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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo realizar uma revisao sistematica nos estudos que relacionam
gerenciamento de resultado e governanga corporativa. A pesquisa dos artigos foi efetuada no
Portal de Periddicos da Capes e também nas bases Scopus, ScienceDirect, Web of Science e
SciELO. A busca identificou um total de 171 artigos, e, depois de uma analise, foram
selecionados 41 para este estudo. A revisao sistematica demonstrou que a maioria dos estudos
defende que a governancga corporativa reduz o gerenciamento de resultado. Outros trabalhos
evidenciaram que empresas familiares sdo mais propensas ao gerenciamento de resultado.
Sendo assim, conclui-se que, apesar de ainda existirem muitas lacunas, as pesquisas sobre os
temas sao crescentes.

Palavras-chave: Revisdo sistematica. Gerenciamento de resultado. Governanca corporativa.
Accruals.

1 INTRODUCAO

A pesquisa em contabilidade tem aumentado muito nos ultimos anos, principalmente
em fungdo dos problemas contabeis ocorridos nas tltimas décadas em algumas empresas. Para
minimiza-los, diversos paises t€ém convergido para um padriao de contabilidade internacional.
Esses padrdes sdo denominados de International Financial Reporting Standards (IFRS),
emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB), e tém a finalidade de
padronizar as normas de contabilidade mundial, a fim de evitar distor¢des nas demonstracdes
financeiras divulgadas pelas empresas e evitar que provisdes contabeis possam ser utilizadas
para manipular o lucro e maximizar o prémio para os gestores em fun¢do de interesses

particulares (GARCIA-MECA; SANCHEZ-BALLESTA, 2009).
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O uso de provisdes e de praticas contabeis ndo reconhecidas ou distorcidas das normas
emanadas por 6rgdos competentes com a finalidade especifica de manipular o resultado ¢
conhecida como Earnings Management (Gerenciamento do Resultado) e tem sido fruto de
estudo para diversos autores, com destaque para os trabalhos de Jones (1991), Kang e
Sivaramakrishnan(1995), Dechow, Sloan e Sweeney (1996), Defond e Park (2001), Larcker e
Richardson (2004) e Kothari, Leone ¢ Wasley (2005), Ball (2013), Olsen ¢ Zaman (2013) e
Jong et al. (2014).

Esses estudos t€ém demonstrado que o gerenciamento pode estar disfarcado na adocao
de escolhas contdbeis para o reconhecimento das receitas e despesas, bem como para a
constitui¢do de provisdes. Isso ocorre uma vez que os principios de contabilidade reconhecem
a possibilidade de diferentes tipos de resultados, tendo em vista a finalidade da informagdo. A
propria natureza de provisdes contdbeis d4 aos gerentes uma grande dose de discri¢do na
determinagdo dos lucros nas demonstracdes contabeis de uma empresa, em um determinado
periodo, devido & assimetria de informagc3o entre gestores e proprietarios (GARCIA-MECA;
SANCHEZ-BALLESTA, 2009).

Outra preocupacdo latente dos pesquisadores ¢ com relacdo a gestdo da empresa no
que diz respeito ao sistema de controle e divulgagdo das informagdes. Nesse sentido, surge a
Governancga Corporativa, que tem como finalidade melhorar as praticas de gestdo e também o
relacionamento entre os proprietarios, a diretoria, o conselho de administragdo e os 6rgaos de
controle e reguladores.

O ano de 2002 ficou marcado na historia, quando empresas como a WorldCom, a
Enron, entre outras, cometeram fraudes e improbidades contabeis na divulgacdo de suas
demonstragdes financeiras - fatos que aumentaram a importancia da governanga corporativa
nas empresas (FIELDS; KEYS, 2003).

As boas praticas de governanga sdo recomendadas, principalmente porque procuram
reduzir o conflito de interesse entre controladores e gestores e para proteger os acionistas
minoritarios. Diante disso, verifica-se que varios autores, especialmente os utilizados nesta
revisdo, buscam associar a governanga corporativa ao gerenciamento de resultado. No
entanto, apesar de crescente, a literatura a respeito do impacto da governanga corporativa no
gerenciamento de resultados ainda ¢ escassa (CORNETT; MARCUS; TEHRANIAN, 2008).

Sob este escopo, emerge o presente estudo, que tem como objetivo apresentar um processo
estruturado para a constru¢do de um referencial bibliométrico que associe os temas governanga

corporativa e gerenciamento de resultado.
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Este trabalho difere das metas-analises apresentadas por Garcia-Meca e Sanchez-
Ballesta (2009) e Lin e Hwang (2010) por avangar no horizonte temporal na busca de
trabalhos a respeito do tema e, sobretudo, por apresentar uma visao mais qualitativa do estado
da arte da produc¢do de conhecimento a respeito da relacdo entre governanga corporativa e

gerenciamento de resultado.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de resultado

O gerenciamento de resultados ¢ geralmente utilizado para enganar as pessoas externas a
organiza¢do em relagdo as percepg¢des do desempenho financeiro da empresa, em beneficio de
alguns individuos. Os gestores também o utilizam para elaborar relatérios financeiros com
certos tipos de informagdes, por meio de escolhas contdbeis ou estimativas que sinalizam o
desempenho financeiro de uma empresa (AERTS; CHENG; TARCA, 2013). Para Cornett,
Marcus e Tehranian (2008), os contadores tém reconhecido que empresas utilizam de certas
liberdades nas normas contabeis para gerenciar seus resultados e divulga-los em uma variedade
de contextos, de acordo com seus interesses.

Os gestores podem ter motivos para dar uma imagem enganosa a respeito da
verdadeira posicao financeira de uma empresa ¢ podem tentar influenciar o resultado
divulgado, a fim de aumentar a sua remunera¢ao por meio de esquemas de bonus contabeis,
baseados em niimeros, assim como garantir uma posi¢do na organizag¢do. Neste contexto, 0s
gestores podem tentar manipular o resultado para uma direcdo particular - o que pode afetar
negativamente o valor da empresa (CHALEVAS; TZOVAS, 2010).

O gerenciamento de resultado pode ser mensurado pelo accruals contébil, ou seja, pela
diferenca entre o resultado contabil e o fluxo de caixa das atividades operacionais (ABED;
AL-ATTAR; SUWAIDAN, 2012). A natureza do accruals contabil d4 aos gestores uma
grande dose de discricdo na determinacdo dos ganhos reais informados nos relatorios da
empresa em um determinado periodo. Diante disso, a administragdo tem um consideravel
controle sobre o tempo de reconhecimento das despesas e das receitas (XIE; DAVIDSON;
DADALT, 2003).

