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REsumo:

O estudo objetivou verificar a influéncia da estrutura de propriedade e da gestao familiar no gerenciamento de resultados de
companbhias abertas listadas na BM&FBovespa. Realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com dados de 2010 a
2014. Para identificacio ¢ andlise da estrutura de propriedade utilizou-se a metodologia de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(1999), que rastreou a cadeia de propriedade até identificar o tltimo acionista controlador. Para identificagio e andlise da gestao
familiar adotou-se a metodologia de Prencipe et al. (2011), que investigaram a participagio das familias na diretoria executiva e no
conselho de administragio. O gerenciamento de resultados foi analisado por meio dos accruals discriciondrios baseados no modelo
Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). Constatou-se que em todos os anos o percentual de empresas com
estrutura de propriedade familiar foi superior ao percentual de empresas com estrutura nio familiar. O ndmero de companhias que
possufam gestao familiar também era significativo, principalmente quando comparado com o resultado encontrado em pesquisas
anteriores. Quanto ao gerenciamento, identificaram-se baixos volumes de accruals discriciondrios na maioria dos anos. Por fim, a
investigacio sinalizou trés fatores principais que influenciaram o menor gerenciamento de resultados: a estrutura de propriedade
familiar; a combinagio entre estrutura de propriedade familiar e o diretor presidente familiar; e, a combinagio entre a estrutura de
propriedade familiar e o presidente do conselho de administragio familiar. Estes resultados fornecem evidéncias adicionais para
a literatura existente sobre os fatores que influenciam no gerenciamento, especificamente a partir da abordagem de companhias
familiares e nio familiares.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de propriedade familiar, Gestao familiar, Gerenciamento de resultados.

ABSTRACT:

The study aimed to verify the influence of the structure of ownership and family on earnings management in Publicly listed
companies. A descriptive, documental and quantitative research was carried out with data from 2010 to 2014. For the
identification and analysis of the property structure, the methodology of La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), who traced
the chain of ownership until identifying the last controlling shareholder. For the identification and analysis of family management,
the methodology of Prencipe et al. (2011), who investigated the participation of families in the executive board and the board
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of directors. Results management was analyzed through discretionary accruals based on the Modified Jones model (DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995). It was found that in all years the percentage of companies with family ownership structure was
higher than the percentage of companies with non-family structure. The number of companies that had family management was
also significant, especially when compared to the result found in previous surveys. As for management, low-level indicators have
been identified in most years. Finally, the research pointed out three main factors that influenced the lower management of results:
family ownership structure; The combination of family ownership structure and the family CEO; And, the combination of the
family property structure and the chairman of the family board. These results provide additional evidence for the existing literature
on the factors that influence the management of results, specifically from the approach of family and non-family companies.

KEYWORDS: Family ownership structure, Family management, Earnings management.

1 INTRODU¢AO

Dentre os principais tipos de acionistas, a exemplo de individuos, institui¢oes financeiras, Estado ou outra
empresa com capital disperso, as familias passaram a receber maior atengio, principalmente apds os estudos
de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), Claessens, Djankov e Lang (2000) e Faccio e Lang (2002),
que demonstraram a estrutura de propriedade familiar como um tipo dominante entre as companhias abertas
na maioria dos paises.

As companhias com estrutura de propriedade familiar caracterizam-se como organizagdes cuja
propriedade pertence aos membros de uma familia (MILLER et al.,, 2007). Entao, uma empresa possui
estrutura de propriedade familiar quando hé presen¢a de um individuo ou um grupo de pessoas ligadas por
lagos de sangue ou casamento, com participagoes de propriedade de grandes dimensoes (CLAESSENS et al.,
2002).

No caso de estrutura de propriedade familiar, ressalta-se que, muitas vezes, o proprio controlador ou um
membro da familia ¢ responsavel pela gestao. No entanto, nem sempre a gestio ¢ realizada pela familia.
Existem casos em que as familias optam por uma gestao nao familiar, ou seja, pela contratagio de profissionais
que nao fazem parte da familia. Quando a estrutura de propriedade ¢ do tipo nao familiar, automaticamente
a gestao também sera do tipo nio familiar (GOMEZ-MEJIA, NUNEZ-NICKEL & GUTIERREZ, 2001;
MILLER et al., 2007).

