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Resumo — O principal objetivo deste trabalho é a análise da 
relação entre o Earnings Management e a Taxa Efetiva de 
Imposto. Os objetivos específicos prendem-se com a verificação da 
forma como a relação anteriormente descrita é influenciada caso 
a empresa apresente prejuízos, seja considerada como uma PME, 
ser auditada ou se o foi por uma empresa BIG4. A presente 
investigação foi realizada com base numa amostra de 244.893 
observações de empresas portuguesas ativas não cotadas, para o 
período entre 2014 e 2018. Os resultados obtidos permitiram 
encontrar evidências de uma relação positiva entre o nível de 
gestão de resultados e a taxa efetiva de imposto. Verificou-se 
igualmente que esta relação é acentuada sempre que as empresas 
apresentem prejuízo e atenuada sempre que se tratem de PME. 
Adicionalmente, sempre que as empresas sejam auditadas, e se o 
forem, caso sejam por uma empresa BIG4, a primeira relação é 
igualmente agravada. 

Palavras Chave – Gestão de resultados, Taxa efetiva de imposto, 
Empresas portuguesas ativas, Empresas não cotadas. 

Abstract — The present investigation analyze the relationship 
between Earnings Management and the Effective Tax Rate. The 
specific objectives are related to the verification of how the 
relationship described above is influenced if the company have 
losses, if it is considered as a SME, if it is audited or, being audited, 
if it is audited by a BIG4. The present investigation is based on a 
sample of 244,893 observations from Portuguese unlisted domestic 
companies, for the period between 2014 and 2018. The results 
achieved allowed to find evidence of a positive relationship 
between the level of earnings management and the effective tax 
rate of the companies of the sample. The results also allowed to 
conclude that this relationship is intensified whenever this 
companies have losses and faded whenever they are SMEs. 
Additionally, whenever companies are audited, and if they audited 
are by a BIG4 company, the first relationship is also intensified 

Keywords – Earnings Management, Effective Tax Rate, 
Portuguese Active Companies, Unlisted Companies. 

 

I.  INTRODUÇÃO  

O foco central da presente investigação (Earnings 
Management) surge como uma temática relevante no mundo da 
literatura e que há muito tem sido investigada por diferentes 
autores, pelo interesse que desperta no seu público. Desta forma, 
apresenta-se como um tema muitas vezes abordado em contexto 
académico, pelos inúmeros sentidos que o estudo pode tomar. 
Neste sentido, é visível a relevância em perceber quais as 

relações que despoletam este tipo de práticas ou as eventuais 
motivações para a sua adoção.  

Deste modo, o foco central da presente investigação é 
compreender a forma como características comuns à maioria das 
entidades pode influenciar a prática de Gestão de Resultados, 
dando enfase à análise de como a Taxa Efetiva de Imposto 
poderá despoletar esta prática, uma vez que em Portugal, a carga 
fiscal à qual as empresas estão sujeitas apresenta-se como um 
tema relevante na atualidade.  

As mais diversas investigações realizadas acerca da relação 
entre a Gestão de Resultados e a Taxa Efetiva de Imposto nem 
sempre primam pelo facto de obterem conclusões consensuais, 
sendo, no entanto, a relação mais frequentemente verificada na 
literatura, a existência de uma relação positiva, conforme as 
conclusões retiradas nas investigações de [14], [17] e [28]. 

Sendo esta relação a mais relevante no contexto da presente 
investigação há ainda que considerar outras características que 
poderão ser relevantes, entre elas o nível de alavancagem 
financeira, a dimensão da empresa ou ainda os Cash-Flow 
operacionais que a mesma apresenta. Também aqui, as 
investigações realizadas acerca da relação entre estas variáveis 
não é consensual, pois enquanto nalguns estudos são entendidas 
como tal, noutros são obtidas conclusões contrárias. Decorrente 
da conjuntura incerta pela qual a motivação associada a este 
tema se caracteriza, a presente investigação tem como propósito 
estudar a relação entre o Earnings Management e a Taxa Efetiva 
de Imposto, na sequência da pertinência assumida pela carga 
fiscal nas empresas portuguesas. 

