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Efeitos da liquidez na gestão dos resultados 
Estudo empírico das empresas cotadas em Portugal 

The Effect of Liquidity Ratios on Earnings Management 
Portuguese listed firms case 

 
Resumo — Recorrendo a uma amostra das empresas cotadas 
nacionais com observações desde 2013 até 2017 e com dados da 
contabilidade retirados da base de dados Thomson Reuters 
Datastream, o presente estudo pretende entender as implicações 
da liquidez na qualidade da informação financeira. 

Palavras Chave - Liquidez, Gestão dos Resultados, Empresas 
cotadas, Contabilidade. 

Abstract — Aiming to capture and understand the liquidity 
implications in the quality of financial informatio n, in the present 
study, the liquidity ratio will be empirically tested within the 
Earnings Management using observations made from 2013 to 
2017, collected from a sample of Portuguese listed firms and with 
accounting data collected from Thomson Reuters Datastream. 

Keywords – Liquidity, Earnings Management, Listed firms, 
accounting. 

I.  INTRODUÇÃO 

Hoje em dia o tema da qualidade da informação financeira 
não perdeu a sua atualidade havendo vários autores que 
demonstram que o assunto da qualidade da informação contida 
nas demonstrações financeiras tem estado patente na literatura 
nacional e internacional, [15] [10] [21] [48]. 

Sabendo que a fonte primária de toda e qualquer informação 
financeira das empresas é a contabilidade, cabe-nos recuar um 
pouco nas pesquisas e analisar aquele que é o normativo que 
pretende formular e regular todas as normas de contabilidade 
aceites em Portugal. Trata-se, neste caso, de Sistema de 
Normalização Contabilística (SNC). 

Aprofundando o normativo em causa podemos denotar que 
o parágrafo 12 da Estrutura Conceptual transcreve informação 
que indica que “o objetivo das demonstrações financeiras é o 
de proporcionar informação acerca da posição financeira, do 
desempenho e das alterações na posição financeira de uma 
entidade que seja útil a um vasto leque de utentes na tomada de 
decisões económicas”. 

Assim sendo, surge uma conclusão clara que uma das 
principais características das demonstrações financeiras é a sua 
utilidade. Essa utilidade é diferente para cada um dos utentes 
intervenientes no ciclo económico de uma empresa e, neste 
estudo específico, iremos centrar-nos essencialmente nos 
investidores. 

Os investidores procuram determinar o momento certo para 
comprar, manter ou vender as suas participações, bem como 

conhecer a capacidade da entidade para proceder ao eventual 
pagamento de dividendos com vista a rentabilizarem as suas 
participações, [15]. 

Só empresas com elevados níveis de liquidez, baixo 
endividamento e falta de projetos de investimento, é que 
distribuem dividendos, [34]. 

Vários estudos relacionam pagamentos de dividendos com 
alta liquidez, assim, fará sentido dizer que os investidores têm 
maior interesse de investir nas empresas que apresentam maior 
liquidez, [28] [34]. 

Baixa liquidez é identificada como um dos fatores de 
aumento de Earnings Management nas contas de uma empresa, 
[27]. 

Desta maneira chegamos à problemática do presente estudo: 
“Será que a qualidade da informação é afetada pelo nível de 
liquidez?” 

A. Earnings Management 

Earnings Management ou a gestão dos resultados. Por 
gestão dos resultados entende-se gestão da divulgação que 
pressupõe uma intervenção intencional nas contas com vista a 
obter ganhos para os gestores ou acionistas, [43]. 

Os gestores recorrem ao conhecimento que têm acerca das 
demonstrações financeiras e das operações estruturantes da 
empresa com o intuito de modificar a verdadeira imagem sobre 
a performance financeira da empresa com o objetivo de 
influenciar determinados stakeholders, [23]. 

Tendo por base esta sucinta noção do que é a gestão dos 
resultados, o próximo foco desta pesquisa literária será explorar 
a mensuração deste indicador, condições que fomentam o seu 
uso e de que formas é praticado. 

Existem várias formas de distorção, entre as quais 
distinguem-se conceitos como contabilidade criativa, fraude, 
manipulação dos resultados e alisamento dos resultados, [30]. 