Em raziao da importincia que as empresas familiares possuem no desenvolvimento e crescimento
econdmico dos paises, pesquisadores tém investigado a influéncia das familias para melhores praticas
de governanca corporativa (AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2012; MIN; SMYTH, 2014; BASCO;
CALABRO et al, 2017), diversificagio de produtos (DUCASSY; PREVOT, 2010; KUO et al,
2012; HERNANDEZ-TRASOBARES; GALVE-GORRIZ, 2017), internacionalizagao (LIN, 2012;
SANCHEZ-BUENO; USERO, 2014; D’ANGELO; MAJOCCHI; BUCK, 2016; CARNEY etal.,2017),
desempenho (MUTTAKIN et al,, 2015, XU et al,, 2015; ZHOU; HE; WANG, 2017), fuses ¢ aquisi¢oes
(SHIM; OKAMURO, 2011; GLEASON; PENNATHUR; WIGGENHORN, 2014; DEFRANCQ;
HUYGHEBAERT; LUYPAERT, 2016) e gerenciamento de resultados (PRENCIPE et al, 2011;
ACHLEITNER et al, 2014; RAZZAQUE; ALL; MATHER, 2016).

Entre essas abordagens, gerenciamento de resultados ¢ um dos principais tépicos de pesquisa no campo
da contabilidade financeira, porém, este fluxo de investigagio tem direcionado apenas uma limitada
ateng¢ao ao comportamento de empresas familiares (PRENCIPE; MARKARIAN; POZZA, 2008; PAIVA;
LOURENCO; BRANCO, 2016).

Na literatura internacional, enquanto algumas pesquisas (TONG, 2007; JIRAPORN; DADALT, 2009;
CASCINO et al, 2010; PRENCIPE et al,, 2011; ACHLEITNER et al., 2014) evidenciaram que o
gerenciamento de resultados em empresas familiares ¢ inferior, no comparativo com empresas nao-familiares,
outras pesquisas (PRENCIPE; MARKARIAN; POZZA, 2008; DING; QU; ZHUANG, 2011; CHI et al.,
2015, RAZZAQUE; ALL; MATHER, 2016) demonstraram que o gerenciamento em empresas familiares
¢ superior.
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No caso de gerenciamento inferior, a hipétese ¢ de que niveis mais elevados de envolvimento da familia
na estrutura de propriedade e na gestio podem resultar em maior alinhamento de interesses, reduzindo o
conflito principal—agente e, por consequéncia, as praticas de gerenciamento (SALVATO; MOORES, 2010;
PAIVA; LOURENCO; BRANCO, 2016).

No caso de gerenciamento superior nas empresas familiares, a hipStese levantada ¢ de que prevalecem
os efeitos negativos do entrincheiramento familiar. Assimetria informacional e o nepotismo, por exemplo,
agravariam o conflito principal-principal (familia x acionistas minoritirios) e favoreceriam a préitica de
gerenciamento de resultados (SALVATO; MOORES, 2010; PAIVA; LOURENCO; BRANCO, 2016).
Portanto, questdes relacionadas ao gerenciamento de resultados em empresas familiares ainda permanecem
como lacunas de pesquisa.

Nesse sentido, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: qual ¢ a influéncia da estrutura de
propriedade e da gestao familiar no gerenciamento de resultados em companhias abertas brasileiras listadas
na BM&FBovespa? Portanto, o estudo objetiva verificar a influéncia da estrutura de propriedade e da gestao
familiar no gerenciamento de resultados em companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBovespa.