O gerenciamento de resultado acontece quando os gestores manipulam as demonstragdes

financeiras com o intuito de enganar alguns stakeholders ou tirar proveito em meio a interesses
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proprios. Na visdo de Xie, Davidson e Dadalt (2003), isso ocorre, normalmente, quando os
gestores recebem prémios pelo desempenho da empresa. Os modelos mais utilizados para a
identificacdo dos accruals sao o modelo de Jones (1991), o modelo de Jones modificado por

Dechow, Sloan e Sweeney (1996) e o modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995).

2.2 Governanca Corporativa

Uma governanga corporativa eficaz engloba controles e procedimentos que podem
fornecer maior grau de certeza do que os atos de gestdo em relagdo aos interesses dos
acionistas. Além disso, ela reduz a probabilidade de que os gestores, atuando em seu proprio
interesse, tomem medidas que afastem a maximizacdo da riqueza dos acionistas (BAR-
YOSEF; PRENCIPE, 2013).

Os mecanismos de governanga corporativa afetam a quantidade e a qualidade das
informagdes divulgadas pela empresa. De forma particular, a sua utilizagdo eficaz pode
melhorar a transparéncia da organizagdo, atenuando a capacidade de gestdo e o incentivo para
retirar ou distorcer alguma informacdo divulgada (BAR-YOSEF; PRENCIPE, 2013). Uma
boa estrutura de governanga corporativa ajuda a garantir que a gestdo utilize os recursos da
empresa a partir do melhor interesse dos investidores ausentes (LIN; HWANG, 2010).

A estrutura de governanca corporativa tem multiplas dimensdes, e cada fun¢do pode
substituir ou complementar outras dentro de uma determinada dimensao, para formar uma
estrutura de governanga 6tima (CHANG; SUN, 2009).

Com a governanga corporativa, espera-se diminuir o gerenciamento de resultado,
aumentar a protecao dos investidores, aumentar os limites de prote¢do como fontes de
capacidade para adquirir beneficios de controle privados e reduzir os incentivos para mascarar
o desempenho da empresa (CHEN; ZHANG, 2012). Na visdo de Lin ¢ Hwang (2010), um
sistema de governanga corporativa ¢ necessario para supervisionar a gestdo, para diminuir o
custo de agéncia e para alinhar os interesses da gestdo e dos investidores.

Virios trabalhos apresentam como quesitos importantes na eficiéncia da governanga a
independéncia do conselho, a composicdo da diretoria, o comité de auditoria, a separagao

entre o CEO e o presidente do conselho, entre outros.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa ¢ caracterizada como descritiva, com enfoque qualitativo, tendo
sido realizada a partir de uma revisdo sistemdtica de artigos publicados nas bases de
periddicos disponibilizadas pelo Portal de Periédicos da CAPES.

A revisdo bibliografica sistematica consiste em “[...] uma sintese de estudos primarios
que contém objetivos, materiais € métodos claramente explicitados e que foi conduzida de
acordo com uma metodologia clara e reprodutivel” (GREENHALGH,1997, p. 672 apud
BOTELHO; CUNHA; MACEDO, 2011). Além disso, busca trazer contribui¢cdes além das
apresentadas nos estudos originais (HOON, 2013). Dentre uma diversidade de métodos de
revisdo sistematica, destacam-se a meta-sintese (HOON, 2013), a meta-analise (CARLSON;
JI,2011) e a revis@o de escopo (FAKIS et al., 2014).

A meta-sintese busca construir, consolidar, refinar ou ampliar uma teoria (HOON,
2013). A meta-analise tem como finalidade estudar os aspectos quantitativos da producao, da
dissemina¢do e do uso da informag¢do registrada (MACIAS-CHAPULA, 1998), além de
avaliar quantitativamente os resultados das investigagdes em ciéncias sociais (CARLSON; JI,
2011). A revisdo de escopo, por sua vez, visa identificar as lacunas na literatura e fazer
recomendacdes para pesquisas futuras (FAKIS et al., 2014). Diante de tais aspectos, o
presente estudo ¢ denominado, simplesmente, de revisao sistematica, pois busca consolidar o
estado da arte da teoria em gerenciamento de resultado e governanga corporativa, além de
medir quantitativamente o que foi produzido e identificar lacunas na literatura.

Sendo assim, a pesquisa foi realizada em 4 estagios: 1) defini¢do dos termos e dos
métodos de busca; 2) defini¢do das bases de dados; 3) selecdo dos artigos; 4) levantamento

dos principais pontos de cada artigo; e 4) analise dos resultados.

3.1 Definiciao dos termos e dos métodos de busca

O objetivo deste estudo foi realizar uma revisdo sistemdtica das publicacdes que
relacionam os temas gerenciamento de resultado e governanga corporativa. Diante disso,
estabeleceu-se como termos de busca, em portugués, “Gerenciamento de Resultado” e
“Governanga Corporativa”, e, em inglés, “Earnings Management” e “Corporate

Governance”.
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A partir dessas definigdes, realizou-se o levantamento, nas bases definidas, de todos os
artigos que tivessem, no titulo, os termos estabelecidos. Para isso, utilizou-se o operador booleano

“and”.

3.2 Definicao das bases de periddicos e selecio dos artigos

Para realizar o processo de sele¢dao dos artigos que constituiram o referencial bibliografico
do presente estudo, primeiramente foi escolhida uma base de periddicos fidedigna. Este cuidado
visa possibilitar uma selegdo de artigos indexados nos principais periodicos, garantindo que os
artigos selecionados representem o que ha de melhor na literatura mundial. Desta forma, as bases
de dados escolhidas para a revisdo sistemdtica foram a Scopus, a ScienceDirect, a Web of
Science e a SciELO. Além disso, foram utilizados critérios de busca avancada do Portal de
Periddicos da CAPES.

As bases Scopus, ScienceDirect e Web of Science foram selecionadas por serem
representativas para as Ciéncias Sociais Aplicadas, contendo um numero relevante de
periddicos e, consequentemente, de artigos publicados. A SciELO foi escolhida por ser uma
base importante para o Brasil.

