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Efeitos da liquidez na gestao dos resultados

Estudo empirico das empresas cotadas em Portugal

The Effect of Liquidity Ratios on Earnings Managetne

Portuguese listed firms case

Resumo— Recorrendo a uma amostra das empresas cotadas conhecer a capacidade da entidade para procedsreatual

nacionais com observaces desde 2013 até 2017 e danps da
contabilidade retirados da base de dados Thomson Reus
Datastream, o presente estudo pretende entender asplicacdes
da liquidez na qualidade da informagéo financeira.

Palavras Chave - Liquidez, Gestdo dos Resultados, fEsgs
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 2@1to
2017, collected from a sample of Portuguese listéidms and with
accounting data collected from Thomson Reuters Datagam.

Keywords — Liquidity, Earnings Management, Listed ffis,
accounting.

. INTRODUCAO

Hoje em dia o tema da qualidade da informacéo fieian
ndo perdeu a sua atualidade havendo varios autpres
demonstram que o assunto da qualidade da inforntagéima
nas demonstragfes financeiras tem estado patetiteratura
nacional e internacional, [15] [10] [21] [48].

Sabendo que a fonte primaria de toda e qualquamiafcao
financeira das empresas é a contabilidade, cabeenaar um
pouco nas pesquisas e analisar aquele que é o tharmae
pretende formular e regular todas as normas debitidade
aceites em Portugal. Trata-se, neste caso, denfaistie
Normalizacdo Contabilistica (SNC).

Aprofundando o normativo em causa podemos denatar g

0 paragrafo 12 da Estrutura Conceptual transcreeemacao

pagamento de dividendos com vista a rentabilizamsnsuas
participacgdes, [15].

SO0 empresas com elevados niveis de liquidez, baixo
endividamento e falta de projetos de investimeitogue
distribuem dividendos, [34].

Varios estudos relacionam pagamentos de dividecdios
alta liquidez, assim, fara sentido dizer que ogstidores tém
maior interesse de investir nas empresas que apaesenaior
liquidez, [28] [34].

Baixa liquidez € identificada como um dos fatores d
aumento de Earnings Management nas contas de upraesam
[27].

Desta maneira chegamos a problematica do presgtntipe
“Sera que a qualidade da informagdo é afetadarpe& de
liquidez?”

A. Earnings Management

Earnings Management ou a gestdo dos resultados.
gestdo dos resultados entende-se gestdo da di&algpge
pressup8e uma intervencédo intencional nas contasvisia a
obter ganhos para os gestores ou acionistas, [43].

Por

Os gestores recorrem ao conhecimento que tém adasca
demonstragfes financeiras e das operagfes estrgtirda
empresa com o intuito de modificar a verdadeiragenasobre
a performance financeira da empresa com o objetigo
influenciar determinados stakeholders, [23].

Tendo por base esta sucinta nocdo do que é a ghstao
resultados, o préximo foco desta pesquisa litesimia explorar

que indica qued objetivo das demonstrac@es financeiras é ca mensuracéo deste indicador, condicdes que fomemtseu

de proporcionar informacédo acerca da posi¢ao finsine, do

desempenho e das alteragBes na posigéo financeranta
entidade que seja Gtil a um vasto leque de uterdéesmada de
decisdes econdmicas

Assim sendo, surge uma conclusdo clara que uma das

principais caracteristicas das demonstracdes faiascé a sua
utilidade. Essa utilidade é diferente para cadadomutentes
intervenientes no ciclo econémico de uma empresaeste

estudo especifico, iremos centrar-nos essenciatments

investidores.

Os investidores procuram determinar 0 momento genta
comprar, manter ou vender as suas participacoes,coeno

uso e de que formas é praticado.

Existem vérias formas de distorcdo, entre as quais
distinguem-se conceitos como contabilidade criatfv@ude,
manipulacdo dos resultados e alisamento dos rdeslt§30].

Quanto a contabilidade criativa a mesma defineeseoc
forma ndo fraudulenta de aproveitamento das normas
contabilisticas, procurando flexibilidade e lacupasa gerir a
mensuracgao e apresentacao das contas, [30] [38] [7]

A fraude, pode ser descrita como ato intencion@rdgnar
alguém com vista a causar-lhe perdas financeiday, [BO]
[13].