II. REVISÃO DE LITERATURA 

A. Earnings Management 

A gestão de resultados (Earnings Management), pode muitas 
vezes ser confundida com outras práticas de distorção de 
resultados que não se enquadram dentro do campo da legalidade, 
especialmente com a fraude, existindo assim grande necessidade 
de elucidar aquilo em que consiste este tema. Para autores como 
[26], a gestão de resultados ocorre quando os gestores usam o 
julgamento no reporte financeiro e na estruturação de operações 
para alterar os relatos financeiros ou para ludibriar alguns 
stakeholders sobre o desempenho económico da empresa ou 
para influenciar os desfechos contratuais que dependem dos 
números contabilísticos apresentados, tratando-se este de um 
tipo de julgamento discricionário.  



Esta prática carateriza-se por se tratar de uma manipulação 
propositada dos resultados no processo de preparação dos 
reportes dentro dos limites impostos pelas normas 
contabilísticas, visando a obtenção de vantagens particulares por 
parte da gerência da empresa. ([47]) 

[47], [26] e [38] relacionam este tipo de distorção da 
informação financeira com o propósito de obter um benefício 
para o gestor ou para a empresa. Assim, se o objetivo for o de 
contribuir para uma melhoria na qualidade da informação 
prestada, levando a uma imagem mais verdadeira do seu 
desempenho, não se tratará de Earnings Management. 

Os autores [39], vêm ainda explicar que a razão pela qual os 
gestores manipulam os lucros nas entidades é para que as 
demonstrações financeiras da empresa pareçam mais atraentes 
para investidores e potenciais investidores. Sendo de referir que 
a razão pela qual é cada vez mais comum os gestores estarem 
envolvidos em situações de distorção de resultados está 
relacionada com o facto destas práticas serem facilitadas pela 
flexibilidade dos padrões contabilísticos, o que acaba por 
permitir uma discricionariedade na adoção de políticas 
contabilísticas e na realização de estimativas.   

Segundo [38] e [15], para que se possa verificar a existência 
de fraude, é necessário que esta ação esteja associada a uma 
intenção premeditada de distorcer a posição financeira duma 
empresa ou do seu desempenho. Aliada a esta intenção, tem 
ainda de ser verificada a prática desta ação por parte de uma 
entidade reguladora ou administrativa, como é o caso do Banco 
de Portugal ou da CMVM ou ainda da Autoridade Tributária, no 
último caso. Esta intenção pode ainda ser detetada nos casos em 
que um tribunal, com jurisdição para tal, condene uma empresa 
pela prática de fraude.  

Porém, sempre que não se esteja perante situações que 
constituam fraude, mas sim gestão de resultados, é necessário 
recorrer a fórmulas de cálculo que ajudem a estimar o seu valor, 
uma vez que o Earnings Management não é uma variável que se 
consiga observar diretamente através das contas das entidades. 
([15]; [42]), pelo que existem várias métricas que permitem 
estimar o valor desta variável, sendo uma das formas mais 
recorrentemente utilizada para a realização desta estimação, o 
recurso a métodos baseados em accruals, sempre que o recurso 
seja feito com base em dados empíricos. 

 Para que se originem accruals, é necessário que exista 
desencontro entre o momento do fluxo de caixa (o momento do 
pagamento ou do recebimento) e o momento do reconhecimento 
desta transação nos resultados da empresa (o momento do gasto 
ou do rendimento). ([15]; [42]). Podem ainda ser considerados 
como a diferença entre o lucro líquido e os fluxos de caixa 
operacionais, o que permite mensurar o resultado no sentido 
económico, independentemente da realização financeira das 
transações. ([40]) 

Inicialmente, o proposto por [25] e [10], foi que o total dos 
accruals seria a medida mais apropriada para a deteção da 
existência de gestão de resultados. Porém, atualmente, sabe-se 
que o total dos accruals pode distinguir-se em accruals não 
discricionários, se resultarem da atividade normal da entidade, 
ou em accruals discricionários, se resultarem, pelo contrário, do 
arbítrio e da ação dos gestores. ([29]; [30]; [40])  