Além das buscas nas bases especificas, realizou-se uma pesquisa no Portal de

Periddicos da CAPES, com o intuito de encontrar outros artigos importantes.

3.3 Selecao dos artigos

Os artigos foram selecionados a partir de buscas nas bases especificas e no Portal de
Periodicos da CAPES. Os levantamentos foram feitos nos titulos dos artigos que possuiam os
termos, em portugués, “gerenciamento de resultado” e “governanca corporativa”, e, em
inglés, “earnings management” e ‘“corporate governance”. A pesquisa foi realizada com o
operador booleano “and”.

A base Scopus retornou um resultado de 52 artigos que possuiam os termos definidos
no titulo do trabalho; a ScienceDirect, 17; a Web of Science, 25; a SciELO nao retornou
nenhum artigo; ¢ o Portal de Periddicos da CAPES apresentou 77 artigos. O resultado total foi
de 171 artigos.

Apo6s a busca, fez-se uma conferéncia nos artigos que apresentavam duplicidade - o

que resultou em 51 artigos a serem analisados. Além disso, foi feita uma verificagdo em seus
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resumos para observar se, apesar de terem os termos de busca no nome, todos abordavam os
temas estabelecidos como objeto de estudo do presente trabalho. Ao final, chegou-se ao total

de 41 artigos para serem analisados.

3.4 Analise dos artigos e dos resultados

Os artigos selecionados foram analisados, em um primeiro momento, de forma
qualitativa, com o intuito de obter os principais pontos discutidos em cada um. A partir dessa
analise, coletaram-se os seguintes dados: autores, peridodico publicado, o ano de publicacio,

os principais resultados e as citagdes do artigo no Google Scholar.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Em sua maioria, os artigos estudados buscaram identificar se a governanga corporativa
influencia no gerenciamento de resultado. Diante disso, buscou-se levantar os objetivos e os
principais resultados apresentados pelos autores, com a finalidade de analisar o que foi
estudado, as principais conclusdes e se, de fato, a governancga influencia no gerenciamento de
resultado. As conclusdes estio apresentadas no APENDICE A.

Como se pode observar no Apéndice, varios autores que relacionam a governanga
corporativa ao gerenciamento de resultado chegaram a conclusdo de que os requisitos de
governanga reduzem o gerenciamento de resultado. Dentre esses requisitos, destacam-se a
composi¢ao do conselho, a estrutura de propriedade ¢ a formacdo do comité de auditoria
(XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003; CHEN; ELDER; HSIEH, 2007; SHEN; CHIH, 2007;
HUTCHINSON; PERCY; ERKURTOGLU, 2008; LIN; HWANG, 2010; BEKIRIS;
DOUKAKIS, 2011; DIMITROPOULOS, 2011; ABED; AL-ATTAR; SUWAIDAN, 2012).
No entanto, os resultados ndo sdo todos convergentes. Chalevas e Tzovas (2010)
identificaram que os mecanismos de governanca corporativa ndo tém impacto sobre a
eficiéncia das empresas e a manipulagao de resultados.

Ressaltam-se, também, os resultados dos trabalhos de Ching, Firth e Rui (2006) e de
Siregar ¢ Utama (2008), que demonstram que as empresas com propriedade familiar sdo mais
propensas a gerenciarem seus resultados. Além disso, Prencipe e Bar-Yosef (2011) apontam
que a independéncia do conselho de administracdo no gerenciamento de resultados ¢ mais

fraca em empresas de controle familiar. Nesse sentido, Jaggi e Tsui (2007) informam que a
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presenga de membros da familia com participacdo majoritaria em conselhos reduz a eficacia
do monitoramento.

Outra informag¢do importante, obtida neste estudo, ¢ que, dos 41 artigos analisados, 19
utilizaram o modelo de Jones (1991) modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1996) para
mensurar o gerenciamento de resultado. Além disso, trés trabalhos empregaram o modelo de
Jones (1991), e outros trés, o modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005). Os 41 artigos
analisados tiveram a participacdo de 89 autores de diversas instituicdes ligadas as areas de
Contabilidade e de Finangas Corporativas. Na TAB. 1, os autores com maior nimero de

artigos publicados, dentre os analisados.

Tabela 1 - Autores que mais tiveram artigos dentre os analisados

Autores Quantidade de Artigos
Annalisa Prencipe 2
Emma Garcia-Meca
HassanTehranian
Marcia MillonCornett
Michael Firth
PanagiotisDimitropoulos
Sasson Bar-Yosef

NS J (O (O I \O I \O 8 \O)

Fonte: Dos autores (2014).

Conforme os dados apresentados na TAB. 1, ndo € possivel destacar nenhum autor que
apresente um numero diferenciado de publicacdes entre os artigos analisados. Sete autores
publicaram dois artigos, e os outros 82, apenas um.

Os 41 artigos analisados foram divulgados em 29 periodicos diferentes. A TAB. 2

mostra os peridodicos que mais os publicaram.

Tabela 2 - Periddicos que mais publicaram os artigos analisados

Periodicos Quantidade de Artigos
Journal of Corporate Finance 4
Corporate Governance: An International Review
Journal of Accounting, Auditing & Finance
Journal of Contemporary Accounting & Economics
The International Journal of Accounting
Journal of Financial Economics
Fonte: Dos autores (2014).

N W W W W
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Dos 29 periodicos que publicaram os 41 artigos analisados, seis divulgaram mais de
um. Destaca-se o Journal of Corporate Finance, com um total de 4 artigos publicados. A

FIG. 1 mostra quantos artigos analisados foram publicados por ano.

Quantidade de Artigos por Ano

5
4 .
® Quantidade
3
2 _
0 l T T T T T T T T T

2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

S -1

Figura 1- Quantidade de artigos analisados publicados por ano
Fonte: Dos autores (2014).

Do total dos 41 artigos verificados, sete foram publicados em 2013, conforme a FIG.
1. Observa-se que, em 2003, foram publicados dois artigos, € que, em 2004 ¢ 2005, ndo foram
encontrados artigos que continham as expressdoes ‘“Gerenciamento de Resultado” e
“Governanga Corporativa” no titulo.

Além disso, buscou-se identificar os artigos que sdo mais citados. Para isso, utilizou-se
a contagem de citacdes oferecida pelo Google Scholar, para os artigos analisados. O resultado

estd descrito na TAB. 3, a seguir.