O estudo justifica-se pela importincia do tema frente aos conflitos de agéncia nas empresas. Também, em
razao das divergéncias constatadas em resultados de pesquisas anteriores de mesma natureza e que geram
inquietagoes (TONG, 2007; PRENCIPE; MARKARIAN; POZZA, 2008; JIRAPORN; DADALT, 2009;
CASCINO et al., 2010; DING; QU; ZHUANG, 2011; PRENCIPE et al., 2011; ACHLEITNER et al,
2014; CHI et al., 2015; RAZZAQUE; ALL; MATHER, 2016). Ainda, pelo reduzido niimero de estudos
existentes sobre o tema, conforme descrevem Paiva, Lourengo e Branco (2016).

2 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E GESTAO FAMILIAR

A estrutura de propriedade ¢ um dos elementos que compde o sistema de governanga corporativa
(SILVEIRA; PEROBELLI; BARROS, 2008). Em uma empresa, a estrutura de propriedade destaca o direito
sobre o fluxo de caixa (% agdes totais) e sobre o controle (% a¢oes ordindrias) entre os acionistas (BEZERRA
etal., 2015).

Em outras palavras, trata-se da distribui¢ao das a¢oes entre os diferentes tipos de acionistas de uma empresa
(RICHTER; WEISS, 2013; MOURA, 2014). Os acionistas podem ser familias ou individuos, institui¢oes
financeiras, Estado, de controle amplamente disperso (inimeros pequenos acionistas), ou outra empresa com
capital disperso, por exemplo. Ressalta-se que os acionistas s2o os responsaveis por diferentes tipos de escolhas
estratégicas e podem participar com diferentes percentuais de participagio aciondria (LA PORTA; LOPEZ-
DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; HAUTZ; MAYER; STADLER, 2013).

Dentre os principais tipos de acionistas, as familias tém recebido maior atenc¢ao, principalmente ap6s
o estudo seminal de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999). Além disso, a estrutura de propriedade
familiar continua sendo uma das formas mais comuns de estrutura de propriedade em todo o mundo
(PUKTHUANTHONG et al,, 2012; CARNEY et al,, 2017). Caracteriza-se como uma organizagao cuja
propriedade pertence a membros de uma familia (MILLER et al., 2007).

Uma empresa possui estrutura de propriedade familiar quando héd a presenga de um individuo ou um grupo
de pessoas ligadas por lagos de sangue ou casamento, com participagoes de propriedade de grandes dimensoes
(CLAESSENS et al.,, 2002). De modo mais especifico, para La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleif

Uma empresa possui estrutura de propriedade familiar quando héd a presenga de um individuo ou um grupo
de pessoas ligadas por lagos de sangue ou casamento, com participagoes de propriedade de grandes dimensoes
(CLAESSENS et al., 2002). De modo mais especifico, para La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), a
estrutura de propriedade pode ser definida como familiar quando um individuo ou uma familia ¢ o acionista
controlador, seja de forma direta ou indireta.
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No caso de estrutura de propriedade familiar, normalmente, o préprio controlador ou um membro da
familia ¢ responsavel pela gestio (MOURA, 2014). Todavia, nem sempre a gestao ¢ realizada pela familia,
pois, hd casos em que a familia opta por uma gestao nao familiar, ou seja, contrata profissionais que nao fazem
parte da familia. E ainda, quando a estrutura de propriedade ¢ do tipo nao familiar, automaticamente a gestao
também serd do tipo nao familiar (GOMEZ-MEHA; NUNEZ-NICKEL; GUTIERREZ, 2001; MILLER
etal., 2007).

Villalonga ¢ Amit (2006) ressaltam que ¢ importante analisar a gestao de forma distinta da estrutura
de propriedade, pois nem sempre a gestao da empresa ¢ executada pelo controlador. Nesse sentido, o
envolvimento do controlador na gestao ¢ determinado pela influéncia que ele exerce nos principais cargos
executivos, principalmente em relagio a0 CEO e sobre o presidente do conselho de administragaio (MORCK;

SHLEIFER; VISHNY, 1988; MOURA, 2014).

5 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Gerenciamento de resultados ¢ um tema de grande interesse e que tem suscitado discussoes significativas nos
tltimos anos (PRENCIPE; MARKARIAN; POZZA, 2008; VLADU; CUZDRIOREAN, 2014; PAIVA;
LOURENCO; BRANCO, 2016). Esta relacionado com as possibilidades que um gestor possui para
aumentar ou diminuir o resultado, por meio de procedimentos legais, normalmente denominados de atitudes
discriciondrias (LOPES; MARTINS, 2005).