Vão então existir modelos para o cálculo do total dos 
accruals, tendo sido o modelo inicial desenvolvido por [29] e 
mais tarde modificado por [12], [31] e por [33]. É importante 
salientar que os referidos accruals não são diretamente 
observáveis nas demonstrações financeiras das entidades ([8]; 
[21]), pelo que o modelo de estimação desenvolvido por estes 
autores vai permitir assim obter os accruals discricionários, a 
proxy atualmente mais utilizado para a estimação do Earnings 
Management. ([30]; [32]; [36]; [40]; [42])  

Apesar de não se tratarem de modelos perfeitos, são os 
modelos mais utilizados na literatura da estimação do Earnings 
Management, pelo que os modelos aos quais se recorrerá neste 
estudo são os melhorados por Dechow et al. e Kothari et al. 

No que diz respeito aos impostos propriamente ditos, vários 
são os autores que relacionam a prática de gestão de resultados 
com o objetivo de pagar menos impostos, conduzindo a uma 
otimização fiscal. ([9]; [4]; [15]) 

 

B. Taxa Efetiva de Imposto ou Effective Tax Rate (ETR). 

Segundo [45], a taxa efetiva de imposto baseia-se na taxa que 
tributa os lucros obtidos pelas empresas e que estas 
posteriormente têm de entregar ao Estado. Esta taxa, segundo 
autores como [34], é de extrema importância, pois variações na 
ETR permitem alterações ao nível dos ganhos que a empresa 
tem. Isto é, reduções na ETR permitem que a empresa no final 
do período possua ganhos superiores. Ideia também partilhada 
por [48] e mais tarde apoiada por [22], que confirma o interesse 
dos gestores em manter uma ETR razoavelmente baixa. A ETR 
é ainda fundamental pois é com base na mesma que 
posteriormente, para além de se conseguir realizar o cálculo da 
carga fiscal das entidades, se vai avaliar a eficácia do 
planeamento fiscal e detetar possíveis evidências de evasão 
fiscal. ([41]; [44]). 

São previstos dois tipos de taxas efetivas na literatura: a taxa 
efetiva marginal e a taxa efetiva média - diferenciando-se estas 
nas suas características e, consequentemente nas situações em 
que cada uma delas melhor se aplica. Esta diferenciação é 
sobretudo exposta na investigação de [5], que separa os estudos 
acerca das taxas efetivas de imposto em: estudos relacionados 
com a equidade e/ou estudos relacionados com questões de 
incentivos e eficiência. Assim, as taxas efetivas médias são 
utilizadas numa ótica de retrospetiva, dado que se focam mais 
na “distribuição dos encargos fiscais entre empresas ou 
indústrias” enquanto as taxas efetivas marginais são 
frequentemente recorridas para uma abordagem mais 
prospetiva, dado que se baseiam na análise de incentivos para 
possíveis investimentos futuros. ([35]) 

Após a abordagem ao conceito de Earnings Management e 
da Effective Tax Rate (ETR)., segue-se a definição dos objetivos 
do estudo, bem como o desenvolvimento das hipóteses do 
mesmo.  

III. DESENVOLVIMENTO DE HIPÓTESES 

H1: Existe uma relação positiva entre a Taxa Efetiva de 
Imposto e o Earnings Management. 



O recurso à Taxa Efetiva de Imposto tem sido apoiado por 
[48], [20], e por [28]. Autores como [14], [17] e [28], referem 
existir uma relação positiva entre esta variável e a variável em 
estudo. Assim, quanto maior for a Taxa Efetiva de Imposto, 
maior é o nível de Gestão dos Resultados associado a este 
aumento. A presente investigação pretende verificar esta relação 
num contexto em que as empresas em análise são apenas 
empresas portuguesas, ativas e não cotadas. 

H2: A relação entre a Taxa Efetiva de Imposto e o Earnings 
Management é agravada em empresas que apresentam prejuízo.  