Tabela 3 - Pesquisa qualitativa versus pesquisa quantitativa

Titulo do Trabalho

Citacgoes

Quantidade de Citacoes

(Xie, Davidson e

Earnings Management and Corporate Governance:

Dadalt, 2003) the role of the board and the audit committee 1182
(Cornett, Marcus e Corporate Governance and Pay-for-performance: 261
Tehranian, 2008) the impact of earnings management
Corporate Governance and Earnings Management
(Liu e Lu, 2007) in the Chinese Listed Companies: a tunneling 213
perspective
(Cornett, Mcnutt e Corporate Governance and Earnings Management at 135
Tehranian, 2009) Large U.S. Bank Holding Companies
The Emergence of Corporate Governance from 106

(Fields e Keys, 2003)

Wall St. to Main St.: outside directors, board
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diversity, earnings management, and managerial
incentives to bear risk

(Siregar e Utama, Type of Earnings Management and the Effect of

2008) Ownership Structure, Firm Size, and Corporate-
Governance Practices: evidence from Indonesia

(Lo, Wong e Firth, Can Corporate Governance Deter Management

2010) from Manipulating Earnings? evidence from

related-party sales transactions in China
(Garcia-Meca e
Sanchez-Ballesta,
2009)
(Lin e Hwang, 2010)  Audit Quality, Corporate Governance, and Earnings
Management: a meta-analysis
(Shen e Chih, 2007)  Earnings Management and Corporate Governance
in Asia’s Emerging Markets

Corporate Governance and Earnings Management: a
meta-analysis

85

73

69

61

58

29

Fonte: Dos autores (2014).

O trabalho com maior destaque, apresentado na TAB. 4, foi o de Xie, Davidson e

Dadalt (2003), com 1.182 citagdes. Além deste, destacam-se os trabalhos de Cornett, Marcus

e Tehranian (2008) e Cornett, Mcnutt e Tehranian (2009), com 261 e 135 citagdes,

respectivamente, perfazendo um total de 396 citagdes que relacionam dois dos autores dos

dois artigos (Cornett e Tehranian).

Além disso, buscou-se identificar os artigos que mais foram citados pelos trabalhos

analisados. Ao todo, os estudos analisados citaram 1.485 artigos, destacando-se os 15 mais

citados na TAB. 4.

Tabela 4 - Artigos mais citados pelos trabalhos analisados na revisao sistematica

Item Quantidade
Klein, A. (2002), ‘“‘Audit committee, board of director characteristics, and earnings 23
management’’. Journal of Accounting and Economics, v. 33, p. 375-400.
Beasley M (1996), “An empirical analysis of the relation between the board of director 18
composition and financial statement fraud”. The AccountingReview, v. 71, p. 443465
Dechow, P. M., Sloan, R. G. and Sweeney, A. P. (1995), “Detecting earnings management”, 18
The Accounting Review, v. 70, n. 2, p. 193-225.
Dechow, P. M, Sloan, R. G. and Sweeney, A. P. (1996), “Causes and consequences of
earnings manipulation: an analysis of firms subject to enforcement actions by the SEC”. 18
ContemporaryAccountingResearch, v. 13, n. 1, p. 1-36.
Fama, E. E. and Jensen, M. C. (1983), “Separation of ownership and control”. Journal of 17
Law and Economics, v. 26, n. 2, p. 301-25.
Healy, P. M. and Wabhlen, J. M. (1999), “A review of the earnings management literature 17
and its implications for standard setting”. AccountingHorizons, v. 13, n. 4, p. 365-83.
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control systems’’. Journal of Finance, v. 48, p. 831-80.
Becker, C. L., Defond, M. L., Jiambalvo, J. and Subramanyam, K. R. (1998), “The effect of

audit quality on earnings management”. ContemporaryAccountingResearch, v. 15, n. 1, p. 14
1-24.

Jensen, M. C. and Meckling, W. H. (1976), “Theory of the firm: managerial behavior,

agency costs and ownership structure”. Journal of Financial Economics, v. 3 n. 4, p. 305- 13
360.

Leuz, C., Nanda, D. and Wysocki, P. D. (2003), “Earnings management and investor

protection: na international comparison”. Journal of Financial Economics, v. 69, p. 505-27. 12
Warfield, T., Wild, J. and Wild, K. (1995), “Managerial ownership, accounting choices and 12
informativeness of earnings”. Journal of Accounting and Economics, V. 20, p. 61-91.

Burgstahler, D. and Dicheyv, 1. (1997), “Earnings Management to Avoid Earnings Decreases 11

and Losses”. Journal of Accounting and Economics, v. 24, n. 1, p. 99-126.
Fonte: Dos autores (2014).

Apo6s todas as analises, foi possivel, entdo, evidenciar os destaques encontrados nas

bases analisadas, conforme disposto no QUADRO 1.

Autores Artigos Periddicos
Earnings Management and Corporate
HassanTehranian Governance: the role of the board and | Journal of Corporate Finance
(2 artigos) the audit committee (4 artigospublicados)

(1182 citagdes)

Corporate Governance and Pay-for-

Marcia MillonCornett performance: the impact of earnings
(2 artigos) management

(261 citagdes)

Corporate Governance: An
International Review
(3 artigospublicados)

Corporate Governance and Earnings
Emma Garcia-Meca Management in the Chinese Listed

(2 artigos) Companies: a tunneling perspective
(213 citagdes)

Journal of Accounting,
Auditing & Finance
(3 artigospublicados)

Corporate Governance and Earnings

Michael Firth Management at Large U.S. Bank
(2 artigos) Holding Companies

(135 citagdes)

Journal of Contemporary
Accounting & Economics
(3 artigospublicados)

The International Journal of
Accounting
(3 artigospublicados)

Quadro 1 — Destaques Gerais
Fonte: Dos autores (2014).

Neste sentido, destacaram-se os autores Hassan Tehranian, Marcia Millon Cornett,
Emma Garcia-Meca e Michael Firth, todos com dois artigos selecionados como os mais
relevantes pela presente pesquisa, sendo que os trabalhos de Tehranian e Cornett ainda
compuseram a lista dos dez trabalhos mais citados. Em relagdo aos trabalhos, sobressairam-se
Earnings Management and Corporate Governance: the role of the board and the audit
committee, Corporate Governance and Pay-for-performance: the impact of earnings

management, Corporate Governance and Earnings Management in the Chinese Listed
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Companies: a tunneling perspective ¢ Corporate Governance and Earnings Management at
Large U.S. Bank Holding Companies, que, em conjunto, apresentaram um total de 1.791
citagdes, das quais apenas o primeiro foi responsavel por 1.182. Por fim, no que diz respeito
aos periddicos, os destaques ficaram a cargo de Journal of Corporate Finance, Corporate
Governance: An International Review, Journal of Accounting, Auditing & Finance, Journal
of Contemporary Accounting & Economics ¢ The International Journal of Accounting, sendo
que o primeiro publicou quatro dos trabalhos selecionados, e os demais, trés.