A manipulacdo dos resultados em certo ponto vertordei
encontro com o que ja foi referido sobre a gestd&aesultados.
No entanto existe um grau de diferenga acentuattle es dois
termos. A mera gestdo dos resultados é a explordedo
flexibilidade dos normativos contabilisticos encague a
manipulagdo é uma pratica que os viola, [13] [44]%0] [40]
[41].

O alisamento dos resultados é praticado pela garéom
vista a atingir as expectativas do mercado, [1].[20este
sentido podemos concluir que o alisamento dos tezkg é
uma pratica ndo fraudulenta que visa associar aesamo
mercado com menor volatilidade e risco, [46].

A motivacdo para a gestéo dos resultados podeassada
por varios fatores internos e externos a empresmndp
falamos nos resultados empresariais, o tema dalifiade
surge diretamente relacionado com este assunts, $agundo
percecdo comum, maiores lucros originam impostosres
Assim, as empresas fazem gestdo dos resultadosppgaa
menos impostos, [17] [15]. Ao estudar a correlagfistente
entre Earnings Management e Book-Tax Differehcedrios
estudos concluem que grandes diferencas entre ultacs
contabilistico e o fiscal estéo associadas a unommivel de
gestdo dos resultados o que confirma que uma dagag@es
de Earnings Management é a obtencdo de benefisiast
[17].

Fora a tematica fiscal, o mercado de capitais reaggre
de forma positiva a uma comunicacdo de aumento
resultados liquidos por parte de alguma empresh {lEéta
forma o desejo de influenciar cotagbes surge nasesas.

Para além das motivag¢des ja mencionadas, surggmda
0s mercados onde as empresas operam serem freqaatde
sujeitos a legislacéo especifica, regulamentacaguparvisao
especial. E neste sentido que véarios autores afirmae o

e Acréscimos nao discricionarios, que correspondem a
componente explicada pela performance real da
empresa;

» Acréscimos discricionarios, que correspondem a
componente que ndo resulta da atividade real da
empresa.

Com isto, acréscimos discricionarios sdo assim
considerados como manifestacbes de atos de gesSio d
resultados, [37].

Como se pode imaginar, a diferenciacdo entre ekiiss
tipos de acréscimos nao é diretamente observavahdgu
olhamos para os elementos das demonstracdes firemnce
Neste sentido varios autores criaram mecanismestilmar a
componente discricionéria. Pioneiros neste assdotam
Healy [22] e DeAngelo [12]. No entanto, e como veos
adiante, o modelo mais utilizado tem sido o modigalones
[30] que introduziu a utilizacdo de regressdes gatamar 0s
acréscimos nao discricionarios e, a partir daimasto valor
dos acréscimos discricionarios.

B. Liquidez

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

Falando numa escala mais ampla, a liquidez pode ser
calculada recorrendo a dois tipos de dados, pofadm os

dafados do mercado de capitais [2], por outro os slado

contabilisticos [19].

No presente estudo o célculo da liquidez sera Haseas
dados das demonstragées financeiras dado ser deipalculo
mais comum [19], no entanto, ndo obstante issalades de
mercado de valores serdo utilizados como varidvelatrolo
0 que seréa descrito em diante.

cumprimento formal das normas e a influéncia que a

informacdo financeira tem nas decisbes das auttegla
reguladoras, constituem incentivos a gestao dottaess, uma
vez que serdo alvos de superviséo, [6] [23].

No que toca a mensuragao, diversos autores ligandtiaa
de gestéo dos resultados aos acréscimos disctiené] [50]
[40]. Deste modo, o presente estudo vai focar-senmétodos
baseados precisamente em accruals e antes de ga#iro
conceito de acréscimo discricionario, vamos definpréprio
conceito de acréscimo, [14].

Quanto maior for a liquidez, melhor. No entantvedevar-
se sempre em conta 0 sector, pois ha sectoresegoetgm
maior indice de liquidez enquanto outros exigemanémdice
[36].

A teoria contabilistica existente sublinha umagé&tafirme
entre a informacao financeira e a liquidez do nawda3], e na
medida em que podemos medir a liquidez do mercaxdgrau
em gue as empresas manipulam os seus resultadios des
normativos contabilisticos, temos a oportunidadesxjgorar
esta correlacdo empiricamente [3].