Desta relação, autores como [11], [54], [53] e [7] 
pronunciam-se, referindo que esta relação é positiva e por isso, 
agravada, sempre que exista prejuízo. Assim, sempre que as 
empresas apresentem prejuízo, quanto maior for a Taxa Efetiva 
de Imposto que as entidades apresentem, maior será o nível de 
Gestão de Resultados praticado pelas mesmas. O presente 
estudo empírico pretende verificar esta relação no contexto 
referido anteriormente. 

H3: A relação entre a Taxa Efetiva de Imposto e o Earnings 
Management é agravada em Pequenas e Médias Empresas.  

Esta relação positiva é constatada por autores como [24], 
[37], [18], [19] e [3], justificada por forma de sinalizar um rápido 
crescimento ou como forma de aproveitamento de eventuais 
assimetrias de informação que possam existir face à 
apresentação da entidade ao público. O que conduz à terceira 
hipótese de investigação de que, nas Pequenas e Médias 
Empresas, quanto maior for a Taxa Efetiva de Imposto, maior 
será o nível de Gestão de Resultados praticado.  

H4: A relação entre a Taxa Efetiva de Imposto e o Earnings 
Management não é influenciada pelo facto de as empresas 
serem auditadas. 

Enquanto autores como [46] e [51] referem que esta relação 
é positiva, autores como [52], [30] e [27] referem que a relação 
existente entre ambas é negativa, prendendo-se 
maioritariamente a visão positiva e negativa com o facto de 
serem entidades sujeitas a maior regulamentação e controlo. 

No entanto, a relação mais recorrente é a apoiada por autores 
como [49], [55], [2], [50] e [43], que referem não existir 
qualquer tipo de relação entre as variáveis em causa.   

Por último, na sequência da hipótese de estudo anteriormente 
colocada, surge a necessidade de verificar se o mesmo 
comportamento se mantém, no caso de esta auditoria ser 
realizada pelas recorrentemente denominadas BIG 4. O que 
conduz à última hipótese de estudo:  

H5: A relação entre a Taxa Efetiva de Imposto e o Earnings 
Management não é influenciada pelo facto de as empresas 
serem auditadas por uma BIG 4. 

IV. METODOLOGIA 

Assim, a amostra que serve de base ao presente estudo 
consiste em todas as empresas portuguesas ativas e não cotadas 
que, no dia 5 de agosto de 2020, possuíam dados disponíveis na 
base de dados Amadeus, para o intervalo temporal de 2014 a 
2018. Nesta fase, obtiveram-se dados relativos a 234.202 
empresas de vários setores de atividade e dimensões. Porém, 

uma vez que os dados referentes ao ano de 2014 apenas serviram 
como base para o desenvolvimento de análises comparativas 
face ao ano de 2015. Eliminando as empresas que não possuíam 
todas as informações que eram necessárias ao posterior cálculo 
das variáveis pertinentes à investigação, as entidades localizadas 
nos Açores e na Madeira, as cujo CAE estivesse relacionado 
com atividades financeiras e seguros (setores K e O) e, por forma 
a não enviesar os resultados a obter, foi ainda delimitado o valor 
da ETR entre 0 e 1, de acordo com a metodologia seguida por 
[23], [13], [1] e [16]. Foram ainda eliminados os valores 
considerados extremos em cada uma das variáveis e dos 
restantes setores de atividade. Para tal, excluíram-se todos as 
observações situadas fora do intervalo definido pela média 
mais/menos 2 vezes o desvio padrão, sendo a amostra final em 
análise de 244 893 observações.  

Perante as hipóteses de estudo, para se estimar o valor da 
variável Earnings Management, através da componente 
discricionária dos accruals, recorreu-se ao modelo modificado 
por [12] e por [33]. Para o efeito de determinação da Taxa 
Efetiva de Imposto, foi realizada a comparação entre o valor dos 
impostos pagos e os resultados antes de impostos para cada 
empresa i no ano t, à semelhança do que havia sido previamente 
adotado nas investigações de [7] e [6].  