As defini¢oes mais influentes para o gerenciamento de resultados, segundo Rajpal (2012) ¢ Habbash
et al. (2014), sao as de Schipper (1989, p. 92) e Healy ¢ Wahlen (1999, p. 6). O primeiro autor define
gerenciamento como “[...] uma interven¢io proposital no processo de elaboracio das demonstracoes
financeiras externas, com a intengao de obter algum beneficio privado”. Healy ¢ Wahlen (1999, p.
6) descrevem que o “gerenciamento de resultados ocorre quando os gestores usam de julgamento nas
demonstragdes financeiras ¢ na estruturagdo das transagdes para alterar os relatérios financeiros [...]”,
complementam ainda relatando que isso pode ocorrer com o objetivo de “[...] enganar alguns stakeholders
sobre o desempenho econémico da companhia, ou para influenciar resultados contratuais que dependem de
numeros contébeis reportados”.

A partir do interesse académico sobre a temdtica, surgiram modelos operacionais para identificar
e mensurar as priticas de gerenciamento de resultados pelos gestores. A literatura prévia discute
principalmente o Modelo de Healy (1985), Modelo de Jones (1991), Modelo modificado de Jones (1995)
claborado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ¢ o Modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995), que
procuram separar os componentes discriciondrios dos nao-discriciondrios no resultado contdbil (PAULO,
2007; MARTINEZ, 2008).

Nesse sentido, Martinez (2008, p. 8) descreve que a diferenga entre o lucro liquido ¢ o fluxo de caixa
operacional liquido ¢ denominada como accruals, ou seja, “[...] accruals seriam todas aquelas contas de
resultado que entraram no cdmputo do lucro, mas que nao implicam em necessiria movimentagao de
disponibilidades”. Ressalta-se que os accru

Nesse sentido, Martinez (2008, p. 8) descreve que a diferenga entre o lucro liquido ¢ o fluxo de caixa
operacional liquido ¢ denominada como accruals, ou seja, “[...] accruals seriam todas aquelas contas de
resultado que entraram no cémputo do lucro, mas que nao implicam em necessiria movimentagao de
disponibilidades”. Ressalta-se que os accruals subdividem-se em: accruals discricionarios e accruals nao
discricionarios (HEALY, 1985; PAULO, 2007; MARTINEZ, 2008). Os accruals nio discriciondrios
sao aqueles inerentes as atividades da empresa, enquanto os accruals discriciondrios sao os supostamente
artificiais, que tem como objetivo gerenciar o resultado contébil (PAULO, 2007; MARTINEZ, 2008).

Dentre os diversos modelos, o Jones Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995) é um dos

mais utilizados nas pesquisas internacionais que j analisaram a influéncia das familias no gerenciamento
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de resultados. Essa constatagao estd presente na investigacao de Paiva et al. (2016), que analisaram o estado
do conhecimento sobre gerenciamento de resultados em empesas familiares, cujos principais achados estao
relacionados a falta de pesquisas e as lacunas existentes.

Assim, novamente destaca-se que, enquanto alguns pesquisadores, tais como Tong (2007), Jiraporn e
Dadalt (2009), Cascino et al. (2010), Prencipe et al. (2011) ¢ Achleitner et al. (2014) evidenciaram que o
gerenciamento de resultados em empresas familiares era inferior, de modo contrario, outros pesquisadores,
como por exemplo Prencipe, Markarian ¢ Pozza (2008), Ding, Qu ¢ Zhuang (2011), Chi et al. (2015) e
Razzaque, Ali e Mather (2016) constataram que o gerenciamento era superior em empresas familiares.