De acordo com os paragrafos 22 e 23 da Estrutura

Conceptual,
preparadas segundo o regime de acréscimo, oudmjam
refletir as varias transacdes nos periodos a quefeeem,
independentemente de ter ocorrido ou ndo o seurgaga ou

as demonstracbes financeiras tém que se

Liquidez afeta a gestdo dos resultados por meiosdas
efeitos sobre a presséo de aquisicao e compendag@apital,
[25].

Também, baixa liquidez implica alto risco de mem;aal

recebimento. Assim, os acréscimos de uma empregfal por sua vez esta empiricamente correlacionadobaixa

correspondem a variagdo de fundo de maneio, irddues
amortizag6es do periodo e podem ser subdividido$3th

gualidade de informacéo financeira, [45].

1 De acordo com a Tax Fundation, a expressuk-Tax Differences
corresponde a diferenga entre o resultado corgtibdie o resultado fiscal.



C. Formulacéo das hipoteses

Por um lado, de facto, podemos concluir que exista
correlacao entre o nivel da liquidez e a gestaoremdtados,

assim, os estudos apresentados conduzem a formutkca

seguinte hipétese de investigacao:

Qualidade da informacdo financeira é negativamente

influenciada pela baixa liquidez da empresa.

II.  ESTUDOEMPIRICO

A. Amostra

O presente estudo incide sobre as empresas posagjueaqueles que resultam da atividade normal da empresa
daqueles que sa

cotadas na respetiva bolsa de valores no inteteatporal de
2013 a 2017. O intervalo de 5 anos foi considesadiziente
baseando-se em diversos estudos apresentados |lA20ibdy.

amortizacdes do periodo [37], podemos calculacoéssaimos
recorrendo a seguinte formula: [9]

AT;, = AContas a Receber;, + Inventério;, — AContas a Pagar;,
— Depreciag0es; .(2)

Onde:
AT it : Accruals totais.

O Delta neste caso seréa calculado através damjfeentre
0 anot com o and-1.

Tendo uma base de accruals totais, ha que distingara
denominados de n&do discricionarios,

efetivamente desvios a situacdo considerada noemqle
resultam da atividade direta da geréncia, denoromadke

_discricionarios.

A escolha recaiu sobre as empresas cotadas, pdla fa

acessibilidade aos dados.

TABLE 1. DETALHE DA AMOSTRA

Classificacdo N° das observagoes

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

B. Metodologia

O objetivo do presente estudo empirico é averigean
gualidade da informacgdo disponibilizada pelas esgweé
influenciada por ou depende do nivel de liquidezst® modo,
a metodologia do presente estudo sera positivistagstira na
construcgdo e resolucdo de um modelo estatisticpeumitira
obter conclusdes quanto a hip6tese enunciada.

Perante esta constatacdo, procura-se verificarxistir&
uma relacao estatistica significativa entre o nikeliquidez e
a pratica de gestao dos resultados. Assim, a gegelacao foi
examinada:

EMi't:ao + ﬁlLi,t + Z ﬁm CONTROL?} + Ei't (1)

Onde:

EM it : Variavel dependente - Earnings Management;
L i,t : Principal variavel independente - Liquidez;
CONTROL i,t : Variaveis de controlo.

AT;y = AND;, + AD;, (3)
Onde:

AT i,t : Accruals totais;
AND it : Accruals nao discricionarios;
AD it : Accruals discricionarios.

Com vista a determinar esta parcela discriciondoa
accruals e tendo em conta que a futura comparae@endida
sera com a liquidez da empresa, o modelo a serauli sera o
de Performance Jones, dado a liquidez ser um iholicde
performance.

Este modelo é uma atualizagdo do modelo origindbdes
[29] e foi introduzido por Kothari [32]. A difereacdeste
modelo para o original é a introdugéo do efeitoetibilidade
do ativo, que é a nocéo base da liquidez.