 Com base nestas fundamentações, desenvolveu-se 
então o modelo geral apresentado de seguida, a partir do qual se 
procedeu às necessárias inferências acerca da associação entre a 
ETR e o nível de EM: 

𝐴𝐵𝑆_𝐸𝑀௜,௧ =  𝛼଴ + 𝛽ଵ𝐸𝑇𝑅௜,௧ + 𝛽ଶ𝐿𝐸𝑉௜,௧ + 𝛽ଷ 𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ + 𝛽ସ𝐶𝐹𝑂௜,௧ + 𝜀௜,௧  

Em que:  

𝐸𝑀𝑖,𝑡 = Nível de Earnings Management da empresa i no tempo t  

ETRi,t = Taxa Efetiva de imposto da empresa i no tempo t 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = Nível de alavancagem financeira da empresa i no ano t  

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 = Dimensão da empresa i no tempo t 

CFO 𝑖,𝑡 = Cash-Flow Operacional da empresa i no tempo t 

 

Para além das variáveis de controlo acima referidas, que 
acompanharão, de forma geral, a investigação das cinco 
hipóteses de estudo, surgem ainda outras variáveis de controlo 
que estarão, cada uma delas, especificamente associadas a uma 
hipótese de estudo:  

A variável em análise LOSS (Perdas) apresenta-se como 
uma variável dummy uma vez que toma o valor de 0 sempre que 
a empresa i não apresente resultado líquido negativo no tempo t 
e apresenta o valor de 1 sempre que o contrário se verifique.  

A variável PME, é também uma variável dummy, assumindo 
o valor de 0 sempre que a empresa i não cumpra os critérios de 
reconhecimento das entidades como PME e o valor de 1 sempre 
que cumpra.  

As seguintes variáveis relacionam-se com a Auditoria das 
empresas. A variável AUDIT também se trata de uma variável 
dummy pois assume o valor de 0 sempre que a empresa i não 
seja auditada no tempo t e o valor de 1 sempre que o contrário 
se verifique. Nos casos das empresas i cuja variável Audit 
assuma valores de 1 no tempo t, é ainda analisada a variável 



BIG4 que, sendo mais uma vez uma variável dummy, assume o 
valor de 0 sempre que a empresa não seja auditada por uma 
empresa BIG 4 (Deloitte, PwC, KPMG ou Ernst & Young) e o 
valor de 1 sempre que o contrário se verifique.  

V. RESULTADOS 

Por forma a realizar a análise da relação entre a Taxa Efetiva 
de Imposto e o Earnings Management (através do modelo 
Modified Jones e do modelo Performance Matched Jones), 
foram estimados cinco modelos de regressão linear, tendo todos 
eles em comum o facto de a variável dependente dos modelos 
ser um proxy de EM e a variável independente ser uma medida 
da ETR. A este modelo, são posteriormente adicionadas as 
variáveis de controlo.  

A primeira hipótese de estudo permite concluir acerca da 
relação entre a Effective Tax Rate (ETR) e o Earnings 
Management (EM), para a qual é expectável a existência de uma 
associação positiva, demonstrando que quanto maior for a Taxa 
Efetiva de Imposto, maior será o nível de Gestão de Resultados 
associado a este aumento. Na Tabela 1, é possível verificar a 
existência de uma relação positiva e estatisticamente 
significativa entre as variáveis ETR e EM, para os dois modelos 
estimados, levando a concluir que empresas com Taxas Efetivas 
de Impostos mais elevadas estão associadas à prática de um 
maior nível de Gestão de Resultados, em consistência com os 
resultados obtidos nas investigações de [14], [17] e [28].  

Importa referir que, tanto nesta regressão, como nas 
seguintes, devido ao valor de VIF (Variance Inflation Factor) ser 
sempre inferior a 3, não foram detetados problemas de 
multicolinearidade entre as variáveis explicativas incluídas no 
modelo. 

