessidade de reduzir a assimetria de informacéo,
tornando-a acessivel aos stakeholders, reduzindo os custos de agéncia e elevando a

capacidade de avaliagcdo das empresas por parte dos investidores (Verrecchia, 2001).

Assim, neste estudo pretende-se fazer a ligacdo entre as duas componentes da
informacdo contabilistica, quantidade divulgada e qualidade, com o objectivo de apurar se

uma alteracdo na quantidade da informacéo divulgada tem efeito na relevancia da mesma.

Pretende-se também com este estudo uma anélise evolutiva da compliance com a
divulgacdo obrigatdria das empresas cotadas portuguesas, com base no estudo de Gaio &
Mateus (2014), assim como analisar o possivel impacto da dimensdo, da rendibilidade e do

sector de actividade na cotacdo e na rendibilidade das ac¢des das empresas em estudo.
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Para o efeito, e sendo as DemonstracGes Financeiras (DF) o maior veiculo de
divulgacao da informacao contabilistica, foi construido um indice de Divulgac&o relativo nio
ponderado de 114 itens, segundo Gaio & Mateus (2014), com base na IAS 1 e para 0 ano de

2014.

A metodologia utilizada passou pela aplicacdo dos Modelos Simples do Preco
(Ohlson, 1995) e do Retorno (Easton & Harris, 1991) e dos Modelos Estendidos do Preco e
do Retorno (Alfaraih & lanezi, 2011), que permitem a avaliacdo da associacao entre o nivel

de divulgacéo obrigatdria e a relevancia da informacéo.

Os resultados do estudo ilustram que a divulgacdo da informacdo influencia
positivamente a relevancia de uma das vertentes estudadas, Book Value per Share (BVPS),
engquanto para a outra vertente, dos Earnings Per Share (EPS), os resultados sdo néo
significativos. Quando estudado isoladamente, sem interacBes com varidveis contabilisticas,
o nivel de divulgacdo nao apresenta nenhuma associacdo com a cotacédo e rendibilidade das
accles, 0 que sugere que o mercado ndo toma em atencdo o maior ou menor nivel de

divulgacgdo, ou seja, por si s6 o nivel de divulgacdo ndo é relevante para o mercado.

Quanto a anélise evolutiva da divulgacdo das empresas cotadas portuguesas, tendo
por base o estudo de Gaio & Mateus (2014), verificou-se, no geral, uma estagnacdo dos niveis
de divulgacao, dado que a media de divulgacdo se manteve praticamente igual, descendo

apenas um ponto percentual, para os 80%.

A principal motivagéo para a realizagdo deste estudo deve-se ao facto de existirem na

literatura poucos estudos que relacionem as duas componentes da informacéo contabilistica,
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quantidade e qualidade da informacdo divulgada. Além de ser uma associagdo pouco
estudada, a literatura ja existente gera duvidas quanto aos seus resultados empiricos
(Belgacem & Omri 2014; Alfaraih & lanezi, 2011; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014). Deste
modo, o0 estudo visa fornecer uma nova perspetiva do tema, contribuindo para uma extensao
na literatura, tendo em atencao as empresas cotadas portuguesas. Por a maioria dos estudos
que relacionam qualidade e quantidade da informacéo se focarem na divulgacéo voluntéria,
este estudo pretende alargar a ainda escassa investigacdo acerca da relevancia da divulgacéo

obrigatoria no relato financeiro.

Os principais beneficiarios do estudo sdo os stakeholders que utilizam a informacéo
financeira, no sentido de perceberem tanto o nivel actual de compliance das empresas cotadas
portuguesas, como para entender se realmente um maior ou menor nivel de divulgacdo tem

implicacdes na relevancia e consequentemente, na qualidade da informacéo.

O estudo estd organizado em cinco capitulos, incluindo a introducdo. O segundo
capitulo contém a revisdo de literatura, onde sdo apresentados estudos com destaque na
literatura existente e o desenvolvimento das hipoteses. No capitulo trés, é apresentada uma
descricdo detalhada da metodologia utilizada na selecdo da amostra, modelo estatistico e
construcdo do indice de divulgacdo. Segue-se o quarto capitulo, onde sdo expostos e
discutidos os resultados do estudo empirico e, no capitulo cinco, sdo visiveis as principais

conclusdes do estudo, as suas limitagdes e possiveis investiga¢des futuras.
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II. Revisao da Literatura

2.1. A Qualidade da Informacao contabilistica

O mercado portugués esta inserido no modelo continental, dito code-law, com um
sistema financeiro debt-based em que a principal fonte de financiamento sdo as instituigcdes
bancarias (Morais & Curto, 2008), sendo a contabilidade, no geral, orientada para 0s
credores. Uma grande dependéncia dos bancos pode gerar menores indices de exigéncia no
mercado, relativamente a informacéo financeira, uma vez que estas instituicdes tém acesso
directo a informacdo das empresas e possuem uma posicdo de destaque no capital das

empresas (Alfaiate, 2012).

A propriedade empresarial nos paises do modelo continental segue a estrutura
familiar e concentrada, com muitas pequenas e médias empresas no mercado, engquanto o
modelo anglo-sax6nico tem uma estrutura bastante mais difundida (Morais & Curto, 2008),
o0 que pode influenciar as necessidades de informacao dos diversos paises. Por exemplo, para
uma estrutura accionista mais difundida, especialmente em grandes empresas, em que a
gestdo e a informacdo das varias componentes da empresa se encontra dispersa por muitos
colaboradores, podem existir mais necessidades de divulgar aos stakeholders informac6es de
qualidade, do que se a empresa for familiar e ndo houver separacdo entre propriedade e
gestdo. Assim, no modelo continental, o nivel de divulgacéo da informacéo €, no geral, mais
baixo que no modelo anglo-saxonico. Pelo contrério, a ligacdo entre a contabilidade e a

fiscalidade é maior no modelo continental.
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A globalizacéo e interdependéncia das economias mundiais nas relacbes economicas
criaram a necessidade de uma unica linguagem que fosse percebida por todos 0s mercados
mundiais (Magro, 2014). Com a criacdo do IASB, em 2001, surgiu uma maior
homogeneidade das normas contabilisticas, contribuindo para a criacdo de uma linguagem
universal de contabilidade. A harmonizagdo contabilistica, associada a uma maior
transparéncia e comparabilidade da informacéo a nivel nacional e internacional (Devalle et
al, 2010), estandardizou a pratica contabilistica, reduzindo a assimetria de informacéo
(latridis, 2010) e limitando a discricionariedade de escolha, através da remocdo de praticas
contabilisticas alternativas e desencorajando o alisamento dos resultados (Cabrita, 2008;
Barth et al, 2008; Devalle et al, 2010). Contudo, causas como a cultura, as fontes de
financiamento, as especificidades das empresas e 0 ambiente econémico, politico e social
continuam a condicionar uma completa homogeneizacdo da contabilidade mundial, tanto em
termos de quantidade da informacéo divulgada como de qualidade (Silva, 2009; Ernstberger
& Gruning, 2013). Actualmente, é ainda necessario um suporte apropriado que assegure a
correcta aplicacdo das IAS? (International Accounting Standards Board), para garantir uma
completa compliance na divulgacéo da informacao financeira (Hail, 2013; Hellstrom, 2006).

Por si s6, a qualidade das normas nao garante a qualidade das Demonstracdes Financeiras.