Além disso, ¢ possivel destacar pelos resultados apresentados na pesquisa que, de
acordo com os critérios definidos na revisdo sistematica ¢ com a definicdo dos termos de
busca e¢ das bases de periddicos, ndo foram encontrados trabalhos brasileiros que

relacionassem o gerenciamento de resultado a governanga coorporativa.

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi realizar uma revisdo sistemdatica abordando
conjuntamente os temas gerenciamento de resultado e governanga corporativa. As buscas
foram realizadas no Portal de Periddicos da CAPES e nas bases Scopus, ScienceDirect, Web
of Science e SciELO. O levantamento apontou 41 trabalhos que se caracterizaram como o
estado da arte a respeito dos temas.

Dentre os autores dos trabalhos selecionados, sete publicaram dois artigos, € os
demais, apenas um. Dessa forma, ndo ha como destacar o que foi mais proficuo em numero de
publicagdes. Apesar disso, destaca-se o trabalho de Xie, Davidson e Dadalt (2003), com um
total de 1.182 citagdes, de acordo com os critérios de contagem de citagdo do Google Scholar,
além dos estudos de Cornett, Marcus e Tehranian (2008) e Cornett, Mcnutt ¢ Tehranian
(2009), que, além de contarem com autores com dois artigos selecionados pela pesquisa,
ainda compuseram a lista dos dez trabalhos mais citados.

Além disso, percebeu-se um aumento no numero de trabalhos publicados a partir de
2009, com destaque para 2013, com sete artigos publicados. O periddico que mais publicou
artigos foi o Journal of Corporate Finance, somando 4 publicagdes.

Analisando o conteudo de tais trabalhos, foi possivel evidenciar que muitos dos que
foram selecionados identificaram que a governanga corporativa reduz o gerenciamento de
resultado. Os artigos analisados, em sua maioria, utilizaram como pardmetro o conselho de

administracao, o comité de auditoria, a diretoria executiva, o CEO, entre outros.
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Ademais, de acordo com os critérios de busca estabelecidos na presente revisdo
sistematica, ndo foi possivel encontrar trabalhos brasileiros que exploram a relagdo do
gerenciamento do resultado com a governanga corporativa.

Diante do exposto, conclui-se que os estudos que associam o gerenciamento de
resultado a governanga corporativa sdo crescentes, mas ainda ndo sao totalmente conclusivos,
principalmente pela amplitude dos instrumentos de governanga corporativa. Sendo assim,
foram percebidas lacunas na literatura e um campo vasto para pesquisas a respeito do tema.

Por fim, este trabalho teve como principal limitagdo de pesquisa a quantidade de bases
selecionadas. Diante disso, sugere-se como pesquisas futuras uma revisdo sistematica
relacionando o gerenciamento de resultado e a governanga corporativa, com as bases de
periddicos ampliadas e uma revisdo sistematica sobre o tema, utilizando os periddicos

nacionais ¢ as bases de teses e dissertagdes.

THE RELATION BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT AND CORPORATE
GOVERNANCE: BUILDING A THEORETICAL REFERENCE FROM A
SYSTEMATIC REVIEW OF THE LITERATURE

ABSTRACT

The aim of this study is to make a systematic review on the studies related to earnings
management and corporate governance. The search for articles was conducted in the Capes
Journal Website and in the database Scopus, Science Direct, Web of Science and SciELO.
The search reported a total of 171 papers which, after being analyzed, 41 of them were
selected for this study. The systematic review showed that most of the studies state that
corporate governance reduces the earnings management. Some studies have shown that
family businesses are more likely to have earnings management. Thus, it is concluded that,
although there are many gaps to be explored, researches on the topics have been increasing.

Keywords: Sistematic Reveiew. Earnings Management. Corporate Governance. Accruals.
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APENDICE A — Objetivos e principais resultados dos estudos selecionados

AUTORES

OBJETIVOS

PRINCIPAIS RESULTADOS

(Fields e Keys, 2003)

Fornecer uma revisdo da literatura sobre
quatro temas de interesse atual na area de
governanga corporativa: diretores externos, a
diversidade do conselho, gerenciamento de

Existem muitas pesquisas de qualidade em governanga
corporativa. Ainda ha muitas questdes a serem abordadas e
muitas pesquisas necessarias para fornecerem as respostas.

(Xie, Davidson e Dadalt,

2003)

resultados e incentivos gerenciais para
suportar o risco.
Examinar o papel do conselho de | A atividade do conselho, do comité de auditoria e dos seus

administragdo, do conselho fiscal e da
comissdo executiva na prevengdo de
gerenciamento de resultado.

membros financeiros podem ser fatores importantes na
limitagdo da propensdo dos gerentes a se envolver em
gerenciamento de resultados.

(Ching, Firth e Rui, 2006)

Examinar o uso de provisdes discricionarias
por parte das empresas que fazem ofertas de
acdes experientes.

As empresas familiares sd3o mais propensas a usar
acumulagdes discricionarias positivas antes de fazer ofertas de
acgoes.

(Weber, 2006)

Investigar se a sensibilidade da riqueza do
executivo ao preco das flutuagdes das agdes
serve como um incentivo para o0
gerenciamento de resultados.

A sensibilidade do CEO esta positivamente associada com o
uso e acumulagdo anormal, e a relagdo é consistente com o
alisamento de resultados. A governanga ndo influencia
significativamente na associagdo entre o CEO e a
sensibilidade; riqueza baseada no alisamento de ganhos com
acoes.

(Chen, Elder e

2007)

Hsieh,

Investigar se as caracteristicas de governanga
corporativa, mandatado pelos Principios de
Governanga  Corporativa de melhores
praticas (CGBPP) para empresas listadas em
Taiwan, sdo associadas com 0
gerenciamento de resultados.