Quanto a contabilidade criativa a mesma define-se como 
forma não fraudulenta de aproveitamento das normas 
contabilísticas, procurando flexibilidade e lacunas para gerir a 
mensuração e apresentação das contas, [30] [38] [7].  

A fraude, pode ser descrita como ato intencional de enganar 
alguém com vista a causar-lhe perdas financeiras, [18] [30] 
[13]. 



A manipulação dos resultados em certo ponto vem muito de 
encontro com o que já foi referido sobre a gestão dos resultados. 
No entanto existe um grau de diferença acentuado entre os dois 
termos. A mera gestão dos resultados é a exploração da 
flexibilidade dos normativos contabilísticos enquanto que a 
manipulação é uma prática que os viola, [13] [44] [4] [50] [40] 
[41]. 

O alisamento dos resultados é praticado pela gerência com 
vista a atingir as expectativas do mercado, [1] [20]. Neste 
sentido podemos concluir que o alisamento dos resultados é 
uma prática não fraudulenta que visa associar a empresa no 
mercado com menor volatilidade e risco, [46]. 

A motivação para a gestão dos resultados pode ser causada 
por vários fatores internos e externos à empresa. Quando 
falamos nos resultados empresariais, o tema da fiscalidade 
surge diretamente relacionado com este assunto. Pois, segundo 
perceção comum, maiores lucros originam impostos maiores.  
Assim, as empresas fazem gestão dos resultados para pagar 
menos impostos, [17] [15]. Ao estudar a correlação existente 
entre Earnings Management e Book-Tax Differences1, vários 
estudos concluem que grandes diferenças entre o resultado 
contabilístico e o fiscal estão associadas a um maior nível de 
gestão dos resultados o que confirma que uma das motivações 
de Earnings Management é a obtenção de benefícios fiscais, 
[17]. 

Fora a tematica fiscal, o mercado de capitais reage sempre 
de forma positiva à uma comunicação de aumento dos 
resultados líquidos por parte de alguma empresa [17], desta 
forma o desejo de influenciar cotações surge nas empresas. 

Para além das motivações já mencionadas, surge o facto de 
os mercados onde as empresas operam serem frequentemente 
sujeitos a legislação específica, regulamentação ou supervisão 
especial. É neste sentido que vários autores afirmam que o 
cumprimento formal das normas e a influência que a 
informação financeira tem nas decisões das autoridades 
reguladoras, constituem incentivos à gestão dos resultados, uma 
vez que serão alvos de supervisão, [6] [23]. 

No que toca à mensuraçao, diversos autores ligam a prática 
de gestão dos resultados aos acréscimos discricionários, [4] [50] 
[40]. Deste modo, o presente estudo vai focar-se nos métodos 
baseados precisamente em accruals e antes de partir para o 
conceito de acréscimo discricionário, vamos definir o próprio 
conceito de acréscimo, [14]. 

De acordo com os parágrafos 22 e 23 da Estrutura 
Conceptual, as demonstrações financeiras têm que ser 
preparadas segundo o regime de acréscimo, ou seja, devem 
refletir as várias transações nos períodos a que se referem, 
independentemente de ter ocorrido ou não o seu pagamento ou 
recebimento. Assim, os acréscimos de uma empresa 
correspondem à variação de fundo de maneio, incluindo as 
amortizações do período e podem ser subdivididos em: [37] 

                                                           
1 De acordo com a Tax Fundation, a expressão Book-Tax Differences 
corresponde à diferença entre o resultado contabilístico e o resultado fiscal. 

• Acréscimos não discricionários, que correspondem à 
componente explicada pela performance real da 
empresa; 

• Acréscimos discricionários, que correspondem à 
componente que não resulta da atividade real da 
empresa. 

Com isto, acréscimos discricionários são assim 
considerados como manifestações de atos de gestão dos 
resultados, [37]. 

Como se pode imaginar, a diferenciação entre estes dois 
tipos de acréscimos não é diretamente observável quando 
olhamos para os elementos das demonstrações financeiras. 
Neste sentido vários autores criaram mecanismos de estimar a 
componente discricionária. Pioneiros neste assunto foram 
Healy [22] e DeAngelo [12]. No entanto, e como veremos 
adiante, o modelo mais utilizado tem sido o modelo de Jones 
[30] que introduziu a utilização de regressões para estimar os 
acréscimos não discricionários e, a partir daí, estimar o valor 
dos acréscimos discricionários. 