A qualidade da informacdo pode ser analisada de diversas formas, nomeadamente
através da andlise de resultados e das caracteristicas qualitativas definidas no paragrafo 24

da Estrutura Conceptual do IASB2 compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e

1 Por simplificacdo, ird usar-se o termo IAS para referir as normas internacionais de contabilidade (IAS e IFRS).
2 Actualmente, a estrutura conceptual encontra-se em processo de reviséo.
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comparabilidade. A compreensibilidade é o atributo que faz com que a informacéo seja clara
e objectiva, tornando-se compreensivel para os seus utilizadores, enquanto a fiabilidade
assenta numa informacdo com as caracteristicas de veracidade, plenitude e pertinéncia,
caracteristicas que fazem com os usuarios aceitem e utilizem essa informacao (Silva, 2009).
Segundo o paragrafo 26 da Estrutura Conceptual do IASB, uma informacédo é relevante
quando é capaz de influenciar as decisdes econdmicas dos seus utilizadores, ou seja, quando
é util na tomada de decisao. Ja a comparabilidade da informacédo permite aos stakeholders a
identificacdo e a compreensdo das conformidades e diferencas nos itens divulgados no relato

financeiro (Magro, 2014). A informagé&o deve estar completa e isenta de erros e julgamentos.

Segundo Francis et al. (2004), para uma informacéo ser tida como de qualidade, a
informacdo deve atender aos seguintes atributos: relevancia, comparabilidade,
tempestividade, conservadorismo, previsibilidade, smoothness e accruals quality. A

relevancia é, para estes autores, a mais importante caracteristica qualitativa.

Para Wallace & Naser (1995), as caracteristicas qualitativas que a informacéo deve
ter para ser considerada de qualidade abrangem a adequacy, comprehensiveness,

informativeness, timeliness e a understandability.

A qualidade da informac&o contabilistica é frequentemente associada a uma maior
relevancia da informacdo (Morais & Curto, 2008; Alfaiate, 2012; Alfaraih & lanezi, 2011,
Belgacem & Omri, 2014) e a uma menor gestdo de resultados por parte das empresas (Barth
et al, 2008). Deste modo, normas mais limitadoras no que concerne a gestdo de resultados

podem aumentar a relevancia da informacéo divulgada.
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Estudos anteriores relativos a relevancia da informacéo contabilistica tém consistido
em avaliar se determinada informacdo contabilistica é efetivamente utilizada pelos
investidores nas suas avaliacbes (Bart et al, 2001). Apesar de outras caracteristicas
qualitativas apontadas pelo IASB serem validas e ja terem sido utilizadas para medir a
qualidade da informacao em estudos empiricos anteriores (Magro, 2014; Silva, 2009), nesta
investigacdo usa-se a relevancia como medida de qualidade da informacdo, por ser a
caracteristica mais frequentemente referenciada e tida como mais importante em diversos
estudos. Um pré-requisito base para a relevancia da informacdo é a qualidade e a extenséo
das praticas de divulgacdo da informacdo (Alfaraih & lanezi, 2011), razdo pela qual este

estudo pretende relacionar as duas vertentes.

Hellstrom (2006) estudou a relevancia da informagdo numa economia transacional, a
Republica Checa, durante o periodo de 1994 a 2001, sugerindo que a relevancia da
informacdo € funcdo de cinco factores: grau de desenvolvimento da regulacdo contabilistica;
mecanismos de controlo; mudancgas no ambiente empresarial; internacionalizagéo e ciclo de

vida do negdcio; desenvolvimento econdmico e estrutura de inddstria.

Para analisar a relevancia da informacdo devem ser considerados dados
contabilisticos e do mercado de capitais, por ser expectavel que empresas com maior
qualidade de informacdo tenham a cotacdo das suas acdes fortemente associada as suas

variaveis contabilisticas, devido essencialmente a trés fatores (Barth et al, 2001):

e As normas contabilisticas exigem que sejam reconhecidos os valores que

melhor reflectem o valor econdmico da empresa;
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e A informacdo contabilistica de maior qualidade reprime a “manipulacéo” de
resultados por parte dos gestores;
e A informagdo contabilistica de maior qualidade torna menos propensa a

ocorréncia de erros aquando da estimagéo dos accruals.

As varidveis contabilisticas mais usadas na literatura séo o BVPS e o EPS, para
representar a perspectiva do Balanco e da Demonstragdo de Resultados, respectivamente.
Estas duas demonstracGes financeiras fornecem uma informagdo importante a avaliacdo dos
investidores. Contudo, o seu papel no relato financeiro é distinto. O Balango serve, nao
apenas mas também, para divulgar informacdes relativas a empréstimos e a monitorizacdo
dos mesmos (Barth et al, 1998), enquanto a Demonstracdo de Resultados tem no seu principal
papel a avaliacdo do desempenho financeiro. No estudo de Alfaiate (2012), a variavel
contabilistica BVPS foi considerada relevante nos periodos antes e apds a adocdo das IAS
pelas empresas portuguesas, enquanto o EPS se tornou relevante apenas no periodo apés a
adocdo das IAS. Dado que nesta investigacdo, sdo analisadas as empresas cotadas que
seguem as normas IAS e o periodo de harmonizacdo ja foi ultrapassado, ambas as variaveis

foram consideradas validas para a analise da relevancia da informacao divulgada.

2.2. A Necessidade de Divulgacao da Informacéo

Factores como a globalizacao e o aumento na complexidade das empresas levaram a
uma descentralizacdo das decisdes empresariais, assistindo-se a uma separacdo entre as

funcbes de propriedade (accionistas) e controlo (gestores). Desta desagregacdo de poderes
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surge 0 que conhecemos actualmente por Teoria da Agéncia, formulada por Jensen &
Meckling (1976). O problema de agéncia advem da separacdo de poderes ter por base uma
relacdo onde 0s gestores se comprometem a prestar um servico em nome dos accionistas,
estando estes dependentes dos primeiros. Se as duas partes agirem pelos seus proprios

interesses, o conflito entre accionistas e gestores aumenta, tal como 0s custos de agéncia.

Para empresas em que a propriedade € difusa e a informacao necessaria a decisao esta
repartida entre muitos agentes, divulgar informacéo de qualidade é fundamental para permitir
aos accionistas monitorizarem o comportamento dos gestores mais facilmente, reduzindo os
custos de agéncia (Michailesco, 1999) e diminuindo a assimetria de informacdo. Contudo,
em mercados em que a maior parcela empresarial é composta por empresas familiares, ou
quando a maioria do capital pertence a entidades bancérias e/ou estaduais, a teoria da agéncia
ndo € tao relevante, pelo facto de estes agentes terem acesso a toda a informacéo da empresa

(Gaio & Mateus, 2014).

Outras teorias foram formadas acerca dos incentivos que os gestores tém para
divulgar informacdo. A teoria do sinal, apresentada por Morris (1987) assume que 0S
investidores ndo tém todas as informacGes que estdo do lado das empresas. Assim, sem as
informacBes necessarias, todas as empresas, independentemente da sua qualidade, sdo
avaliadas ao mesmo preco. Desta forma, ha um encorajamento a sinalizag¢do para as empresas
com melhores resultados, de modo a que os investidores percebam o seu valor e aumentem
0 preco da sua acgdo. Esta sinalizagdo é realizada através da divulgagéo da informacéo, até
ao limite em que os beneficios da divulgagdo deixem de superar os seus custos (Alfaraih &

lanezi, 2011).
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A necessidade dos relatorios financeiros e da divulgacdo deriva da assimetria da
informacao, a qual inibe o investimento e aumenta os custos inerentes a venda das acdes das
empresas (Verrecchia, 2001). Como vimos, uma divulgacdo de informacdo com qualidade
nos relatérios anuais tem beneficios para as empresas atraves da reducdo dos custos de
agéncia, sinalizacdo de resultados e reducdo da assimetria de informacdo. A divulgacédo
aumenta a comparabilidade entre as empresas e potencia os investidores a reconhecer
empresas mais eficientes e responsaveis, contribuindo para um bom funcionamento da
economia e mercados de capitais, através da confianca e credibilidade que € dada aos
investidores (Tsalavoutas & Dionysiou, 2014). Os resultados mostram que o aumento no

nivel de divulgacdo pode ter efeito na reducdo da gestdo de resultados (Lobo & Zhou, 2001).