AT, (AVendas; — Contas a Receber; ) AFT;,
=ay+ay +a, az—=
Aj-1 it-1 A1 A1
+ a,ROA;; + & (4)
Onde:

AT it - Accruals totais da empresa i no ano t;

AVendas i,t - O valor das vendas corresponde a stasavendas de
mercadorias com as prestacdes de servicos;

AFT i,t - Correspondente ao ativo fixo tangiveleapresa i no ano t;

ROA it - Rendibilidade liquida do ativo (Return Assets) da empresa i
no anot;

Ai,t-1 - Ativo liquido total da empresa i no ani.t

Partindo desta equacédo base, procedeu-se a egiitlaga
coeficientes de regresséao utilizando para o eteiteétodo de

eostima(;éo dos minimos quadrados ordinarios, assongue a
%omponente nao discricionaria dos accruals corretgra a
parcela ndo explicada da equagéo acima transegita (AD
1) Variavel dependente: Earnings Management: i,t).
EM it correspondera ao nivel de Earnings Management da -
. . . Y Deste modo, sabendo todas as parcelas necessdngas p
empresa no anat obtido através da componente discricionaria

calculo do Earnings Management, resta apenas §icaplia
dos accruals calculados de acordo com o modelmptogpor ~ gs M 9 t ap i
: equacao apresentada isolando a sua variavel:
Kothari [32].
AD;, ATy,

1
Deste modo, e dado que os acréscimos de uma .empre,k?p:g—fA“_l—[ao+a1A”_1+az
correspondem a variacdo de fundo de maneio, irdduis

Cada uma destas variaveis incluidas no modelo ser
descritas de seguida.

(AVendas;; — Contas a Receber; )
Aj-q

AFT,,
. it

T
+ a4R0Ai,t] 5)



Com iStO é pOSSiVel eStimar oS aCféSCimOS dismios Variavel EM Absoluto  Liquidez Size EPSG ROA  Alavancagem Edividamento
que para cada empresa em cada um dos anos em esSt(EM Ao

i
Liquidez -0,081 1

traduzirdo a existéncia de Earnings ManagementoAiguido size 0304 0141 1
H H EPSG 0,178** -0,013 -0,172* 1
total do ano antgnor como den~0m|nador em tpdm;mxstelos == oamre 0108 o1me 0038 -
tem como objetivo a resolucdo de eventuais prolded®  Aavancagem 0,007 0047 -0115* -0037  -0083 1
Endividame nto -0,022 0,064 0,116* -0,118* -0,143**  0,609*** 1

heterocedasticidade da amostra.

- o . Onde:
2) Principal variavel independente: Liquidez
Para efeitos de calculo doilt — Liquidez da empresano EM Absoluto: Valor absoluto dos acréscimos disoriéirios determinados
anot, sera utilizado o indicador de liquidez correrde@ser o Pel0 modelo de Performance Jones;

- . . - Liquidez: Liquidez corrente calculada através aioréntre ativo e passivo
indicador mais comum e um dos mais utilizados pelogyrentes:

consultores financeiros (Gallinger, 1997). Size: Logaritmo natural do total do ativo;
. EPSG: Crescimento do lucro por acéo (Earningsimeegrowth) extraido
Liquidez Corrente = _Ativo Corrente (6) diretamente de Thomson Reuters Datastream;
Passivo Corrente ROA: Racio entre lucro liquido e total de ativosraido diretamente de

. Thomson Reuters Datastream;
3) V_a”ajvels dﬁ controlo . Alavancagem: Récio entre o endividamento finanoeicocapital préprio
A primeira variavel de controlo utilizada no pregeestudo  (Long term debt to common equity ratio):

€ a dimensédo da empresiz@. A varidvel Size foi calculada Endividamento: Récio entre passivo e ativo totais.
pelo logaritmo natural do total do ativo. De acordom :*V\j‘e'l?é‘:es S'Qnr;f'f?g:t‘(os aalgo"//‘{i
diversos estudos, é expectavel que empresas magsream S Signicativos a 57