B. Liquidez 

Diversos autores definem a liquidez de um ativo como 
tempo ideal estimado da conversão do mesmo em meios 
financeiros, [35] [24]. 

Falando numa escala mais ampla, a liquidez pode ser 
calculada recorrendo a dois tipos de dados, por um lado os 
dados do mercado de capitais [2], por outro os dados 
contabilísticos [19]. 

No presente estudo o cálculo da liquidez será baseado nos 
dados das demonstrações financeiras dado ser o tipo de cálculo 
mais comum [19], no entanto, não obstante isso, os dados de 
mercado de valores serão utilizados como variável de controlo 
o que será descrito em diante.  

Quanto maior for a liquidez, melhor. No entanto, deve levar-
se sempre em conta o sector, pois há sectores que permitem 
maior índice de liquidez enquanto outros exigem menor índice 
[36]. 

A teoria contabilística existente sublinha uma relação firme 
entre a informação financeira e a liquidez do mercado [33], e na 
medida em que podemos medir a liquidez do mercado e o grau 
em que as empresas manipulam os seus resultados dentro dos 
normativos contabilísticos, temos a oportunidade de explorar 
esta correlação empiricamente [3].  

Liquidez afeta a gestão dos resultados por meio dos seus 
efeitos sobre a pressão de aquisição e compensação de capital, 
[25]. 

Também, baixa liquidez implica alto risco de mercado, o 
qual por sua vez está empiricamente correlacionado com baixa 
qualidade de informação financeira, [45]. 



C. Formulação das hipóteses 

Por um lado, de facto, podemos concluir que existe uma 
correlação entre o nível da liquidez e a gestão dos resultados, 
assim, os estudos apresentados conduzem à formulação da 
seguinte hipótese de investigação: 

Qualidade da informação financeira é negativamente 
influenciada pela baixa liquidez da empresa. 

II. ESTUDO EMPIRICO 

A. Amostra 

O presente estudo incide sobre as empresas portuguesas 
cotadas na respetiva bolsa de valores no intervalo temporal de 
2013 a 2017. O intervalo de 5 anos foi considerado suficiente 
baseando-se em diversos estudos apresentados Ascioglu2011. 

A escolha recaiu sobre as empresas cotadas, pela fácil 
acessibilidade aos dados.  

TABLE I.  DETALHE DA AMOSTRA 

 

B. Metodologia 

O objetivo do presente estudo empírico é averiguar se a 
qualidade da informação disponibilizada pelas empresas é 
influenciada por ou depende do nível de liquidez. Deste modo, 
a metodologia do presente estudo será positivista e consistirá na 
construção e resolução de um modelo estatístico que permitirá 
obter conclusões quanto a hipótese enunciada.  

Perante esta constatação, procura-se verificar se existirá 
uma relação estatística significativa entre o nível de liquidez e 
a prática de gestão dos resultados. Assim, a seguinte relação foi 
examinada: 

���,�=�� + 	
��,� + � 	
 ��������,�
 + ��,�   (1) 

Onde: 

EM i,t : Variável dependente - Earnings Management; 
L i,t : Principal variável independente - Liquidez; 
CONTROL i,t : Variáveis de controlo. 

Cada uma destas variáveis incluídas no modelo serão 
descritas de seguida. 

1) Variável dependente: Earnings Management: 
EM i,t corresponderá ao nível de Earnings Management da 
empresa i no ano t obtido através da componente discricionária 
dos accruals calculados de acordo com o modelo proposto por 
Kothari [32]. 

Deste modo, e dado que os acréscimos de uma empresa 
correspondem à variação de fundo de maneio, incluindo as 

amortizações do período [37], podemos calcular os acréscimos 
recorrendo à seguinte fórmula: [9] 

���,� = ∆������ � � ! " #�,� + $�% ��á#&��,� − ∆������ � (�)�#�,�− * +# !&�çõ ��,�(2) 

Onde: 

AT i,t : Accruals totais. 

O Delta neste caso será calculado através da diferença entre 
o ano t com o ano t-1. 

Tendo uma base de accruals totais, há que distinguir agora 
aqueles que resultam da atividade normal da empresa, 
denominados de não discricionários, daqueles que são 
efetivamente desvios à situação considerada normal e que 
resultam da atividade direta da gerência, denominados de 
discricionários. 