A comunicacdo da informacédo contabilistica é adequada quando € relevante, capaz
de cumprir as necessidades dos stakeholders e quando é divulgada atempadamente (Owusu-
Ansah, 1998). A divulgacdo pode ser obrigatéria ou voluntaria. A divulgacdo obrigatéria
abrange as DF e as correspondentes notas regulamentares. Por outro lado, a divulgacéo
voluntaria estd desenhada para permitir a gestdo das empresas a livre escolha da informacao
extra que quer divulgar aos stakeholders (Uyar et al, 2013), ou seja, da espaco as empresas
para divulgarem assuntos corporativos que ndo sdo obrigatérios pelas entidades
normalizadoras e mostrarem aos investidores outras razdes que a curto ou longo-prazo podem
aumentar o valor da empresa. O sistema 6timo de relato baseia-se numa combinagédo

equilibrada entre os dois tipos de divulgacdo, obrigatdria e voluntaria (Zhang, 2012).

O relato financeiro anual, instrumento de divulgacdo da informagdo utilizado no

presente estudo, é assumido como o veiculo oficial de divulgagcdo. Contudo, no contexto

10
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actual, pode ndo ser suficiente. A utilizacdo de canais alternativos, como 0s sites
corporativos, conferéncias, apresentacdes aos analistas ou comunicados de imprensa, podem
produzir outros beneficios, como € o caso da informacédo atempada (Zhang, 2012; Hassan &
Marston, 2010). Ainda assim, € necessario um balanceamento adequado dos canais de
divulgacdo utilizados uma vez que, segundo Botosan & Plumlee (2000), a agregacdo dos
diferentes meios de informacdo pode resultar em perda de informagdo e informacdes

erréneas.

Hé ainda que reconhecer os custos que a divulgacao tem para as empresas, tanto na
producdo da informagdo, como na sua propagacdo pelos utilizadores e o facto de que os
concorrentes, tendo acesso a essa informacao, podem usa-la para sua vantagem. As empresas
tém, deste modo, de realizar uma andlise custo-beneficio e identificar qual o grau certo de
divulgacdo, o beneficio liquido, que resulta para o seu caso (Hassan & Marston, 2010; Hassan

et al, 2009).

No estudo de Street & Bryant (2000), os autores chegaram a conclusao que o nivel
de compliance da divulgacédo da informacdo contabilistica esta diretamente relacionado com
0 normativo usado. Foi associada uma melhor divulgacéo aos relatérios que foram elaborados
com base nas IAS e cuja opinido dos auditores tinha sido especificada estar em concordancia
com as ISAS. Ja Street et al. (1999) encontraram resultados mistos acerca do grau de
compliance com as empresas que reivindicaram utilizar as IAS, na sua analise aos relatérios

anuais de 1996.
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Lang & Lundholm (1993) sugeriram a existéncia de um maior indice de divulgacao
em empresas com uma boa performance (com maiores retornos das suas acfes) e de maior

dimenséo.

Os fatores-chave da divulgacédo da informacéao associados a compliance, identificados
por Street & Gray (2002), consistem na empresa ser ou ndo auditada por uma empresa
pertencente as Big 5+2°, no seu pais de domicilio, no facto de a empresa ser ou ndo cotada e
no tipo de referéncias que faz as IAS*. Outros fatores foram estudados na literatura como
estando associados a divulgacdo da informacdo, como o tipo de industria (Mutawaa &
Hewaidy, 2010), a dimensédo da empresa (Mutawaa & Hewaidy, 2010; Galani et al, 2011) ou

a alavancagem (Mutawaa & Hewaidy, 2010; Michailesco, 1999).

2.3. Desenvolvimento de Hipoteses

Nos estudos realizados para avaliar a associacao entre a relevancia da informacéo e o
nivel de divulgacdo, os resultados foram divergentes e inconclusivos. Num estudo mais
aproximado com o modelo continental do qual Portugal faz parte (Grécia), Tsalavoutas &
Dionysiou (2014) indicaram que empresas com um maior nivel de divulgacdo obrigatoria da
informacdo estdo associadas a uma maior relevancia da informacdo, sendo por isso

expectavel um resultado semelhante para Portugal.

3 Das quais fazem parte as actuais Big4: PWC, EY, Deloitte e KPMG e as empresas Arthur Andersen, BDO e
Grant Thorton.
4 Se a empresa utiliza as IAS como reporte primario ou conjuntamente com as normas nacionais.
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Hassan et al (2009) estudaram 80 empresas ndo financeiras cotadas do Egipto, de
1995 a 2002. Na sua andlise empirica, concluiram ndo existir implicacfes da divulgacao
voluntaria na relevancia da informacdo das empresas. A divulgacdo obrigatoria foi
similarmente abordada, a qual revelou que uma maior divulgacdo da informacéo diminuia a
relevancia da informacgdo. Os autores justificaram esta ligacdo negativa da divulgacao e
relevancia ao contexto contabilistico do pais, com uma fraca coa¢do ao ndo cumprimento da
divulgacdo obrigatdria e aos altos custos associados com o aumento da divulgacdo. Para 0s
autores, sdo varios os factores que determinam os efeitos da divulgacdo, como o tipo de

divulgacdo, o contexto onde esté inserido ou o trade-off entre custo e beneficio.

Tanto para Alfaraih & lanezi (2011) como para Belgacem & Omri (2014), os
resultados demonstraram que a divulgacdo néo tem influéncia na relevancia da informacéo.
No entanto, os estudos dos dois autores basearam-se na divulgagdo voluntaria em paises com

um contexto diferente do de Portugal (Tunisia e Kuwait, respectivamente).

Dada a limitada literatura neste campo, esta investigacéo ira debrucar-se no efeito da
divulgacdo obrigatéria na relevancia da informacao, para as empresas cotadas portuguesas.
De forma a ligar os dois temas da investigacdo, a qualidade e a quantidade da informacao
contabilistica, e com base no estudo de Alfaraih & lanezi (2011), foram formuladas trés

hipéteses:

H1: O nivel de divulgacdo obrigatério das empresas cotadas portuguesas estd

positivamente relacionado com a cotagéo e rendibilidade das accdes.
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H2: Quanto maior o nivel de divulgacdo obrigatéria das empresas cotadas

portuguesas, maior a relevancia dos EPS.

H3: Quanto maior o nivel de divulgacdo obrigatoria das empresas cotadas

portuguesas, maior a relevancia dos BVPS.

III. Metodologia

3.1. Amostra

Sendo necesséria a construcdo de um indice de divulgacdo, a amostra do presente
estudo é composta pelas empresas que integram o indice PSI Geral no ano de 2016, cotadas
na Euronext Lisboa, por divulgarem ao publico as suas demonstracBes financeiras. Da
populacgéo total de 48 empresas, foram retiradas todas as empresas representativas do sector
financeiro (6), devido a especificidade das suas transagdes, que fazem com que a informacao
contabilistica e respectiva divulgacdo sigam regras diferentes as restantes empresas da
amostra (Belgacem & Omri, 2014; Alfaraih & lanezi, 2011), bem como as empresas
futebolistas (3), por também terem especificidades no seu relato financeiro (Gaio & Mateus,
2014). A amostra final é constituida por 39 empresas cotadas portuguesas (ver Tabela I, em

anexo).
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3.2. Indice de Divulgacéo

O Indice de Divulgagio é um instrumento valido e fiavel largamente utilizado na
literatura da divulgacéo de informacéo, tanto voluntaria como obrigatdria (Gaio & Mateus,
2014; Mutawaa & Hewaidy, 2010; Alfaraih & lanezi, 2011). Este indice é constituido por
um conjunto de itens selecionados que podem ser divulgados nos relatérios contabilisticos,

sendo considerado 0 melhor método para medir a extensdo da divulgacdo (Hossain, 2013).