Tabela 1 - A relação entre ETR e EM 

VARIÁVEIS  SINAL EM (MJ) EM (PMJ) 

Constante 
 

0,07579*** 
 (69,50) 

0,07658***  
(70,84) 

ETR + 0,02438***  
(15,56) 

0,02505***  
(16,12) 

LEV 
 

0,05412***  
(85,75) 

0,05340***  
(85,33) 

SIZE 
 

-0,01438*** 
 (-46,36) 

-0,01483*** 
 (-48,24) 

CFO 
 

0,13623***  
(60,08) 

0,13975***  
(62,17) 

Adj. R2 
 

0,052 0,054 

N = 244.893 
  

Após verificada qual a relação entre a ETR e o EM, importa 
agora compreender se essa relação é afetada sempre que as 
empresas apresentem prejuízo (Loss), o que conduz à segunda 
estimação, cujos resultados surgem na Tabela 2. 

𝐴𝐵𝑆ாெ೔,೟
=  𝛼଴ + 𝛽ଵ𝐸𝑇𝑅௜,௧ + 𝛽ଶ𝐸𝑇𝑅 × 𝐿𝑂𝑆𝑆௜,௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉௜,௧ + 𝛽ସ 𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧

+ 𝛽ହ𝐶𝐹𝑂௜,௧ +  𝜀௜,௧ 

Tabela 2 - Impacto do prejuízo na relação entre ETR e EM 

VARIÁVEIS 
INDEPENDENTES 

SINAL EM (MJ) EM (PMJ) 

Constante 
 

0,07589*** 
(69,59) 

0,07667*** 
 (70,91) 

ETR + 0,02461*** 
(15,69) 

0,02524*** 
 (16,24) 

ETR×LOSS + 0,06763***  
(5,38) 

0,05735*** 
 (4,61) 

LEV 
 

0,05404*** 
(85,58) 

0,05333*** 
 (85,19) 

SIZE 
 

-0,01448*** 
 (-46,61) 

-0,01492*** 
  (-48,43) 

CFO 
 

0,13710*** 
(60,31)  

0,14049*** 
 (62,34)  

Adj. R2 
 

0,052 0,054 

N = 244.893 
   

Com base nos resultados obtidos através da segunda 
regressão, é possível verificar que o sentido dos coeficientes das 
variáveis presentes no modelo permanece inalterado 
relativamente à primeira hipótese de estudo, verificando-se 
ainda, da mesma forma, a significância estatística de todas as 
variáveis em causa. Os resultados evidenciam também que a 
relação positiva entre estas variáveis, é agravada em empresas 
que apresentem prejuízo, quando comparando com empresas 
que apresentem lucro. Este resultado está assim em 
conformidade com a segunda hipótese de investigação e com as 
conclusões das investigações de [11], [54], [53] e [7].   

Importa agora perceber se o facto de uma empresa ser ou não 
PME tem impacto na relação verificada na primeira hipótese de 
estudo, o que origina a terceira hipótese desta investigação. 
Assim, o modelo inicial passa a adotar a seguinte forma, 
passando a Tabela 3 a refletir os resultados obtidos através desta 
terceira regressão. 

𝐴𝐵𝑆ாெ೔,೟
=  𝛼଴ + 𝛽ଵ𝐸𝑇𝑅௜,௧ + 𝛽ଶ𝐸𝑇𝑅 × 𝑃𝑀𝐸௜,௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉௜,௧ + 𝛽ସ 𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ +

𝛽ହ𝐶𝐹𝑂௜,௧ + 𝜀௜,௧     

Tabela 3 - A relação entre ETR e EM: influência da 
caracterização da empresa como PME 

VARIÁVEIS 
INDEPENDENTES 

SINAL EM (MJ) EM (PMJ) 

Constante 
 

0,07916*** 
 (69,77) 

0,07700*** 
 (71,12) 

ETR + 0,12747***  
(8,26) 

0,13062*** 
 (8,54) 

ETR×PME - -10339***  
(6,71) 

-0,10589***           
(-6,94) 

LEV 
 

0,05403***  
(85,59) 

0,05331***  
(85,18) 

SIZE 
 

-0.01449*** 
 (46,66) 

-0,01495*** 
 (-48.55) 

CFO 
 

0,13601*** 
 (59,98) 