4 ESTUDOS ANTERIORES QUE ANALISARAM A INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE
PROPRIEDADE E DA GESTAO FAMILIAR NO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Nesta se¢do estao descritos estudos similares que analisaram a influéncia da estrutura de propriedade e da
gestao familiar no gerenciamento de resultados. Inicia-se pela pesquisa de Tong (2007) que investigou se
as praticas de gerenciamento de resultados em empresas familiares diferiam das realizadas em empresas
nao-familiares. A amostra foi composta por um conjunto de companhias americanas que possuiam dados
para o periodo de 1992 a 2003. Os resultados indicaram que as empresas familiares apresentavam accruals
discriciondrios em volumes inferiores e que relatavam resultados mais informativos do que as empresas nao-
familiares. No geral, os resultados indicaram que as informagoes contabeis de empresas familiares eram de
melhor qualidade, sendo consistente com o horizonte de investimento de longo prazo presente nas familias,
refletindo as preocupagdes com a reputagao das familias e um melhor acompanhamento dos gestores.

Prencipe, Markarian ¢ Pozza (2008) analisaram as motivagdes para o gerenciamento de resultados em
empresas familiares de capital aberto, com destaque para as diferencas existentes em relagao as nao familiares.
A anilise ocorreu em uma amostra de companhias abertas italianas que possuiam dados para o periodo de
2001 a 2003. Como principal resultado constataram que as empresas familiares apresentavam propensao
ao gerenciamento de resultados quando existiam compromissos estabelecidos em contratos de dividas
(covenants). Os autores descreveram que as familias controladoras se preocupam, principalmente, com a
sobrevivéncia da empresa ¢ com a perda do controle no longo prazo. Logo, as familias teriam maiores
motivagdes a pratica do gerenciamento de resultados para evitar a

Prencipe, Markarian ¢ Pozza (2008) analisaram as motivagdes para o gerenciamento de resultados em
empresas familiares de capital aberto, com destaque para as diferencas existentes em relagao as nao familiares.
A anilise ocorreu em uma amostra de companhias abertas italianas que possuiam dados para o periodo de
2001 a 2003. Como principal resultado constataram que as empresas familiares apresentavam propensao
ao gerenciamento de resultados quando existiam compromissos estabelecidos em contratos de dividas
(covenants). Os autores descreveram que as familias controladoras se preocupam, principalmente, com a
sobrevivéncia da empresa ¢ com a perda do controle no longo prazo. Logo, as familias teriam maiores
motivagdes a pritica do gerenciamento de resultados para evitar a violagao dos covenants da divida. Haja
vista que a violagao dos covenants prejudicaria o desempenho e aumentaria o risco das familias perderem o
controle.

Jiraporn e Dadalt (2009) destacaram que, em razio da propriedade concentrada, da participagio de
membros da familia na composi¢ao do conselho e dos interesses de longo prazo, as empresas controladas
pela familia tornam-se um ambiente interessante para examinar questoes relacionadas ao gerenciamento de
resultados. Por isso, analisaram as relagoes entre controle familiar e gerenciamento de resultados um uma
amostra composta por empresas que possuiam informagoes disponiveis na Base de dados Compustat no
periodo de 1994 a 1999. Os resultados evidenciaram que as empresas familiares eram significativamente
menos propensas ao gerenciamento. Concluiram que as caracteristicas tinicas das empresas de controle
familiar isolavam pressoes para gerenciar resultados.
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Cascino et al. (2010) analisaram o gerenciamento de resultados em uma amostra de companhias abertas
familiares e nao-familiares italianas, no periodo de 1998 a 2004. Procuraram explorar as caracteristicas do
mercado de agoes italiano, caracterizado pela alta concentracao de propriedade em todos os tipos de empresas.
Os resultados revelaram que as empresas familiares transmitiam informagoes financeiras de maior qualidade
em comparagao com os seus pares nao familiares. De acordo com os autores, a orientacao de longo prazo, as
preocupagoes relacionadas com a reputagao e o compromisso das familias em maximizar o valor da empresa
sao fatores que justificam o resultado encontrado.