Para conhecer o nivel de divulgacdo obrigatoria de cada empresa da amostra foi
realizada uma adaptacdo a checklist construida por Gaio & Mateus (2014), de forma a ser
possivel a realizacdo de uma analise evolutiva dos compromissos de divulgacdo das empresas
cotadas portuguesas. Esta checklist® é constituida por 114 itens de informag&o a constar nas
notas das Demonstracdes Financeiras, com base no que é requerido na IAS 1 - Apresentacdo
das Demonstracfes Financeiras, tendo em conta todas as emendas a norma realizadas até a

data de 2014.

Seguidamente, foram consultados e analisados os relatorios anuais das empresas que
constituem a amostra, utilizando uma abordagem dicotomica em que cada item tem uma das
seguintes trés denominagdes: “1” quando divulgado, “0” quando ndo divulgado e “N/A”
quando o item ndo foi considerado aplicavel para a empresa em questdo, devido por exemplo
a natureza das suas operacgdes (Galani et al, 2011; Ali et al, 2004). O maior problema deste
método € a presenca de alguma subjetividade na atribui¢do entre “0” e “N/A”, devido a

dificuldade na sua classificacdo, confirmada por Chau & Gray (2002). Assim, é necessaria a

> A checklist utilizada neste estudo ndo foi incluida no presente documento. Contudo, esta disponivel perante
qualquer solicitacéo.
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verificacdo de todo o relatdrio de forma a entender a complexidade e natureza das operacoes

e perceber se um item € ou ndo aplicavel a empresa em questdo (Ali et al, 2004).

Na construgéo da checklist, considerou-se que os requisitos da IAS 1 que contivessem
mais de um tipo de informacdo, seriam desagregados em itens individuais. Quando a
desagregacao ndo foi possivel, classificou-se o requisito como “1”” quando houve divulgacao

de mais de metade do que era exigido e “0”, caso contrario (Gaio & Mateus, 2014).

Para reduzir o nivel de subjetividade na realizacdo de julgamentos sobre a
importancia relativa de cada item do indice de Divulgacdo, e por se considerarem todos
igualmente importantes para os usuarios das informacdes contabilisticas, foi dada a mesma

ponderacdo a cada item do indice (Uyar et al, 2013; Chau & Gray, 2002; Cooke, 1989).

Devido a existéncia de itens ndo aplicaveis, surge a necessidade de se aplicar um
indice de Divulgacdo relativo, uma abordagem mais precisa e menos penalizadora do que
assumir que todas as empresas tém requerimentos de divulgacdo idénticos (Owusu-Ansah,
1998; Galani et al, 2011; Street & Bryant, 2000). Assim, foi utilizado um indice de
Divulgacédo relativo ndo ponderado (IDr), que consiste no racio entre a soma dos itens

divulgados e a soma dos itens divulgados e ndo divulgados, como se mostra:
SR, di

IDr =

Onde: d=1, quando o item i € divulgado; d=0, quando o item i ndo é divulgado; m=

numero de itens divulgados; n= numero de itens passiveis de divulgacéo.
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Quanto maior o indice de divulgacdo, maior € o nivel de compliance da empresa com
a IAS 1. Segundo Mutawaa & Hewaidy (2010), existem quatro tipos principais de
compliance com os requisitos exigidos. E considerada “Alta compliance” quando o Indice de
Divulgacéo é igual ou superior a 80%, “Intermédia” quando o indice se enquadra entre 0s
60% e 0s 79% e “Baixa” entre os 40% ¢ os 59%. Quando o nivel de compliance é inferior a

40%, considera-se que existe uma grande falha da divulgacéo em relacdo ao que € exigido.

Um maior nivel de compliance das empresas para com as normas aplicadas sugere
maior transparéncia, mitigando assim a incerteza sobre a sua situacdo (Tsalavoutas &
Dionysiou, 2014), por se entender que existe a divulgacdo tanto das “boas noticias”, coOmo

das “mas” (Verrecchia, 2001).

3.3. Modelo Estatistico

Os modelos mais usados na literatura para analisar a relevancia de informagéo sdo:
Modelo do Preco e Modelo do Retorno. O Modelo do Preco (Ohlson, 1995) faz a associacao
entre a cotacdo das accdes das empresas com a informacdo contabilista (EPS e BVPS),
enguanto o Modelo do Retorno (Easton & Harris, 1991) procura determinar a relevancia da
informacdo em funcdo do grau e das variacBes dos EPS, analisando se a informacao
contabilistica reflecte os acontecimentos capazes de afetar a rendibilidade das empresas

(Chen et al, 2001).

O Modelo do Preco assume mercados eficientes (Hellstrom, 2006), ou seja, mercados

em que os precos conseguem reflectir a informacdo disponivel, desde que o proveito marginal
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dessa informacdo exceda o seu custo marginal (Fama, 1991). O mercado de capitais
portugués foi apreciado como eficiente na forma semi-forte (que usufrui de toda informacéo
publica disponivel), dado que as cotacdes reagem rapidamente a divulgacdo dos resultados
contabilisticos (Romacho & Cidrais, 2007), podendo por isso ser utilizado o modelo de

avaliacdo ja referido.

Segundo Chen et al. (2001) e Ye (2007) o Modelo do Preco é mais vantajoso
relativamente ao Modelo do Retorno, e cada vez mais usado na literatura (Morais & Curto,
2008; Collins et al, 1997; Chen et al, 2001), pela aplicagdo de duas componentes da
informacdo contabilistica (BVPS e EPS), permitindo assim avaliar a relevancia da
informacdo tanto através do Balanco como também através da Demonstragdo de Resultados,
enquanto o Modelo do Retorno se foca unicamente na componente da Demonstracdo de
Resultados. Pelo contrério, para Filip & Raffournier (2010) o Modelo do Retorno é o que
apresenta menos problemas econométricos. Por ambos os modelos terem as suas vantagens
especificas, e para maior robustez dos resultados, este estudo incorporara os dois modelos,

que servirdo para testar a hipétese H1.

Para testar as Hipoteses H2 e H3, foi incorporada nos Modelos do Preco e do Retorno
uma interacdo entre as variaveis contabilisticas e a variavel de divulgacao (IDr). A estas
regressdes, os autores Alfaraih & lanezi (2011) deram os nomes de Modelo Estendido do

Preco e Modelo Estendido do Retorno.

Também serdo integrados nos modelos, como varidveis de controlo, varias

determinantes da relevancia da informagdo contabilistica (Alfaraih & lanezi, 2011;
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Hellstrom, 2006; Barth et al, 1998; Hassan et al, 2009; Collins et al, 1997; latridis, 2010;

Aliabadi et al, 2013): sector de actividade, dimensdo da empresa e rendibilidade.