A independéncia dos supervisores, a experiéncia financeira de
administradores independentes e a formagdo voluntaria de
cargos independentes estdo associadas a uma probabilidade
mais baixa de gerenciamento de resultados. Estes resultados
sdo mais fortes apos a criagdo do CGBPP, o que sugere que a
implementagdo de CGBPP reduziu a probabilidade de
gerenciamento de resultados.

(Jaggi e Tsui, 2007)

Analisar se existe uma associa¢do entre o
abuso de informagdo e gerenciamento de
resultados em empresas de Hong Kong.
Avaliar se um maior percentual de INED
melhora a eficacia do monitoramento por
orgdos  sociais  para  restringir o
comportamento de  gerenciamento  de
resultados associada com a maximizagdo de
ganhos por insider. Examinar se a presenga
de membros da familia em conselhos de
administragdo reduz o monitoramento e a
eficicia dos conselhos de administragdo,
mesmo quando INED estdo presentes em
conselhos de empresas.

Existe uma associagdo positiva entre o gerenciamento de
resultados e venda insider depois do final do ano fiscal para
as empresas de Hong Kong. Os executivos de Hong Kong
gerenciaram o lucro para maximizar os seus beneficios
privados de vendas privilegiadas. Além disso, descobriu-se
que uma maior propor¢do de conselheiros independentes
(INED) em orgdos sociais moderam a associagdo positiva
entre a venda de informagdo privilegiada e os ganhos de
gestdo. A presenga de membros da familia com participagdo
majoritaria em Orgdos sociais reduz significativamente a
eficacia de monitoramento do INED.

(Liu e Lu, 2007)

Examinar a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e de governanga corporativa na
China pela introdugdo de uma perspectiva de
tunelamento.

Os conflitos de agéncia entre os acionistas controladores e os
investidores minoritirios sdo responsaveis por uma parcela
significativa do gerenciamento de resultados nas empresas
listadas da China.

(Shen e Chih, 2007)

Estudar os
corporativa
resultados.

impactos da governanga
sobre o gerenciamento de

As empresas com boa governanga corporativa tendem a
conduzir menos o gerenciamento de resultado. Ha um efeito
de tamanho para os alisamentos de ganhos, ou seja, as
empresas de grande porte sdo propensas a realizar alisamento
dos ganhos, mas a boa governanga corporativa pode atenuar o
efeito em média.

(Cornett, Marcus
Tehranian, 2008)

Analisar se o impacto aparente da estrutura
de governanga e remunera¢do baseada em
incentivos aumenta quando o desempenho ¢
medido e se ¢ ajustado pelos efeitos de
gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados, por meio do uso de
acumulagdes discricionarias, responde dramaticamente aos
incentivos de gestdo. A qualidade dos lucros reportados
melhora drasticamente com o monitoramento, mas degrada
dramaticamente com compensag¢io de opgao.

(Hutchinson,  Percy
Erkurtoglu, 2008)

c

Analisar o impacto das recentes reformas de
governanga corporativa sobre a associagdo
entre  praticas de  governanga e
gerenciamento de resultados.

Certas praticas de governanga sao importantes para limitar o
gerenciamento de resultados. Em particular, a independéncia
do conselho e do comité de auditoria estd associada as
acumulagdes discricionarias menores. No entanto, aumentar
as participacdes de executivos prevé incentivos para a gestdo
de resultados.

(Siregar e Utama, 2008)

Investigar se as empresas listadas na Bolsa
de Jacarta Exchange (JSE) conduzem de
forma eficiente ou praticam gerenciamento
de resultados oportunistas, e para examinar o
efeito de estrutura de propriedade, tamanho
da empresa e as praticas de governanga
corporativa sobre ele.

Os tipos de gerenciamento de resultados selecionados por
empresas listadas JSE tendem para uma gestdo eficiente da
recompensa. A propriedade familiar tem uma influéncia
significativa sobre o tipo de gerenciamento de resultados
selecionado. As empresas com uma alta propor¢do de grupos
de propriedade familiar e ndo comerciais sdo mais inclinadas
a escolher gestdo de ganhos eficientes do que outros tipos de
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empresas.

(Ahn e Choi, 2009)

Examinar o papel de governanga corporativa
dos bancos, investigando o efeito do
monitoramento do  banco sobre o
comportamento do  gerenciamento  de
resultados dos mutuarios.

As garantias e os tipos de empréstimos estdo
significativamente associados com o comportamento de
gerenciamento de resultados dos mutudrios, enquanto
refinanciamento e empréstimo afins ndo tém associagao.

(Chang e Sun, 2009)

Analisar se as disposicdes em SOX
melhoram a eficicia da governanga
corporativa e a qualidade dos lucros das
empresas estrangeiras listadas.

Existe uma associagdo positiva (negativa) entre a informagao
dos ganhos (gerenciamento de resultados) e a governanca
corporativa; sugere que as disposi¢des da SOX melhoram a
eficacia das empresas estrangeiras no monitoramento da
qualidade dos lucros.

(Cornett, Mcnutt e
Tehranian, 2009)

Examinar se os mecanismos de governanga
corporativa afetam os lucros e o
gerenciamento do resultado nas maiores
holdings bancarias abertas nos Estados
Unidos.

A independéncia do conselho e o capital estdo positivamente
relacionados aos lucros e negativamente relacionados ao
gerenciamento de resultados. O PPS ¢ positivamente
relacionado com o gerenciamento de resultados. Finalmente,
o PPS e a independéncia do conselho estdo positivamente
relacionados, € o relacionamento € bidirecional.

(Duh, Lee e Lin, 2009)

Examinar se a reversdo de uma perda por
imparidade  anteriormente  reconhecida
fornece uma  oportunidade para o
gerenciamento de resultados, e se tal
comportamento estd associado com os
incentivos dos gestores.

As empresas que reconhecem mais perdas por imparidade sdo
mais propensas a reverter perdas por imparidade para evitar
uma queda dos lucros em um periodo subsequente.

(Garcia-Meca e Séanchez-
Ballesta, 2009)

Realizar uma meta-analise dos resultados de
35 estudos que examinam o efeito sobre o
gerenciamento de resultados, os conselhos
de administragio e a estrutura de
propriedade das empresas.

A variagdo nos resultados de estudos anteriores sobre a
dualidade CEO e a independéncia do comité de auditoria sdo
causadas por erro de amostragem. Além disso, a medida da
variavel dependente, accruals, e o sistema de governanga
corporativa moderam a associagdo entre o gerenciamento de
resultados e algumas variaveis de governanga corporativa.