0,13953***  
(62,07) 

Adj. R2 
 

0,052 0,054 

N = 244.893 
  

Neste caso, e apesar de se continuar a verificar uma relação 
positiva entre as variáveis ETR e EM, esta é intensificada 
quando comparada às hipóteses de estudo anteriores. Sendo 



ainda evidenciada a existência de uma relação negativa entre a 
variável de relação criada e o nível de EM. Assim, quando a 
empresa em causa tem a caracterização de PME, a relação entre 
a ETR e o EM é atenuada. Conclui-se assim que nas PME, 
quanto maior for o valor da taxa efetiva de imposto, menor será 
o nível de gestão de resultados. Por oposição, sempre que esta 
caracterização não se aplique, a relação prevista na Hipótese 1 é 
agravada.  

As conclusões obtidas através destes resultados contrariam 
assim as evidências obtidas nos estudos já realizados por autores 
como [24], [37], [18], [19] e [3], que verificaram a existência de 
uma relação positiva entre as referidas variáveis.  

Devido ao facto de empresas auditadas se encontrarem 
sujeitas um maior controlo e escrutínio quando comparadas a 
empresas não auditadas, torna-se igualmente relevante entender 
de que forma esta condição afeta a relação inicialmente 
verificada entre a variável dependente e a variável independente 
principal. Surge assim a quarta hipótese de investigação. A 
regressão que permite estudar a Hipótese 4 toma assim a 
seguinte expressão:  

𝐴𝐵𝑆ாெ೔,೟
= 𝛼଴ + 𝛽ଵ𝐸𝑇𝑅௜,௧ + 𝛽ଶ𝐸𝑇𝑅 × 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇௜,௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉௜,௧ +

𝛽ସ 𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ + 𝛽ହ𝐶𝐹𝑂௜,௧ + 𝜀௜,௧    

Tabela 4 - A relação entre ETR e EM: influência proveniente 
de uma empresa ser auditada 

VARIÁVEIS 
INDEPENDENTES 

SINAL EM (MJ) EM (PMJ) 

Constante 
 

0,07870*** 
 (67,64) 

0,07983*** 
 (69,21) 

ETR + 0,02250***  
(14,16) 

0,02295*** 
 (14,57) 

ETR×AUDIT + 0,01691*** 
 (7,18) 

0,01885*** 
 (8,07) 

LEV 
 

0,053393***  
(85,37) 

0,05318***  
(84,92) 

SIZE 
 

-0,01540*** 
 (-45,13) 

-0,01597*** 
 (-47,20) 

CFO 
 

0,13541***  
(59,64) 

0,13884*** 
 (61,69) 

Adj. R2 
 

0,053 0,054 

N = 244.893  
   

 

Continua a verificar-se uma relação positiva entre as 
variáveis ETR e EM, sendo esta relação mantida entre a variável 
de relação criada (ETR×AUDIT) e o nível de EM. Isto é, quando 
uma empresa é auditada, a relação entre a ETR e o EM é 
agravada. Conclui-se assim que nas empresas auditadas, quanto 
maior for o valor da taxa efetiva de imposto, maior será o nível 
de gestão de resultados.  

As conclusões obtidas através destes resultados contrariam 
assim as evidências obtidas nos estudos já realizados por autores 
como [49], [55], [2], [50] e [43], que afirmam existir uma 
ausência de relação entre as referidas variáveis. Porém, apesar 
da ausência de relação ser a conclusão mais recorrentemente 
obtida na literatura, vários autores verificam a existência de uma 
relação positiva entre estas variáveis, conforme constatado na 
presente investigação, entre eles [46] e [51].  