Assim, vao ser usados 0s seguintes modelos:

Modelos Simples

Py = Bo + BLEPS; + B,BVPS;, + B5IDr;; + B,PERD;, + BsIND;, + BsSERV;, + (1)

ﬁ7LDIMit + Eit

AEPS;;
2
Pit—1

EPS;
Ry = Bo + B Pit—lt + B + B3ID7y + B4PERD;; + BsIND; + BeSERV, + (2
ﬁ7LDIMit + Eit

Modelos Estendidos

Py = By + BLEPS;; + B,BVPS;; + B3IDr; + BLEPS; * ID1y + 5BV PS;: * ID1y + 3)

AEPS;; EPSi¢ AEPS;;

EPS;
Ry = Bo+ B Pit_lt + B + B3IDr; + Py * IDTye + Bs * [Dry + (4)

Pit—1 Pit—1 Pit—1

Onde: P;; = Preco por ac¢do da empresa i no momento t, trés meses depois do final do
ano fiscal t; R;; = Retorno da empresa i, no momento t, calculado com a mudanga de prego e com
os dividendos; EPS;, = Resultado por ac¢do da empresa i no momento t; BVPS;, = Valor
contabilistico por ac¢do da empresa i no momento t; P;._, = Preco por ac¢ao da empresa i, nove
meses antes do final do ano fiscal t; AEPS;,= Alteracdo no resultado por ac¢do desde 0 momento

t-1 até a0 momento t, da empresa i; IDr;,= Valor referente ao indice de Divulgac&o relativo da
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empresa i no momento t; PERD;, = Varidvel dummy em que “1” representa que a empresa teve
resultados negativos no momento t e “0”, caso contrario; IND;, = Variavel dummy em que “1”
representa o sector industrial e “0”, caso contrario; SERV;, = Variavel dummy em que “1”
representa o sector dos servicos e “0”, caso contrario; LDIM;, = Logaritmo do total de ativos da

empresa i N0 momento t; t= ano fiscal 2014.

O resultado esperado é que quanto maior o nivel de divulgacdo, maior a relevancia
da informacdo, ou seja, é expectavel que os coeficientes S5 dos Modelos Simples e os
coeficientes B, e Bs de ambos os Modelos Estendidos sejam simultaneamente positivos e
significativos.

Em estudos anteriores, tentou perceber-se que outros factores poderiam impactar na
cotacdo e rendibilidade das acgdes das empresas, nomeadamente a dimenséo, rendibilidade

e sector de actividade:

Apesar da existéncia de estudos em que se conclui ndo haver associacfes
consideraveis com a relevancia (Alfaraih & lanezi, 2011; Magro, 2014), a dimensdo da
empresa continua a ser considerada na literatura (Collins et al, 1997; Barth et al, 1998;
latridis, 2010; Aliabadi et al, 2013; Hassan et al, 2009; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014). O
foco na dimensédo da empresa pode ser justificado pelo facto de empresas de maior dimensao
serem frequentemente um maior alvo da atencdo publica e dos media (Naceur & Omrane,
2011), o que pode ter implicagdes positivas na qualidade da informacao que é divulgada ao

exterior.
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A proxy utilizada para a dimenséo da empresa foi o logaritmo do total de activos. A
utilizacdo do logaritmo tem a intencdo de neutralizar o efeito do tamanho entre as empresas

da amostra.

A rendibilidade é tida como uma varidvel ambigua na literatura existente, porque
tanto as empresas com maiores lucros como as menos rentaveis tém razdes distintas para
divulgar informacdo relevante. Quando é lucrativa, a empresa procura demonstré-lo
publicamente, para conseguir potenciar as suas qualidades ao exterior. Contrariamente, as
empresas menos lucrativas tenderdo a divulgar informacéo de qualidade para conseguir atrair
a confianca dos investidores (Michailesco, 1999) e minimizar o efeito do menor desempenho
econdémico. Os estudos anteriores demonstraram esta mesma ambiguidade, por se terem
obtido ao longo dos estudos tanto relagdes positivas como negativas da rendibilidade com a
qualidade da informacéo (Alfaraih & lanezi, 2011; Collins et al, 1997; Barth et al, 1998;

latridis, 2010).

Para incorporar esta variavel no modelo estatistico, foi utilizada como proxy uma
variavel dummy, em que “1” demonstra que a empresa teve resultados negativos ¢ “0” que a
empresa teve resultados positivos (Alfaraih & lanezi, 2011; Collins et al, 1997; Barth et al,

1998).

Magro (2014) demonstrou existirem diferencas nas politicas contabilisticas utilizadas
de acordo com a actividade das empresas. Assim, 0 sector econdmico em que a empresa
opera pode também influenciar a relevancia da sua informacéo (Hellstrom, 2006; Hassan et

al, 2009; Barth et al, 1998; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014; Cabrita, 2008; Aliabadi et al,
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2013). Alfaraih & lanezi (2011) obtiveram no sector industrial uma forte relacdo com a
cotacdo das accdes, demonstrando que este sector pode dar maior importancia a relevancia
da informac&o do que os restantes. As razfes apontadas por Gaio & Mateus (2014) prendem-
se com a existéncia de sectores com impactos mais significativos na sociedade, que tém
exigéncias de divulgacdo distintas e que, por isso, tém também uma diferente qualidade da
informacao; e pelas empresas que pertencem ao mesmo sector terem préaticas contabilisticas

idénticas (teoria da legitimidade).

Utilizando o Industry Classification Benchmark (ICB), considerou-se a reparti¢éo dos
sectores em industrial (Oil & Gas, Basic Materials e Industrials), servigos (Healthcare,
Technology, Consumer Services e Telecommunications) e outros (composta pelas restantes
inddstrias). Deste modo, para avaliar a influéncia na qualidade da informagéo do sector de
actividade, foram consideradas duas variaveis de controlo dummy. A primeira assume o valor
“1” para o sector industrial e “0”, caso contrario; A segunda assume o valor “1” para o sector

dos servigos e “0”, caso contrario.

As variaveis utilizadas nos modelos foram retiradas das bases de dados Datastream
e Thomson Reuters, sendo que a informacao relativa a cotagdes teve origem no site da Bolsa
de Lisboa, de forma a obter a informacdo o mais fidedigna possivel para cada variavel
utilizada. Toda a anélise estatistica e econométrica foi realizada através do software SPSS

(Statistical Package for the Social Sciences).
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IV. Analise dos Resultados

4.1. Estatistica Descritiva das Variaveis

A Tabela | indica que a média do indice de divulgacdo para as empresas da amostra
é de 80%, um valor praticamente igual ao que Gaio & Mateus (2014) obtiveram relativo a
2010 (81%). Estatisticamente, o teste de igualdade de médias entre as duas amostras ndo foi
rejeitado (valor-p: 0,576). Esta evolucdo neutra pode ser devida ao curto espaco de tempo
entre as duas andlises, de apenas quatro anos e por, segundo Botoson (1997), a divulgacédo
anual ter tendéncia para permanecer estavel ao longo do tempo.

TABELA |
Analise Descritiva da Variavel Indice de Divulgacéo

Indice N°itens Meédia Mediana  Minimo Maximo  Desvio-Padrao
indice de Divulgagéo 114 0.80 0.81 0.69 0.89 0.05
Gaio & Mateus (2014) 110 0.81 0.83 0.55 0.94 0.09

O desvio-padrdo do presente estudo foi de 0,05, inferior ao divulgado por Gaio &
Mateus (2014), o que evidencia uma menor disperséo de resultados e maior consisténcia na
divulgacdo da informagdo entre as empresas da amostra, 0 que pode ser corroborado através
do minimo e maximo dos resultados, que neste estudo foram bastante menos dispares. Este
aspecto pode ser verificado na comparacéo individual das empresas da amostra, sendo que a
maioria se situa aproximadamente nos mesmos valores, com algumas excepgdes. As
empresas que evidenciaram uma maior subida na divulgacdo da informacéo desde o estudo

de Gaio & Mateus (2014) foram a Compta e a Corticeira Amorim, com aumentos superiores
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a 10% e, do lado contrario, as maiores descidas na divulgacdo contabilistica, também

superiores a 10%, ocorreram com as empresas Portucel e Pharol (antiga Portugal Telecom).