���,� = ��*�,� + �*�,� (3) 
Onde: 

AT i,t : Accruals totais; 
AND i,t : Accruals não discricionários; 
AD i,t : Accruals discricionários. 

Com vista a determinar esta parcela discricionária dos 
accruals e tendo em conta que a futura comparação pretendida 
será com a liquidez da empresa, o modelo a ser utilizado será o 
de Performance Jones, dado a liquidez ser um indicador de 
performance. 

Este modelo é uma atualização do modelo original de Jones 
[29] e foi introduzido por Kothari [32]. A diferença deste 
modelo para o original é a introdução do efeito da rendibilidade 
do ativo, que é a noção base da liquidez.  

���,���,�.
 = �� + �

1

��,�.
 + �/
(∆0 �1���,� − ������ � � ! " #�,�)

��,�.
 + �2
�3��,���,�.
+ �4����,� + ��,� (4) 

Onde:  

AT i,t - Accruals totais da empresa i no ano t;  
∆Vendas i,t - O valor das vendas corresponde à soma das vendas de 

mercadorias com as prestações de serviços;  
AFT i,t - Correspondente ao ativo fixo tangível da empresa i no ano t;  
ROA i,t - Rendibilidade líquida do ativo (Return on Assets) da empresa i 

no ano t;  
A i,t-1 - Ativo líquido total da empresa i no ano t-1. 
 
Partindo desta equação base, procedeu-se à estimação dos 

coeficientes de regressão utilizando para o efeito o método de 
estimação dos mínimos quadrados ordinários, assumindo que a 
componente não discricionária dos accruals corresponderá à 
parcela não explicada da equação acima transcrita (��,� = AD 
i,t). 

Deste modo, sabendo todas as parcelas necessárias para o 
cálculo do Earnings Management, resta apenas simplificar a 
equação apresentada isolando a sua variável: 

�*�,���,�.
 = ���,���,�.
 − 6�� + �

1

��,�.
 + �/
(∆0 �1���,� − ������ � � ! " #�,�)

��,�.
 + �2
�3��,���,�.


+ �4����,�7 (5) 

Classificação Nº das observações

Total Inicial 780
Setor Financeiro 542
Sociedades Desportivas 15
Sem Dados 76
Total Final 147



Com isto é possível estimar os acréscimos discricionários 
que para cada empresa em cada um dos anos em estudo 
traduzirão a existência de Earnings Management. Ativo líquido 
total do ano anterior como denominador em todos os modelos 
tem como objetivo a resolução de eventuais problemas de 
heterocedasticidade da amostra. 

2) Principal variável independente: Liquidez 
Para efeitos de cálculo do L i,t – Liquidez da empresa i no 

ano t, será utilizado o indicador de liquidez corrente dado ser o 
indicador mais comum e um dos mais utilizados pelos 
consultores financeiros (Gallinger, 1997).  

�&9:&1 ; ��## �� =  ��&%� ��## �� 
(���&%� ��## ��   (6) 

3) Variáveis de controlo 
A primeira variável de controlo utilizada no presente estudo 

é a dimensão da empresa (Size). A variável Size foi calculada 
pelo logaritmo natural do total do ativo. De acordo com 
diversos estudos, é expectável que empresas maiores tenham 
menores níveis de Earnings Management, [8] [5] [16]. 

Adiante, segunda variável independente incluída no modelo 
de regressão apresentado é o crescimento da empresa. Para este 
efeito foi considerado o crescimento do lucro por ação ou EPSG 
(Earnings per share growth). Vários autores demonstraram que 
empresas com altas perspetivas de crescimento estão 
significativamente associadas ao aumento do nível de accruals 
discricionários, [16] [47]. 

Em terceiro lugar está o índice ROA (Return on Assets) das 
empresas. Vários estudos apontam para uma maior 
possibilidade de gestão dos resultados em casos de diminuição 
da lucratividade da empresa de modo a melhorar a sua imagem 
financeira transmitida para o exterior, [26]. 

Além dos indicadores já mencionados, empresas mais 
alavancadas têm um maior nível de acumulações discricionárias 
[15] [31]. Tendo esta evidência, a alavancagem será incluída no 
estudo como uma variável de controlo. 