Por último e na sequência da hipótese de estudo anterior, a 
quinta questão de estudo pretende investigar se o facto de uma 
empresa ser auditada por uma empresa BIG 4 tem impacto na 
relação verificada na primeira hipótese de estudo e se está em 
conformidade com as conclusões retiradas na hipótese anterior. 
A regressão que permite estudar a presente hipótese toma assim 
a seguinte expressão:  

𝐴𝐵𝑆ாெ೔,೟
= 𝛼଴ + 𝛽ଵ𝐸𝑇𝑅௜,௧ + 𝛽ଶ𝐸𝑇𝑅 × 𝐵𝐼𝐺4௜,௧ + 𝛽ଷ𝐿𝐸𝑉௜,௧ + 𝛽ସ 𝑆𝐼𝑍𝐸௜,௧ +

𝛽ହ𝐶𝐹𝑂௜,௧ + 𝜀௜,௧    

Tabela 5 - A relação entre ETR e EM: influência proveniente de uma 
empresa ser auditada por uma BIG 4 

VARIÁVEIS 
INDEPENDENTES 

SINAL EM (MJ) EM (PMJ) 

Constante 
 

0,07722*** 
 (70,25) 

0,07809*** 
 (71,65) 

ETR + 0,02365*** 
 (15,08) 

0,02428*** 
 (15,61) 

ETR×BIG4 + 0,06818*** 
 (10,17) 

0,07167***  
(10,79) 

LEV 
 

0,05403*** 
 (85,60) 

0,05330***  
(85,18) 

SIZE 
 

-0,01485*** 
 (-47,37) 

-0,01533*** 
 (-49,32) 

CFO 
 

0,13519*** 
 (59,57) 

0,13867*** 
 (61,63) 

Adj. R2 
 

0,053 0,054 

N = 244.893 
  

Novamente, continua a verificar-se uma relação positiva 
entre as variáveis ETR e EM, sendo esta relação mantida entre a 
variável de relação criada (ETR×BIG4) e o nível de EM. Assim, 
em empresas auditadas por uma BIG 4, quanto maior for o valor 
da taxa efetiva de imposto, maior será o nível de gestão de 
resultados. Estas conclusões permitem contradizem assim as 
evidências obtidas nos estudos já realizados por [49], [55], [2], 
[50] e [43], que afirmam existir uma ausência de relação entre 
as referidas variáveis, apoiando as investigações de [46] e [51], 
através da verificação da existência de uma relação positiva 
entre as variáveis em estudo. 

VI. CONCLUSÕES 

O principal objetivo da presente investigação prendeu-se 
com a verificação da existência de uma relação positiva entre a 
taxa efetiva de imposto e o nível de gestão de resultados 
praticado por empresas portuguesas. Neste sentido, foram 
analisadas as entidades portuguesas não cotadas, num total de 
244 893 observações.  

Os resultados da presente investigação permitiram 
confirmar, mas também contradizer as relações mais 
frequentemente verificadas ao nível da literatura. Neste sentido, 
foi verificada a relação positiva entre a taxa efetiva de imposto e 
o nível de gestão de resultados prevista na hipótese 1, à 
semelhança da relação obtida nas investigações de [14], [17] e 
[28]. Na hipótese 2 e conforme previsto, foi constatado que a 
relação positiva entre estas variáveis, é agravada em empresas 
que apresentem prejuízo, de conclusões das investigações de 
[11], [54], [53] e [7].  Por outro lado, na hipótese 3, é verificado 
que nas PME não cotadas, quanto maior for o valor da taxa 
efetiva de imposto, menor será o nível de gestão de resultados, 



contrariamente às conclusões obtidas por [24], [37], [18], [19] e 
[3]. Consequentemente, na hipótese 4, é também verificado que 
em empresas não cotadas, quando estas são auditadas, quanto 
maior for o valor da taxa efetiva de imposto, maior será o nível 
de gestão de resultados, indo de encontro à relação entre as duas 
variáveis principais verificada nos estudos de [46] e [51]. Por 
último, na hipótese 5 e à semelhança da hipótese anterior, 
verifica-se que em empresas auditadas por uma BIG 4, quanto 
maior for o valor da taxa efetiva de imposto, maior será o nível 
de gestão de resultados praticado pelas mesmas. Entende-se 
ainda que as conclusões obtidas na presente investigação foram 
transversalmente consistentes, independentemente do modelo 
utilizado para estimar o nível de Earnings Management.  
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