Os resultados podem indicar que em 2010, ano em que Gaio & Mateus (2014) se
basearam nos Relatorios & Contas, a harmonizagdo da informacéo contabilistica ja tinha
ocorrido de forma eficiente para a maioria das empresas, uma vez que desde essa altura os

niveis de divulgacdo das empresas cotadas portuguesas pouco se alteraram.

Também Tsalavoutas & Dionysiou (2014) encontraram um nivel médio de
compliance de 80% para um pais de modelo continental, a Grécia. Segundo a escala de
Mutawaa & Hewaidy (2010), as empresas cotadas portuguesas tém um nivel de divulgacéo

entre o intermédio e o alto (nivel de divulgacdo superior a 60%).

Tendo em conta as quatro categorias principais em que Gaio & Mateus (2014)
dividiram o seu indice de divulgacdo, € possivel notar na Tabela Il (em anexo) que a
divulgacdo € mais elevada para o grupo da Estrutura de Contetdo (0,91) e mais reduzido na
divulgacdo de informacdo relativa a Capital (0,65). Neste aspecto notam-se algumas
dissemelhancas em relacdo aos valores de Gaio & Mateus (2014) que, por exemplo, tém um
valor médio bastante mais reduzido na divulgacdo dos Julgamentos e Estimativas (0,59)
quando comparado com o do presente estudo (0,80), sendo uma evolugdo favoravel que
sugere que as empresas estdo a divulgar mais as bases das suas estimativas e/ou estdo a usar
mais estimativas no seu relato financeiro, o que pode demonstrar uma melhor aplicacéo das
normas. Também a seccdo das Politicas Contabilisticas teve alguma disparidade de valores.

Enquanto no presente estudo se atingiu uma percentagem de 75% de divulgacgéo, para Gaio
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& Mateus (2014) o valor foi de 94%. No entanto, esta diferenca pode ser referente ao facto
de que esta foi a Gnica sec¢do que ndo comparou exactamente 0s mesmos itens que Gaio &

Mateus (2014), apresentando quatro itens adicionais de divulgacdo da informacao.

As estatisticas descritivas das restantes variaveis estudadas nos modelos podem ser

visualizadas na Tabela Il (em anexo), verificando-se um desvio-padrdo mais elevado na

-y AEPS; - ~ v .
variavel P—” e na dimensdo das empresas da amostra. As variaveis R;; € >
it—1 it—1

EPS;;

apresentam

médias negativas no periodo estudado. Em relagdo a varidvel Dimensdo da empresa, apesar
da grande diferenca entre a média e a mediana, a elimina¢éo dos valores outliers nao diminui
esta disparidade, verificando-se uma maior quantidade de empresas com um activo inferior
a 700 milhdes na amostra deste estudo, apesar de existirem na amostra empresas com valores
de activo muito mais elevados. Dada a reduzida dimenséo da amostra, optou-se por se

apresentar os resultados para toda a amostra.

Na Tabela IV (em anexo) é possivel observar as correlacbes de Pearson e de
Spearman entre as varidveis dependentes e independentes. As correlacdes ddo uma ideia
inicial de que a divulgacdo, por si s, ndo acrescenta relevancia a informacgdo, por nao
existirem correlacdes significativas entre esta varidvel (IDR) e as varidveis dependentes
(Retorno e Prego). Verifica-se, como seria expectavel, uma correlagdo significativa entre as

EPSj;

variaveis EPS e - POr mensurarem a mesma realidade.

it—1

Tanto na correlacdo de Pearson como na correlacdo de Spearman, ndo foram
encontradas correlacGes superiores a 0,8 o0 que pode significar ndo existirem problemas de

multicolinearidade entre as variaveis (Alfaraih & lanezi, 2011; Gujarati, 2003).
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4.2. Resultados Estatisticos

Para ser possivel a confirmacdo ou rejeicdo das hipoteses em estudo, foram postos
em préatica os Modelos do Preco e do Retorno sem interac¢fes (Ohlson, 1995; Easton &
Harris, 1991) e os Modelos Estendidos do Preco e do Retorno (Alfaraih & lanezi, 2011),
cujos resultados estdo sumarizados na Tabela V (em anexo). Os modelos utilizados, de
regressdo linear mdltipla, apresentam o0s pressupostos de normalidade e de

homocedasticidade.

Numa primeira analise, foram aplicadas as regressdes lineares dos modelos sem
interaccdes. Ao nivel do coeficiente de determinacdo, os modelos simples do Preco e do
Retorno apresentam um nivel de explicacdo da relevancia da informacédo de 68,4% e 48,5%,
respectivamente, sendo significativos ao nivel de 1% (valor-p < 0,01). Os resultados indicam
que o nivel de divulgacdo, isoladamente, ndo é relevante na informacdo da empresa, pelo
facto de os coeficientes S5 de ambos os modelos serem ndo significativos. Deste modo, é

rejeitada a hipotese H1, como se tinha inicialmente previsto com a andlise das correlagdes.

A rejeicdo clara da hipdtese H1 pode ser justificada pelas caracteristicas em que
assenta o sistema contabilistico do Modelo Continental. Havendo em Portugal uma grande
dependéncia bancaéria, as necessidades de divulgacdo da informacéo para o exterior ndo sdo
tdo exigentes como no Modelo Anglo-Saxdnico, o que pode contribuir para que a divulgacéo
ndo tenha influéncia na relevancia da informacg&o. Ball et al (2001) sugeriram que 0s paises
anglo-saxénicos teriam maior relevancia de informacdo do que os paises do modelo

continental.
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Contrariamente, as medidas contabilisticas mostram-se significativas nos modelos

simples. Tanto o EPS como o BVPS, no Modelo do Preco sdo positivamente significativas,

. -y EPS; . . N
assim como a variavel — do Modelo do Retorno, o que sugere que existe uma associagao
it—-1

positiva entre o valor contabilistico das empresas e a cotacdo e rendibilidade das suas acgdes,

ou seja, que estas medidas contabilisticas sdo relevantes e valorizadas pelo mercado.

‘- - AEPS;; - . N e ape .
Pelo contrério, a variavel ——* assume uma variagdo negativa e ndo significativa

it—1
com a rendibilidade da empresa. Segundo Alfaraih & lanezi (2011), o facto do coeficiente
desta variavel ndo ser significativo pode querer dizer que os investidores se focam
maioritariamente no curto-prazo, tendo em atencéo apenas o EPS e n&o as suas alteragdes ao

longo do tempo.

Seguidamente, procedeu-se a analise dos Modelos Estendidos do Pre¢o e do Retorno.
Nestes, os coeficientes 8, e fs assumem particular importancia, pois traduzem a validade ou
ndo validade das hipoteses H2 e H3 em estudo, ou seja, se a divulgacdo da informacao tem
ou nao influéncia na relevancia da informac&o contabilistica através da interacdo com o EPS
e BVPS, respectivamente. Deve-se tomar em consideracdo o coeficiente de determinacédo
que, no Modelo Estendido do Prego, consegue explicar 72,8% da variacdo da variavel
dependente, enquanto no Modelo Estendido do Retorno permite explicar 49,4% da variavel

dependente. Os dois modelos mostraram-se bastante significativos (valor-p < 0,01).

Como se pode verificar na Tabela V, a variavel de interaccdo BVPS;*IDR;;
(Bs do Modelo do Prego) exibe um sinal positivo, sendo significativa ao nivel de 10%. Deste

modo, a terceira hipotese do estudo é validada, confirmando-se que o nivel de divulgagéo
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obrigatdria das empresas cotadas portuguesas tem relevancia para os investidores, quando
medido pelo BVPS. Assim, quando a divulgacdo da informacdo aumenta, a relevancia do
BVPS aumenta também para as empresas cotadas portuguesas. Deste modo, a hipotese H3 é

validada.