A última variável a integrar o modelo será o endividamento 
da empresa. As empresas que apresentam maior capacidade de 
endividamento tendem a diminuir o seu nível de liquidez, 
devido à facilidade que têm em aceder a fontes de crédito. De 
acordo com literatura, este indicador calcula-se através do rácio 
entre ativo e passivo. [42] [39]. 

III.  RESULTADOS 

Com vista a proceder ao teste empírico, foi estimado um 
modelo de regressão linear que tem Earnings Management 
como variável dependente, liquidez corrente como principal 
variável independente à qual foram adicionadas as variáveis de 
controlo. 

Antes da estimação do modelo, procedeu-se ao cálculo das 
correlações entre as variáveis. A Tabela 2 mostra a correlação 
de Pearson entre todas as variáveis usadas nesta análise. 

TABLE II.  CORRELAÇÕES DE PEARSON  

 

Onde: 

EM Absoluto: Valor absoluto dos acréscimos discricionários determinados 
pelo modelo de Performance Jones; 

Liquidez: Liquidez corrente calculada através do rácio entre ativo e passivo 
correntes; 

Size: Logaritmo natural do total do ativo; 
EPSG: Crescimento do lucro por ação (Earnings per share growth) extraído 

diretamente de Thomson Reuters Datastream; 
ROA: Rácio entre lucro líquido e total de ativos extraído diretamente de 

Thomson Reuters Datastream; 
Alavancagem: Rácio entre o endividamento financeiro e o capital próprio 

(Long term debt to common equity ratio); 
Endividamento: Rácio entre passivo e ativo totais. 
* Valores significativos a 10%; 
** Valores significativos a 5%; 
*** Valores significativos a 1%. 

A Tabela 2 evidencia uma correlação negativa entre as 
variáveis EM Absoluto e liquidez. Dado ser uma relação 
negativa, esta afirmação pode ser interpretada como: Sempre 
que liquidez diminui, o Earnings Management aumenta. Com 
isto, podemos confirmar a hipótese inicial do presente estudo, 
pois sempre que o nível das acumulações discricionárias sobe, 
diminui a qualidade da informação financeira. 

Dos resultados obtidos destaca-se, também, de forma 
saliente a correlação obtida entre Earnings Management e Size 
que é de 0,304 e é negativa tal como a teoria prediz, o que quer 
dizer que quanto maior for a empresa menores são os níveis de 
gestão dos resultados.  

Não obstante as correlações obtidas, cabe-nos efetivamente 
estimar o modelo para perceber se de facto as correlações são 
estatisticamente significativas e se podemos dar por confirmada 
a hipótese do presente estudo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

TABLE III.  RESULTADOS DA ESTIMAÇÃO 

Variável EM Absoluto Liquidez Size EPSG ROA Alavancagem Endividamento

EM  Absoluto 1

Liquidez -0,081 1
Size -0,304*** -0,141** 1

EPSG  0,178** -0,013 -0,172** 1
ROA  0,137**  0,108* -0,141**  0,038 1

Alavancagem -0,097  0,047 -0,115* -0,037 -0,093 1
Endividamento -0,022  0,064  0,116* -0,118* -0,143** 0,609*** 1



 

Onde: 

EM Absoluto: Valor absoluto dos acréscimos discricionários determinados 
pelo modelo de  Performance Jones; 

Liquidez: Liquidez corrente calculada através do rácio entre ativo e passivo 
correntes; 

Size: Logaritmo natural do total do ativo; 
EPSG: Crescimento do lucro por ação (Earnings per share growth) extraído 

diretamente de Thomson Reuters Datastream; 
ROA: Rácio entre lucro líquido e total de ativos extraído diretamente de 

Thomson Reuters Datastream; 
Alavancagem: Rácio entre o endividamento financeiro e o capital próprio 

(Long term debt to common equity ratio); 
Endividamento: Rácio entre passivo e ativo totais; 
* Valores significativos a 10%; 
** Valores significativos a 5%; 
*** Valores significativos a 1%. 
 