(Chalevas e Tzovas, 2010)

Analisar o efeito da adogdo obrigatoria de
mecanismos de governanga corporativa em
questdes de manipulagdo de resultados,
gestdo eficaz e financiamento da empresa.

Os mecanismos de governanga corporativa obrigatorios
diminuem o custo médio ponderado de capital, aumentam o
financiamento da empresa e ndo tém impacto sobre a
eficiéncia das empresas e sobre a manipulagio de resultados.

(Igbal e Strong, 2010)

Investigar a relagdo entre governanga
corporativa e gerenciamento de resultados
em torno de questdes de direitos do Reino
Unido.

As empresas com maior endividamento para os racios de
capital, com menor propor¢do de administradores ndo
executivos ou com qualquer proprietario de bloco grande, sdo
mais propensas a usar provisdes atuais discricionarias para
manipular os lucros em torno de questdes de direitos.

(Lin e Hwang, 2010)

Realizar uma meta-analise em 48 estudos
anteriores sobre governanga corporativa e
gerenciamento de resultado.

A governanga corporativa, a independéncia do conselho de
diretores e seus conhecimentos tém uma relagio negativa com
gerenciamento de resultados. Existem relagdes negativas
semelhantes entre o gerenciamento de resultados e o comité
de auditoria da independéncia, o seu tamanho, a pericia e o
nimero de reunides. A participagdo acionaria do comité de
auditoria tem um efeito positivo em gerenciamento de
resultados. A qualidade da auditoria, a posse do auditor ¢ a
especializagdo tém uma relagdo negativa com o
gerenciamento de resultados.

(Lo, Wong e Firth, 2010)

Investigar se as estruturas de boa governanga
ajudam a restringir a administragdo de
comportamentos oportunistas em uma das
mais dindmicas economias do mundo.

A qualidade da governanga corporativa ¢ importante para
dissuadir o uso de precos de transferéncia manipulados em
transa¢des de vendas com partes relacionadas.

(Sun et al., 2010)

Examinar a associago entre a divulgacdo do
ambiente corporativo (CED), o
gerenciamento de resultados (EM) e a
associacdo dos mecanismos de impacto da
governanga corporativa (GC).

Nao ha nenhuma associagdo estatisticamente significativa
entre varias medidas de DA e divulgagdo ambiental. O
trabalho também constata que alguns atributos CG afetam o
relacionamento entre CER ¢ EM.

(Bekiris e Doukakis, 2011)

Analisar a associagdo entre a governanga
corporativa e o gerenciamento de resultado

As empresas que possuem niveis elevados de padrdes de
governanga corporativa sdo menos propensas a gerenciar os

(Dimitropoulos, 2011)

utilizando um indice de governanga | resultados, ¢ a qualidade dos lucros é mais elevada.
corporativa.
Analisar o impacto da qualidade da | Os resultados empiricos mostram que a qualidade da

governanga corporativa (ou seja, tamanho da
placa, a independéncia do conselho, a posse
administrativa, institucional propriedade e
CEO dualidade) sobre o comportamento do
gerenciamento de resultado dos Clubes de
Futebol da Unido Europeia no periodo de
2006.

governanga corporativa reduz a manipulagdo de ganhos
agressivos pelos gestores e que, especificamente, os clubes
com maior independéncia do conselho estdo associados, com
alta qualidade de relatorios financeiros, através da
deterioragdo do comportamento de gerenciamento de
resultados.

(Haw, Ho e Li, 2011)

Analisar quais os efeitos que as estruturas de
propriedades concentradas e mecanismos de
governanga corporativa tém sobre o

Os itens especiais de diminuigdo de renda estdo associados
positivamente com ganhos inesperados no ano em curso, mas
negativamente associados com as mudangas inesperadas nos
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gerenciamento de resultados.

lucros do ano subsequente.

(Hossain et al., 2011)

Analisar os padrdes de gerenciamento de
resultados baseados em acréscimos para um
grupo de empresas que foram implicadas
pela Securitiesand Exchange Commission
(SEC) e para um grupo de empresas ndo
implicadas no controle em torno da
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX)
de 2002.

Nos anos pré-SOX, a amostra de empresas conseguiu
acumulagdes anormais em um nivel significativamente maior
do que o grupo combinado de empresas ndo implicadas. O
efeito da SOX em mitigar o nivel de gestdo e de acréscimos ¢
substancialmente maior para as empresas implicadas do que
para as empresas ndo envolvidas.

Analisar o gerenciamento de resultado em
empresas de controle familiar caracterizadas
pelo potencial de menor independéncia do
conselho e um maior risco de conluio.

O impacto da independéncia do conselho no gerenciamento
de resultados ¢ realmente mais fraco em empresas de controle
familiar. O mesmo resultado também ¢é valido para a falta de
dualidade do CEO e do presidente do conselho. Tais efeitos se
tornam mais fortes em casos em que o CEO ¢ um membro da
familia controladora.

(Prencipe e Bar-Yosef,
2011)
(Abed, Al-Attar e

Suwaidan, 2012)

Analisar as caracteristicas de gerenciamento
de resultado e governanga corporativa de
empresas ndo financeiras da Jordania.

O tamanho do conselho possui relagdo significativa com o
gerenciamento de resultado.

(Hazarika,
Nahata, 2012)

Karpoff e

Examinar se os controles internos trabalham
para disciplinar um tipo de atividade
gerencial de autosservico — gerenciamento
de resultado.

Os conselhos tendem a agir de forma proativa para disciplinar
os gestores que gerenciam ganhos de forma agressiva.

(Leventis e Dimitropoulos,
2012)

Investigar o papel da governanga corporativa
no comportamento do gerenciamento de
resultados por bancos listados nos EUA
durante a era da Lei Sarbanes-Oxley (2003-
2008).

Os bancos com eficientes mecanismos de governanga
corporativa informam um lucro positivo pequeno em menor
grau do que os bancos com ma eficiéncia de governanca. Os
bancos bem governados se envolvem menos em
comportamento agressivo de gerenciamento de resultados
através da utilizagdo de provisdes para perdas com
empréstimos discricionarios, os ganhos de seguranga e perdas
realizadas.

(Mohamad, Rashid e
Shawtari, 2012)

Examinar o impacto do aperto de
mecanismos de governanga corporativa
sobre o gerenciamento de resultados (EM)
nas atividades das companhias ligadas ao
Governo (GLCs).