Por outro lado, ambos os coeficientes S, dos modelos, embora positivos, ndo tém

significancia no termo dependente, 0 que rejeita a segunda hipotese (H2) em estudo. A

-y AEPS; . C .,
variavel P—” (Bs do Modelo do Retorno) confirma estes resultados e a rejei¢édo da hipotese
it—1

H2, demonstrando que também a variacdo do EPS ao longo do tempo néo é relevante para a

informagao recebida pelos investidores.

Os resultados atestam em parte os obtidos com Tsalavoutas & Dionysiou (2014),
dado que se validou que o nivel de divulgacéo da informacdo tem uma influéncia positiva da
relevancia do BVPS, ou seja, que uma maior divulgacdo da informacdo aumenta o valor

relevante do BVPS.

Uma possivel justificacdo para a divulgacdo da informacdo, isoladamente, ndo ser
relevante, e para ndo aumentar a relevancia do EPS, é o facto de o indice de divulgacéao fazer
uma fraca discriminacdo entre as empresas, como ja tinha sido referido por Alfaraih & lanezi
(2011). Neste estudo, o indice de divulgacdo concentrou-se dentro dos mesmos valores, tendo
um alcance de divulgacéo entre 0s 69% e 0s 89%, o que pode prejudicar a diferenciagéo entre
as empresas neste aspecto, contribuindo para a ndo validacdo das hipdteses H1 e H2 do

estudo.
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Relativamente as varidveis de controlo, os resultados sugerem uma associacao
positiva da dimensao da empresa com a cotacéo das accdes das empresas (Modelo Estendido
do Preco) e a existéncia de uma relacdo negativa do sector dos servigos com a rendibilidade

das accdes (Modelo Estendido do Retorno).

V. Conclusoes

Este estudo teve como principal objectivo analisar a relevancia da divulgacao de
informacdo exigida pela IAS 1. Foi também feita uma analise evolutiva da divulgacdo da

informacdo das empresas cotadas portuguesas, suportada no artigo de Gaio & Mateus (2014).

Para tal, foi construido um indice de Divulgac&o Obrigatoria, segundo Gaio & Mateus
(2014), que demonstrou existir um nivel de compliance dos niveis de divulgacdo de 80%
para as empresas cotadas portuguesas no ano de 2014, apenas um ponto percentual abaixo
daquilo que foi calculado pelas autoras no seu estudo, referente ao ano de 2010. Com a nédo
rejeicdo do teste de igualdade de médias, concluiu-se que a evolucdo da divulgacdo da
informacdo contabilistica foi neutra e praticamente nula, indo de encontro as conclusées de
Botoson (1997), de que o nivel de divulgacdo anual tende para permanecer estavel ao longo
dos anos. Adicionalmente, os resultados sugerem a eficiente implementacdo da
harmonizacédo da informacao contabilistica para a maioria das empresas cotadas portuguesas,

através da grande estabilidade verificada nos niveis de divulgacéo, nos anos estudados.

Numa primeira analise, os resultados sugerem que as medidas contabilisticas das

empresas, especificamente o EPS e BVPS, sdo significativas para a avaliacdo dos
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stakeholders, contrariamente ao que acontece com a varia¢do do EPS ao longo do tempo,

evidenciando um maior foco nos resultados a curto-prazo da parte do mercado.

Os resultados do estudo sugerem também que o nivel de divulgacdo da informacéo
ndo € relevante para a informacéo que ¢é analisada pelo mercado. Do mesmo modo, o nivel
de divulgacdo da informacéo ndo influencia a relevancia do EPS. Estes resultados podem ser
justificados pela reduzida discriminacdo que o indice de divulgacdo faz entre as empresas
(Alfaraih & lanezi, 2011), dado que no presente estudo os valores do indice de divulgacéo se

concentraram num intervalo mais restringido, entre 0s 69% e os 89%.

Pelo contrério, o nivel de divulgacdo aumenta a relevancia do BVPS. Isto significa
que a relevancia do BVPS aumenta quando a divulgacdo da informagdo também aumenta,

ou seja, um aumento do nivel de divulgacao tem um impacto positivo na relevancia do BVPS.

Os resultados sugerem ainda uma associacdo positiva da cotacdo e rendibilidade das

accOes com a dimensdo da empresa e uma relagcdo negativa com o sector dos servicos.

Uma limitacdo deste estudo € a subjetividade associada a avaliacdo do indice de
divulgacdo, dependente dos critérios e conhecimentos do avaliador (Gaio & Mateus, 2014).
Ao ter focado a investigacdo num pais em particular, é dificil a extrapolacdo dos resultados
para outros paises, especialmente para paises fora do modelo continental, ao qual Portugal
pertence, sendo esta outra limitagdo do estudo. Ha que salientar ainda a diminuta amostra

utilizada, justificada pelo tamanho do mercado de capitais portugués.

O tema abordado tem ainda muitos aspectos em aberto para futuras investigagdes. A

extensdo da amostra a empresas que ndo estejam listadas em Bolsa seria interessante por
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terem menos visibilidade para os stakeholders e ndo estarem reguladas pela CMVM
(Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios). Assim, uma investigacdo futura podia

consistir na realizagdo de um novo indice de divulgacdo, mas para a divulgacéo voluntaria.

Por a investigacdo tomar por base apenas medidas financeiras, pode estar a ser
rejeitada em parte a viséo a longo-prazo. Esta seria outra aposta para estudos futuros porque,
apesar de a empresa poder a estar a ter uma boa performance nas suas medidas contabilisticas

de curto-prazo, pode ndo significar que vao ter sucesso no futuro (Aliabadi et al, 2013).
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Anexos

TABELA |

indice de Divulgacio por Empresa

Ne Empresa Gaio & Mateus indice de
(2014) Divulgacéo
1 Altri, SGPS, SA 0.80 0.79
2 Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 0.83 0.87
3 Cofina, SGPS, SA 0.78 0.82
4 Compta- Equip. e Servicos de Informatica, SA 0.55 0.71
5 Corticeira Amorim, SGPS, SA 0.62 0.74
6 CTT- Correios de Portugal, SA - 0.86
7 EDP-Energias de Portugal, SGPS, SA 0.86 0.88
8 EDP Renovaveis, SA - 0.84
9 Estoril Sol- SGPS, SA 0.78 0.78
10 F.Ramada- Investimentos, SGPS, SA 0.70 0.76
11  Galp Energia, SGPS, SA 0.86 0.84
12  Glintt- Global Intelligent Technologies, SGPS, SA 0.72 0.76
13 Grupo Media Capital, SGPS, SA 0.73 0.75
14 lbersol- SGPS, SA 0.83 0.73
15 Imobiliaria Construtora Grdo Parg, SA 0.66 0.69
16 Impresa, SGPS, SA 0.86 0.85
17 Inapa- Investimentos, Participacfes e Gestdo, SA 0.88 0.89
18 Jer6nimo Martins- SGPS, SA 0.86 0.82
19 Lisgréafica- Impressdo e Artes Gréaficas, SA 0.79 0.72
20  Luz Salde, SA - 0.79
21  Martifer- SGPS, SA 0.85 0.84
22 Mota-Engil- SGPS, SA 0.87 0.87
23 NOS, SGPS, SA 0.93 0.85
24  Novabase- SGPS, SA 0.93 0.84
25 Pharol, SGPS S.A. 0.94 0.83
26 Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, SA 0.94 0.82
27 Reditus, SGPS, SA 0.76 0.76
28 REN- Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 0.85 0.81
29 SAG GEST- Sol. Automével Globais, SGPS, SA 0.79 0.79
30 Semapa- Soc. Investimento e Gestdo, SGPS, SA 0.78 0.80
31 Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 0.78 0.81
32 Sociedade de Construcdo Soares da Costa, SA 0.70 0.78
33 Sonae- SGPS, SA 0.89 0.79
34 Sonae Indistria, SGPS, SA 0.89 0.87
35 SONAECOM- SGPS, SA 0.84 0.83
36  Sumol+Compal, SA 0.78 0.71
37 Teixeira Duarte- Engenharia e Construcdes, SA 0.87 0.82
38 Toyota Caetano Portugal, SA 0.87 0.82
39 VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 0.85 0.76
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TABELA Il
Analise Descritiva Detalhada da Variavel Indice de Divulgacéo