P . *** Valores significativos a 1%.
menores niveis de Earnings Management, [8] [5].[16] _ . _
. R L A Tabela 2 evidencia uma correlagéo negativa easre
Adiante, segunda variavel independente incluidmodelo  \,41iaveis EM Absoluto e liquidez. Dado ser uma gata

de regressdo apresentado € o crescimento da emfpaea@ste negativa, esta afirmagdo pode ser interpretada cSempre
eée|to_f0| c0n3|dﬁrado ocrehSC|\r7?rjto do lucro g;xaloa)u EPSG que liquidez diminui, o Earnings Management aume@tan
(Earnings per share growth). Varios autores demamsh que  jsio, podemos confirmar a hipotese inicial do presestudo,

empresas com altas perspetivas de crescimento estg@is sempre que o nivel das acumulacdes discrigamnsobe,
significativamente associadas ao aumento do n&velcdruals  giminui a qualidade da informagéo financeira.

discricionarios, [16] [47]. _
. L Dos resultados obtidos destaca-se, também, de forma
Em terceiro lugar esta o indice ROA (Return on &9s#8S  gajiente a correlacéo obtida entre Earnings ManageeSize

empresas. Varios estudos apontam para uma maige ¢ de 0,304 e é negativa tal como a teoriazredjue quer
pOSS|b|I|q§de de gestao dos resultados em casmsn_dwu;ao dizer que quanto maior for a empresa menores séiveis de
da lucratividade da empresa de modo a melhoraa arsagem gestdo dos resultados.

financeira transmitida para o exterior, [26]. _ _
N&o obstante as correlagdes obtidas, cabe-nogsasfetnte

Além dos indicadores ja mencionados, empresas Majsiimar o modelo para perceber se de facto aslagies sio

alavancadas tém um maior nivel de acumulagbesa@@rias  ggtatisticamente significativas e se podemos dacqrdirmada
[15] [31]. Tendo esta evidéncia, a alavancagemisehdidano 4 hipétese do presente estudo.

estudo como uma variavel de controlo.

A Ultima variavel a integrar o modelo sera o erghwento
da empresa. As empresas que apresentam maiordapacie
endividamento tendem a diminuir o seu nivel deidigm,
devido a facilidade que tém em aceder a fontegétita. De
acordo com literatura, este indicador calcula-sevés do racio
entre ativo e passivo. [42] [39].

. RESULTADOS

Com vista a proceder ao teste empirico, foi estomauh
modelo de regressdo linear que tem Earnings Maragem
como variavel dependente, liquidez corrente connocipal
variavel independente a qual foram adicionadasgaweis de
controlo. TABLE Ill.  RESULTADOS DASTIMAGAO

Antes da estimacdo do modelo, procedeu-se ao calasl
correlagBes entre as variaveis. A Tabela 2 most@r@lacéo
de Pearson entre todas as variaveis usadas néfisean

TABLE Il CORRELAGOES DPEARSON



Variaveis Coeficientes ndo Coeficientes

independentes padronizados  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**
Endividame nto 0,055 0,201 1,995 0,048**
R quadrado 17%
R quadrado Ajustado 13,5%
N 147

Onde:

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

Liquidez: Liquidez corrente calculada através aaoréntre ativo e passivo
correntes;

Size: Logaritmo natural do total do ativo;

EPSG: Crescimento do lucro por agdo (Earningstgegrowth) extraido
diretamente de Thomson Reuters Datastream;

ROA: Récio entre lucro liquido e total de ativosraiklo diretamente de
Thomson Reuters Datastream;

Alavancagem: Racio entre o endividamento financeicocapital préprio
(Long term debt to common equity ratio);

Endividamento: Racio entre passivo e ativo totais;

* Valores significativos a 10%;

** \Valores significativos a 5%;

*** \/alores significativos a 1%.

Analisando a tabela 3, pode-se concluir que o tresto e
a rendibilidade nédo tiveram impacto na gestio desltados,

uma vez que as variaveis dummy EPSG e ROA nao s
Esta conclusdo 1o a

estatisticamente significativas.
inesperada e semelhante a obtida por Kontorizds (@ianto
ao crescimento das empresas, a literatura antésioece
evidéncias de correlacdo positiva entre perspetidas
crescimento das empresas e a gestao dos resuli&]os o
mesmo era expectavel no presente estudo. Relatiande
rendibilidade,
insignificancia estatistica, apesar de correspondes
resultados de Kontorizos [31], ndo permite tiraalquer tipo
de concluséo substancial. Potencialmente estavehpade ser
excluida do modelo para obtengdo dos resultadcs eratos.