Analisando a tabela 3, pode-se concluir que o crescimento e 

a rendibilidade não tiveram impacto na gestão dos resultados, 
uma vez que as variáveis dummy EPSG e ROA não são 
estatisticamente significativas. Esta conclusão é algo 
inesperada e semelhante à obtida por Kontorizos [31]. Quanto 
ao crescimento das empresas, a literatura anterior fornece 
evidências de correlação positiva entre perspetivas de 
crescimento das empresas e a gestão dos resultados [16] e o 
mesmo era expectável no presente estudo. Relativamente à 
rendibilidade, a correlação positiva obtida e a sua 
insignificância estatística, apesar de corresponder aos 
resultados de Kontorizos [31], não permite tirar qualquer tipo 
de conclusão substancial. Potencialmente esta variável pode ser 
excluída do modelo para obtenção dos resultados mais exatos. 

Restantes variáveis independentes do modelo apresentam-
se nos resultados como estatisticamente significativas.  

A principal variável independente, a liquidez, com um p-
value de 0,077 é significativa. Da relação negativa entre as 
variáveis EM Absoluto e liquidez agora evidenciada conclui-se 
que, em média, quanto menor for o nível de liquidez da 
empresa, maior será o nível de Earnings Management 
observado. Em sentido oposto, maior liquidez irá atenuar as 
acumulações discricionárias não impactando a qualidade da 
informação financeira, o que confirma a principal hipótese 
colocada no presente estudo. Esta conclusão, apesar de 
contrariar o resultado do estudo de Kontorizos [31], vai de 
encontro com a restante teoria apresentada na revisão de 
literatura, [3]. 

Sem surpresas, a variável Size apresentou o maior nível de 
significância vindo a repetir os resultados de todos os estudos 

apresentados que tiveram esse indicador em consideração [31] 
[15]. Empresas maiores estão associadas a um nível menor de 
acréscimos discricionários. O mesmo poderá ser causado pelos 
controlos mais eficientes existentes nas grandes empresas e 
pelos elevados custos políticos. 

Adicionalmente, os resultados da regressão fornecem 
evidências significativas sobre práticas de gestão dos resultados 
nas empresas alavancadas. O coeficiente é altamente 
significativo e indica uma relação negativa entre os accruals 
discricionários e a alavancagem. Esse cenário é consistente com 
os resultados dos estudos anteriores [15]. 

Por fim, também o endividamento se apresenta como 
estatisticamente significativo com correlação negativa, dando a 
entender que quanto maior, menos práticas de gestão dos 
resultados provoca. Essa conclusão está em concordância com 
o que foi apresentado na revisão literária, [42]. 

Em síntese, no que mais respeita à principal questão da 
investigação, terá de concluir-se que há evidência de que 
liquidez interfere na qualidade da informação, tendo correlação 
negativa. No entanto, mais uma curta análise terá de ser feita… 

No decorrer da formação da amostra do presente estudo, de 
entre todas as observações empresa-ano feitas, foram excluídas 
aquelas que não apresentavam dados suficientes para o modelo 
em causa (Tabela 1). Neste sentido, o indicador com mais 
impacto foi o EPSG existindo 76 observações empresa-ano que 
não tinham essa informação disponível. Assim, a amostra foi 
reduzida de 223 para 147 observações.  

Para não reduzir ainda mais a amostra, foi tomada a decisão 
de não proceder à eliminação de outliers. Com esta decisão, o 
processo de validação do presente modelo obriga a realizar uma 
última análise, a análise das distâncias de Cook. 

A norma operacional para este efeito sugere que todas as 
métricas da respetiva análise têm de ser inferiores a 1, [11]. 
Deste modo, a tabela seguinte apresenta as estatísticas de 
resíduos com distâncias de Cook detalhadas. 

TABLE IV.  ESTATÍSTICAS DE RESÍDUOS 

 

Da informação retirada da Tabela 4 conclui-se que nenhuma 
métrica é superior a 1, assim podemos afirmar que não há 
outliers que influenciam o presente modelo. 

A. Testes de robustez 

Um dos indicadores mais precisos de liquidez é o rácio de 
liquidez reduzida que se distingue do rácio corrente pelo facto 
de excluir os inventários da equação. Desta forma o teste de 
robustez do presente estudo consistirá em analisar a mesma 
regressão linear substituindo nela a liquidez corrente (principal 
variável independente) por liquidez reduzida. 