indice de Divulgacéo N° Minimo Maximo Média Mediana Desvio-

itens Padréao
. Gaio & Mateus (2014) 110 0,55 0,94 0,81 0,83 0,09

Indice total
Estudo 114 0,69 0,89 0,80 0,81 0,05
Estruturade  Gaio & Mateus (2014) 45 0,81 1,00 0,89 0,88 0,05
contetido Estudo 45 0,85 0,97 0,91 0,92 0,03
Politicas Gaio & Mateus (2014) 7 0,50 1,00 0,94 1,00 0,13
contabilisticas ~Estudo 11 0,56 0,90 0,75 0,78 0,08
Julgamentose  Gaio & Mateus (2014) 16 0,00 0,88 0,59 0,63 0,22
estimativas " Estudo 16 0,40 1,00 0,80 0,85 0,16
. Gaio & Mateus (2014) 29 0,50 0,93 0,74 0,73 0,12
Capital
Estudo 29 0,50 0,83 0,65 0,67 0,09
Gaio & Mateus (2014) 13 0,50 1,00 0,91 0,92 0,11
Outros
Estudo 13 0,58 1,00 0,81 0,80 0,11
TABELA Il

Analise Descritiva das Variaveis Dependente e Independentes

Variaveis N Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padréo
P 39 2,94 1,42 0,01 12,44 3,43
P_LY 39 3,04 2,09 0,06 12,54 3,23

R 39 -0,06 -0,04 -0,92 0,98 0,41
EPS 39 0,09 0,09 -0,96 1,01 0,30
BVPS 39 2,33 1,90 -0,20 8,45 2,25
AEPS 39 1,83 0,02 -2,41 64,63 10,42
IDR 39 0,80 0,81 0,69 0,89 0,05
DIM (mil) 39 3.125.092 625.126 23.457 42.873.017 7.37.191
PERD 39 0,28 0 0 1 0,46

R= Retorno, calculado com a mudanca de preco e com os dividendos; P= Pre¢o por ac¢do, trés meses depois
do final do ano fiscal; EPS = Resultado por acc¢do; BVPS= Valor contabilistico por ac¢éo; P_LY= Preco por
acgdo, nove meses antes do final do ano fiscal, na empresa i; AEPS= Altera¢éo no resultado por ac¢éo, na
empresa i; IDR= Valor referente ao indice de Divulgacéo relativo; PERD= Resultado Liquido; LDIM=
Logaritmo do total de ativos.
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TABELA IV

CorrelacGes Bivariadas entre as variaveis dependente e independentes

Variavel R P EPS BVPS EPS/P_LY AEPS/P_LY IDR LDIM PERD
R 1 0,415**  0,610** 0,243 0,570** 0,015 -0,234 -0,082 -0,349*
P 0,309 1 0,764**  0,635**  0,443** -0,036 0,219 0,530**  -0,496**
EPS 0,580**  0,626** 1 0,403* 0,766** 0,105 0,074 0,308 -0,719**
BVPS 0,144 0,531** 0,287 1 0,258 -0,075 -0,054 0,161 -0,278
EPS/P_LY 0,522** 0,278 0,666** 0,208 1 0,267 -0,161 0,064 -0,704**
AEPS/P_LY -0,006 -0,109 0,007 0,058 0,160 1 0,106 -0,115 -0,243
IDR -0,226 0,199 0,030 -0,164 -0,108 0,031 1 0,623** -0,137
LDIM -0,058  0,489** 0,252 0,153 0,083 -0,120 0,653** 1 -0,289
PERD -0,380* -0,294  -0,651** -0, 061 -0,668** -0,194 -0,134 -0,281 1

Notas: *, ** *** Correlacdo significativa ao nivel de 0.1, 0.05 e 0.01, respectivamente (bilateral). O lado superior direito da tabela contém as
correlagdes de Spearman e o lado inferior esquerdo contém as correlages de Pearson.

R= Retorno, calculado com a mudanca de preco e com os dividendos; P= Preco por ac¢do, trés meses depois do final do ano fiscal; EPS=
Resultado por acc¢do; BVPS= Valor contabilistico por ac¢do; P_LY = Pre¢o por ac¢do nove meses antes do final do ano fiscal; AEPS=
Alteracio no resultado por accio; IDR= Valor referente ao indice de Divulgagéo relativo; LDIM= Logaritmo do total de ativos; PERD=
Variavel dummy em que “1” representa que a empresa teve resultados negativos e “0”, caso contrario.
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TABELA YV

Resultados das Regressdes dos Modelos Simples e Estendidos do Preco e do Retorno

Modelo do Preco Modelo do Retorno
Modelo Simples Modelo Estendido Modelo Simples Modelo Estendido

Variavel Coeficiente  Valor-p | Coeficiente  Valor-p | Variavel Coeficiente  Valor-p | Coeficiente  Valor-p
Intercept -16,991*** 0,007 -12,138* 0,086 Intercept 2,019** 0,035 2,018*** 0,006
EPS 6,765*** 0,000 2,208 0,938 EPS/P_LY 0,532** 0,040 -1,833 0,590
BVPS 0,484*** 0,009 0,345* 0,083 AEPS/P_LY -0,004 0,352 -0,003 0,608
IDR -2,588 0,810 -0,702 0,947 IDR -0,313 0,839 -0,212 0,894
PERD 1,739 0,123 0,913 0,445 PERD -0,234 0,180 -0,256 0,163
IND 1,660 0,168 1,001 0,404 IND -0,262 0,147 -0,275 0,142
SERV 2,190* 0,069 1,608 0,172 SERV -0,513*** 0,006 -0,520*** 0,007
LDIM 2,045** 0,012 1,429* 0,084 LDIM -0,159 0,163 -0,166 0,175
EPS*IDR 3,011 0,929 (EPS/P_LY)*IDR 2,868 0,482
BVPS*IDR 0,781* 0,086 (AEPS/P_LY)*IDR -0,005 0,920
Estatistica F 9,565*** 0,000 | 22,343*** 0,000 Estatistica F 4,164*** 0,002 3,15%** 0,009
R? 0,684 0,728 R? 0,485 0,494

R? ajustado 0,612 0,644 R? ajustado 0,368 0,337

Notas: *, ** *** significativo ao nivel de 0.1, 0.05 e 0.01, respectivamente.

P= Preco por acgdo, trés meses depois do final do ano fiscal t; R= Retorno, calculado com a mudanga de prego e com os dividendos; EPS=
Resultado por acgdo; BVPS= Valor contabilistico por accéo; P_LY = Preco por ac¢do nove meses antes do final do ano fiscal; AEPS= Alteragéo
no resultado por ac¢do; IDR= Valor referente ao indice de Divulgacéo relativo; PERD= Varidvel dummy em que “1” representa que a empresa
teve resultados negativos e “0”, caso contrario; IND= Variavel dummy em que “1” representa o sector industrial e “0”, caso contrario; SERV=
Variavel dummy em que “1” representa o sector dos servicos e “0”, caso contrario; LDIM= Logaritmo do total de ativos.
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