Ding, Qu ¢ Zhuang (2011) analisaram o gerenciamento de resultados em uma amostra composta por
companhias abertas chinesas, sendo que os dados referem-se ao periodo de 2003 a 2006. Verificaram que os
resultados das companhias familiares de capital aberto da China eram menos informativos e que as empresas
familiares também eram menos conservadoras em suas praticas contdbeis do que as contrapartes nao-
familiares. Constataram, ainda, que as empresas familiares possufam maiores acumulacoes discriciondrias
do que as empresas nao-familiares, sendo consistente com a visao de que as familias apresentavam maior
comportamento oportunista.

Prencipe et al. (2011) investigaram se as empresas de controle familiar apresentavam diferengas das
empresas nao-familiares, em relagao a suavizagao de resultados. A anélise ocorreu em um conjunto de
empresas italianas no periodo de 2001 2 2004. Também investigaram se a suavizagao de resultados era menor
quando o diretor presidente e o presidente do conselho de administra¢ao eram da familia controladora. Os
resultados revelaram que a suavizagao de resultados era menos provavel entre as empresas de controle familiar
do que entre as empresas nao-familiares. Além disso, o alisamento de resultados também era menos provével
quando o diretor presidente e o presidente do conselho eram membros da familia controladora. Concluiram
que em razio dos incentivos gerenciais e dos horizontes de investimentos de longo prazo, a suavizacio de
resultados era menos provavel entre as empresas de controle e gestao familiar.

Achleitner et al. (2014) analisaram a influéncia das familias nas praticas de gerenciamento de resultados
em uma amostra composta por companhias abertas alemas, que possuiam dados disponiveis para o periodo
de 1998 2 2008. Constataram que as empresas familiares se envolviam menos em praticas de gerenciamento
de resultados em comparagao com as empresas nao-familiares. De modo geral, concluiram que as empresas
familiares usavam as atividades de gerenciamento estrategicamente, evitando aquelas praticas que inibiam o
valor da empresa no longo prazo. Todavia, se envolviam mais em praticas de gerenciamento que ajudavam as
familias a se manterem no controle ao longo das geragoes.

Chi et al. (2015) analisaram a relagio entre empresas familiares e gerenciamento de resultados,
considerando a influéncia da independéncia do conselho de administragao. A amostra foi composta por
um conjunto de empresas de alta tecnologia listadas na Bolsa de Taiwan. Os dados referem-se ao periodo
de 200 a 2005 ¢ os resultados evidenciaram que as empresas familiares estavam positivamente relacionadas
ao gerenciamento de resultados. Além disso, perceberam dois efeitos de interagiao: 1) a propor¢io de
conselheiros independentes influenciava para que empresas familiares apresentassem menores indices de
gerenciamento; 2) quando o diretor presidente e o presidente do conselho eram a mesma pessoa, o
gerenciamento de resultados elevava-se em empresas familiares. Concluiram que a independéncia do
conselho de administragao era importante em mercados emergentes como o de Taiwan, para atenuar
o comportamento discriciondrio e as praticas de gerenciamento de resultados realizadas por empresas
familiares.

Razzaque, Ali ¢ Mather (2016) analisaram a relagio entre propriedade familiar e gerenciamento de
resultados em uma amostra composta por companhias abertas de Bangladesh, no periodo de 2006 a 2011.
Argumentaram que a literatura relatava evidéncias de expropria¢des dos minoritarios pelas familias em
ambientes de fraca protecao aos investidores. Assim, levantaram a hipétese de que as empresas familiares de
Bangladesh se envolviam mais em praticas de gerenciamento em comparagao com empresas nao-familiares.
Os resultados confirmaram a hipétese levantada, revelando que as companhias familiares apresentavam
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maiores niveis de gerenciamento jd em um estdgio relativamente inicial de concentragao de propriedade.
Portanto, os resultados estavam alinhados com a visio de comportamento oportunista das familias.

Verifica-se nos estudos apresentados que os resultados sio divergentes, pois, enquanto alguns autores
verificaram gerenciamento de resultados superior em empresas familiares, outros encontraram o inverso.
Sendo assim, este assunto ainda figura na literatura como uma lacuna que requer investigagoes.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto realizou-se pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa. A populagao
da pesquisa compreendeu as companhias abertas da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa). Em razio das peculiaridades do setor, em cada ano, foram excluidas da amostra as empresas
que exerciam atividades financeiras. Também foram excluidas as empresas que nao possuiam informagoes
necessarias para o cdlculo do gerenciamento de resultados, ou para alguma das varidveis de controle utilizadas
na pesquisa.