�&9:&1 ; � 1:;&1� = ��&%� ��## �� − $�% ��á#&��
(���&%� ��## ��   (7) 

Variáveis 
independentes

Coeficientes não 
padronizados

Coeficientes 
padronizados

t p-value

(Constante) 0,119 3,923 0,000
Liquidez -0,001 -0,140 -1,782 0,077*
Size -0,008 -0,338 -4,105 0,000***
EPSG 0,000009 0,129 1,641 0,103
ROA 0,150 0,106 1,341 0,182
Alavancagem -0,004 -0,238 -2,374 0,019**
Endividamento 0,055 0,201 1,995 0,048**

R  quadrado
R  quadrado Ajustado
N

17%
13,5%
147

Métrica Mínimo Máximo Média Erro Desvio N
Distância de Cook 0,000 0,308 0,010 0,042 147



Antes da estimação do novo modelo, procedeu-se ao cálculo 
das correlações entre as variáveis. A Tabela 6 mostra a 
correlação de Pearson entre todas as variáveis usadas no 
presente teste de robustez. 

TABLE V.  CORRELAÇÕES DE PEARSON (ROBUSTEZ) 

 

A Tabela 5 evidencia uma correlação negativa entre as 
variáveis EM Absoluto e liquidez reduzida. Esta correlação é 
um pouco mais acentuada daquela que foi obtida com liquidez 
corrente, no entanto a conclusão quanto às correlações mantém-
se a mesma, quando a liquidez diminui, o Earnings 
Management aumenta. 

TABLE VI.  RESULTADOS DA ESTIMAÇÃO (ROBUSTEZ) 

 

A Tabela 6 dá-nos a entender que apesar das significâncias 
terem descido um pouco, o modelo fornece as mesmas 
evidências. Rendibilidade e crescimento não têm efeito sobre a 
gestão dos resultados e a dimensão é claramente um fator 
decisivo tendo novamente um valor significativo a 1%. 

O endividamento neste caso foi a única variável que subiu a 
significância tendo um p-value de 0,047. A própria liquidez, 
apesar de ser a variável que mais significância perdeu, continua 
a apresentar uma significância suficiente para afirmar que em 
ambos os modelos podemos retirar a mesma conclusão 
independentemente do rácio de liquidez que é utilizado. Por 
último, só falta confirmar a questão dos outliers. 

TABLE VII.  ESTATÍSTICAS DE RESÍDUOS (ROBUSTEZ)  

 

Da informação contida na Tabela 7 conclui-se que nenhuma 
métrica é superior a 1, assim podemos afirmar que não há 
outliers que influenciam o modelo proposto para testes de 
robustez. 

No geral, podemos concluir que os resultados obtidos são 
coerentes independentemente do tipo de liquidez utilizado, 
demonstrando a robustez do presente modelo. 

IV.  CONCLUSÕES 

Os resultados obtidos evidenciam a existência de uma 
correlação negativa e estatisticamente significativa entre 
Earnings Management e Liquidez, levando a concluir que a 
qualidade da informação financeira é afetada pela liquidez. 

Relação estatística obtida demonstra que quanto menor for 
o nível de liquidez da empresa, maior será o nível de Earnings 
Management observado o que confirma a principal hipótese 
colocada no presente estudo. Esta conclusão, apesar de 
contrariar o resultado do estudo de Kontorizos [31], vem de 
encontro com a restante teoria apresentada na revisão de 
literatura, [3] [49]. 

Foi ainda possível demonstrar que o presente modelo se 
apresenta válido e estatisticamente significativo no uso com 
outros tipos de liquidez, fala-se, neste caso, da liquidez reduzida 
que é definida por Gallinger [19] como sendo uma das 
demonstrações mais exatas da liquidez. 

Por fim, o presente estudo vem dar sustentação empírica 
àquilo que há de comum em todos os estudos que foram 
apresentados, confirmando que empresas menores e 
alavancadas têm maior tendência para as práticas de gerir os 
seus resultados. 

Apresentam-se, de seguida, sugestões para investigação 
futura: 

• Recorrer ao conceito de mensuração de liquidez de 
Amihud [2], dado que a liquidez calculada através dos 
dados contabilísticos ser facilmente manipulada; 

• Separar a amostra por sector de atividade dado que 
vários sectores têm suas próprias especificações que 
influenciam a liquidez; 

• Ter em consideração tempos de “turbulência” na 
economia nacional ao escolher o período temporal a 
analisar, tais como entrada e saída da Troika. 
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