Restantes variaveis independentes do modelo apaesen

se nos resultados como estatisticamente signifacsti

A principal variavel independente, a liquidez, cam p-
value de 0,077 é significativa. Da relacdo negatmtre as
variaveis EM Absoluto e liquidez agora evidenciadaclui-se
que, em média, quanto menor for o nivel de liquidez

a correlacdo positiva obtida e a sua

apresentados que tiveram esse indicador em coasétef31]
[15]. Empresas maiores estdo associadas a ummaérar de
acréscimos discricionarios. O mesmo podera seadayselos
controlos mais eficientes existentes nas grandgwemas e
pelos elevados custos politicos.

Adicionalmente, os resultados da regressdo fornecem
evidéncias significativas sobre préaticas de gedtdaesultados
nas empresas alavancadas. O coeficiente € altamente
significativo e indica uma relacdo negativa entseaocruals
discricionarios e a alavancagem. Esse cenariogistente com
os resultados dos estudos anteriores [15].

Por fim, também o endividamento se apresenta como
estatisticamente significativo com correlacdo rnggatlando a
entender que quanto maior, menos praticas de gekifo
resultados provoca. Essa conclusao esta em comoimdiom
o que foi apresentado na revisao literaria, [42].

Em sintese, no que mais respeita a principal quedkia
investigacao, terd de concluir-se que ha evidédeiaque
liquidez interfere na qualidade da informacéo, tecairelacéo
negativa. No entanto, mais uma curta analise esedfeita...

No decorrer da formacao da amostra do presentdoesta
entre todas as observacfes empresa-ano feitas, éxauidas
aquelas que nao apresentavam dados suficientes pardelo
em causa (Tabela 1). Neste sentido, o indicador owis
impacto foi 0 EPSG existindo 76 observacdes emmneajue
4o tinham essa informacao disponivel. Assim, as&nadoi
reduzida de 223 para 147 observacdes.

Para néo reduzir ainda mais a amostra, foi tomafgziado
de ndo proceder a eliminagdo de outliers. Comdestsao, 0
processo de validacdo do presente modelo obrigalizar uma
Ultima analise, a analise das distancias de Cook.

A norma operacional para este efeito sugere quastad
métricas da respetiva analise tém de ser inferiarés [11].
Deste modo, a tabela seguinte apresenta as éstatiste
residuos com distancias de Cook detalhadas.

TABLE IV. ESTATISTICAS DIRESIDUOS

Métrica
Distancia de Cook

Minimo Mé&ximo Média Ermo Desvio N
0,000 0,308 0,010 0,042

147

Da informacéo retirada da Tabela 4 conclui-se guduma
métrica é superior a 1, assim podemos afirmar die ha
outliers que influenciam o presente modelo.

empresa, maior serd o nivel de Earnings Managemefit Testes de robustez

observado. Em sentido oposto, maior liquidez ignadr as
acumulac@es discricionarias ndo impactando a cddidda
informacéo financeira, o que confirma a principgotese

Um dos indicadores mais precisos de liquidez & rde
liquidez reduzida que se distingue do racio coegeio facto
de excluir os inventarios da equacdo. Desta forneste de

colocada no presente estudo. Esta conclusdo, amlsar robustez do presente estudo consistira em analisaesma

contrariar o resultado do estudo de Kontorizos,[3&] de
encontro com a restante teoria apresentada nadoceds
literatura, [3].

Sem surpresas, a variavel Size apresentou o nierde
significancia vindo a repetir os resultados de $ode estudos

regressao linear substituindo nela a liquidez ooeréprincipal
variavel independente) por liquidez reduzida.

Ativo Corrente — Inventarios

Liquidez Reduzida = (@)

Passivo Corrente



Antes da estimacao do novo modelo, procedeu-sélaala@
das correlagBes entre as varidveis. A Tabela 6 renast
correlagdo de Pearson entre todas as variaveisasisaal
presente teste de robustez.