Os principais resultados mostram que ha um aumento das
atividades EM na pos-transformagédo politica. Além disso, o
estudo também revela que nenhum dos mecanismos de
governanga corporativa tem muito impacto na contengdo de
atividades, exceto para reunides e estrutura de lideranca no
periodo pds-transformagéo.

(Wang e Campbell, 2012)

Investigar como o IFRS, a propriedade do
Estado e da diretoria (BOD) influenciam o
gerenciamento de resultados.

Conclui-se que a propriedade do Estado desencoraja o
gerenciamento de resultados no ambiente atual da China. A
implementa¢do do IFRS nao parece impedir o gerenciamento
de resultados.

(Aerts, Cheng e Tarca,

Examinar se o gerenciamento de resultado
esta associado com as explicagdes sobre o
desempenho dos gestores fornecidas pelos

O tipo de explicacdo afeta significativamente a associagdo
entre as explicagdes de desempenho e o gerenciamento de
resultado, e esse efeito torna-se mais pronunciado em um

2013) relatorios que acompanham as | regime institucional obrigatorio onde os custos obrigatorios e
demonstragdes financeiras. os litigios esperados s3o maiores.
Fornecer evidéncias empiricas sobre o | O controle de qualidade da governanga corporativa, B_As ndo

(Bar-Yosef e
2013)

Prencipe,

impacto conjunto dos mecanismos de
governanga corporativa, incluindo taxa de
independéncia do conselho e dualidade do
CEO, bem como niveis de gerenciamento de
resultados na liquidez do mercado.

sdo afetados pelo gerenciamento de resultados, enquanto o
volume comercial aumenta quando o gerenciamento de
resultados ¢ maior, possivelmente devido a um aumento em
desacordo de investidores.

(Kasipillai ¢ Mahenthiran,
2013)

Examinar se as empresas listadas na Malasia
usam os impostos diferidos para evitar um
declinio dos lucros. Além disso, este estudo
também examina se os mecanismos de
governanga corporativa abrandam a medida
que os impostos diferidos sdo usados para
gerenciar o resultado.

As empresas da Malasia usam o subsidio dos componentes de
acumulagdo e de valorizagdo dos impostos diferidos para
evitar uma queda nos lucros. O estudo também constata que
as estruturas de propriedade e de administragdo sdo afetadas a
medida que o gerenciamento de resultados ¢ associado a um
componente de impostos diferidos.

(Mansor et al., 2013)

Analisar se os mecanismos de governanga
corporativa (GC) sdo capazes de superar o
gerenciamento de resultados (EM) a partir da
perspectiva de empresas familiares (FOC) e
de empresas de propriedade ndo familiares
(NFOC).

Os mecanismos de CG encontrados para serem capazes de
ajudar a minimizar as atividades de EM para as FOC sdo
apenas o numero de reunides de diretoria realizadas;
enquanto, para NFOC, s3o a independéncia dos
administradores, o comité de auditoria, a ndo dualidade, o
tamanho do comité de auditoria e a qualidade da auditoria
interna.

(Tangjitprom, 2013)

Analisar o papel da governanga corporativa
na redugdio do efeito negativo do salario da
gestao.

O gerenciamento de resultados tem um efeito negativo sobre
o valor da empresa. No entanto, o efeito negativo do
gerenciamento de resultados é neutralizado pelo papel da
governanga corporativa, que ajuda a reduzir o oportunismo
gerencial.

(Tang e Chang, 2013)

Investigar se a governanga corporativa afeta
o relacionamento entre o gerenciamento de

Os resultados mostram que os acréscimos discricionarios
(DAS) e acréscimos atuais discricionarios (CCDs) tém efeitos
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resultados e o desempenho da empresa,
utilizando dados de Taiwan.

negativos sobre o retorno dos ativos e que o g de Tobin para
as empresas em um regime de governanga ¢ fraco.

(Chen e Zhang, 2014)

Investigar o impacto do codigo chinés de
governanga corporativa na manipulagdo de
ganhos.

O codigo de 2002 teve um efeito positivo na contengdo do
gerenciamento de resultados por meio da introdugdo de
diretores ndo executivos independentes para o conselho de
diretores e para o comité de auditoria e contabilidade.

(Cormier, Lapointe-
Antunes e Mcconomy,
2014)

Estudar at¢ que ponto as empresas com
melhores sistemas de governanga
corporativa sdo menos propensas a usar o
gerenciamento de resultados para alcangar os
seus lucros.

As empresas com melhor governanga corporativa sio menos
propensas a incluir um lucro voluntdrio previsto em seu
prospecto de IPO. Empresas em IPO usam o gerenciamento
de provisdes para atender as previsdes; a informatividade do
acréscimo discricionario depende do fato de a empresa ter
perdido ou ndo sua previsio sem o uso de acumulagdes
discricionrias.

(Saenz Gonzalez e Garcia-
Meca, 2014)

Analisar a relagdo entre os mecanismos
internos de governanga corporativa e gestio
de resultados medida pelo regime de
competéncia discricionaria.

No contexto latino-americano, o papel dos administradores
externos ¢ limitado, e os conselhos que atendem com mais
frequéncia tém uma posi¢do mais ativa no acompanhamento
dos insiders, de modo que mostra uma menor utilizagdo de
praticas de manipulagdo. Existe uma relagdo ndo linear entre a
propriedade insider e as acumulagdes discriciondrias.

(Al-Dhamari e Ismail,

2014)

Investigar o impacto do excesso dos fluxos
de caixa livres (SFCF) em previsibilidade de
resultados. Investigar se as variaveis de
governanga corporativa moderam o impacto
negativo da SFCF sobre os ganhos de
previsibilidade. Examinar se a capacidade de
governanga corporativa para mitigar SFCF e
melhorar o valor preditivo do resultado varia
entre grandes e pequenas empresas.

As empresas com elevada experiéncia SFCF tém menos
ganhos de previsibilidade. Os lucros das empresas com alto
SFCF sdo mais previsiveis quando os investidores
institucionais realizam uma grande participagdo de acdes e
quando um presidente ¢ independente. Revela que o papel da
propriedade institucional e gerencial na mitigagdo do conflito
de agéncia no fluxo de caixa livre melhora os ganhos de
previsibilidade e ¢ mais proeminente em empresas maiores.
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