TABLE V. CORRELAGOES DPEARSON(ROBUSTEZ

Variavel EM Absoluto  Liquidez Size EPSG ROA Alavancage nEndividamento

EM Absoluto 1

Liquidez -0,083 1

Size -0,304** -0,137* 1

EPSG 0,178* -0,020 -0,172** 1

ROA 0,137* 0,098 -0,142** 0,038 1

Alavancagem  -0,097 0,056 -0,115* -0,037 -0,093 1
Endividamento  -0,022 0,075 0,116* -0,118* -0,143** 0,609*+* 1

A Tabela 5 evidencia uma correlacdo negativa easre
variaveis EM Absoluto e liquidez reduzida. Estarelacéo é
um pouco mais acentuada daquela que foi obtidalicuidez
corrente, no entanto a conclusao quanto as cobesagantém-
se a mesma, quando a liquidez diminui,
Management aumenta.

TABLEVI.  RESULTADOS DASTIMAGAO(ROBUSTE2)
Varidveis Coeficientes ndo Coeficientes
. ) ) t p-value
independentes padronizados  padronizados
(Constante) 0,119 3,911 0,000
Liquidez -0,001 -0,139 -1,766 0,080*
Size -0,008 -0,337 -4,100 0,000*+*
EPSG 0,000009 0,128 1,632 0,105
ROA 0,148 0,105 1,325 0,187
Alavancagem -0,004 -0,237 -2,370 0,019**
Endividame nto 0,055 0,202 2,003 0,047**
R quadrado 17%
R quadrado Ajustado 13,4%
N 147

A Tabela 6 da-nos a entender que apesar das s@gfas

terem descido um pouco, o modelo fornece as mesmas

evidéncias. Rendibilidade e crescimento néo téitoesebre a
gestdo dos resultados e a dimensdo é claramentéatom
decisivo tendo novamente um valor significativda 1

O endividamento neste caso foi a Unica variavelsgiéu a
significancia tendo um p-value de 0,047. A propidaidez,
apesar de ser a variavel que mais significAncidguercontinua
a apresentar uma significancia suficiente paranafirque em

ambos os modelos podemos retirar a mesma conclusao

independentemente do racio de liquidez que é auitiz Por
ultimo, s6 falta confirmar a questéo dos outliers.

TABLE VIl.  ESTATISTICAS DIRESIDUOS(ROBUSTE2)

Métrica
Distancia de Cook

Minimo Maximo Média Emo Desvio N
0,000 0,309 0,010 0,042

147

Da informacéo contida na Tabela 7 conclui-se quduaa
métrica € superior a 1, assim podemos afirmar die ha
outliers que influenciam o modelo proposto pardetesle
robustez.

No geral, podemos concluir que os resultados obtsdm
coerentes independentemente do tipo de liquiddizado,
demonstrando a robustez do presente modelo.

IV. CONCLUSOES

Os resultados obtidos evidenciam a existéncia da um
correlacdo negativa e estatisticamente signifiaatentre
Earnings Management e Liquidez, levando a concug a
gualidade da informacéo financeira é afetada jeplédez.

Relacao estatistica obtida demonstra que quantomien
o nivel de liquidez da empresa, maior sera o mgetarnings
Management observado o que confirma a principabtbge
colocada no presente estudo. Esta conclusédo, amkesar
contrariar o resultado do estudo de Kontorizos,[8&m de
encontro com a restante teoria apresentada nadoevds
literatura, [3] [49].

Foi ainda possivel demonstrar que o presente mastelo
apresenta valido e estatisticamente significatisouso com
outros tipos de liquidez, fala-se, neste casagdalez reduzida

o Earninggue é definida por Gallinger [19] como sendo uma& da

demonstracBes mais exatas da liquidez.

Por fim, o presente estudo vem dar sustentacaoriempi
aquilo que had de comum em todos os estudos quenfora
apresentados, confirmando que empresas menores e
alavancadas tém maior tendéncia para as praticgeriteos
seus resultados.

Apresentam-se, de seguida, sugestdes para inwgEgiiga
futura:

* Recorrer ao conceito de mensuracdo de liquidez de
Amihud [2], dado que a liquidez calculada através d
dados contabilisticos ser facilmente manipulada;

e Separar a amostra por sector de atividade dado que
varios sectores tém suas proprias especificacbes qu
influenciam a liquidez;

Ter em consideracdo tempos de ‘“turbuléncia” na
economia nacional ao escolher o periodo temporal a
analisar, tais como entrada e saida da Troika.
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