Ap0s estes procedimentos, a amostra de pesquisa analisada foi composta por 285 companhias em 2010,
290 em 2011, 294 em 2012, 296 em 2013 e 293 em 2014. Adotou-se como marco inicial o ano de 2010
em decorréncia de constituir o periodo inicial de adogao plena das normas internacionais de contabilidade
(IFRS) no Brasil.

Inicialmente foi identificado o gerenciamento de resultados. Para tal, foi necessario determinar os accruals
totais, pela comparagao entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional das empresas, calculado pelo
método indireto. Apds, por regressio matematica, foram estimados os accruals discriciondrios. Destaca-se
que, para o calculo do gerenciamento de resultados, os dados foram obtidos no banco de dados Economitica
e para o calculo da regressao linear, entre os varios métodos teéricos, utilizou-se 0 modelo Jones Modificado

(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995), conforme Equagao 1:

|-y —— gy
i,t—1 J|:!‘i,.t—l ir—1s

ARTis- ACR; APy
ATy = ':".:( i - - } - &u

Em que:

ATi,t = Accruals totais da empresa i no ano t;

Ai,t-1 = Ativo total da empresa no final do ano t-1;

ARTi,t = Variagao da receita liquida da empresa i do ano t-1 parao ano t;

ACRi,t = Variagao da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i do ano t-1 para o ano t;

APi,t = Ativo imobilizado e diferido da empresa i no ano t;

i,t = residuo da regressao para a empresa i no ano t;

No célculo, ocorreu a ponderagao das varidveis pelos ativos totais do inicio do periodo para evitar a
influéncia do tamanho da empresa nos resultados. Optou-se pelo modelo Jones porque ¢ um dos mais
utilizados nas pesquisas internacionais que ji analisaram a influéncia das familias no gerenciamento de
resultados, conforme evidenciaram Paiva, Lourenco e Branco (2016). Como exemplo de estudos similares
que utilizaram o modelo Jones Modificado podem ser citados Tong (2007), Jiraporn ¢ DaDalt (2009),
Mansor et al. (2013) e Chi et al. (2015).

Em seguida, foi identificado o tipo de estrutura de propriedade de cada uma das empresas. Para isso, criou-
se uma varidvel categdrica denominada de “acionista controlador familiar (ACFam)”, que recebeu valor “1”
nos casos em que o tltimo acionista controlador era uma familia ou um individuo (em termos de direitos de
voto), com participa¢io minima de 10%, assim como definiu La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999),
e valor “0” caso contrério.
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Ressalta-se que La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) fizeram uma distingao entre cinco tipos de
proprietarios finais: 1) familia ou um individuo; 2) Estado; 3) institui¢ao financeira, como um banco ou uma
companhia de seguros; 4) uma empresa amplamente difundida; (5) diversos, como uma cooperativa ou um
grupo com nenhum investidor controlador. Todavia, como o interesse central desta pesquisa ¢ a estrutura de
propriedade familiar, foi realizada a distingao apenas entre empresas familiares e nao familiares.

Para identificar o tipo de gestio adotou-se procedimento similiar ao de Prencipe etal. (2011), que também
investigaram a influéncia da gestao familiar no gerenciamento de resultados. Deste modo, foram criadas
trés varidveis dummy, que receberam valor “1” nos casos em que o “diretor presidente (ACFam_DirFam)”,
o “presidente do conselho de administragio (ACFam_PCAFam)” e, ainda, quando ambos, o “diretor
presidente e o presidente do conselho de administracio (ACFam_Dir&PCAFam)” eram o fundador da
empresa, ou entao, um membro por sangue ou casamento, pertencente a familia controladora, ou valor “0”
caso contrario.

Por fim, foram coletados os dados das varidveis de controle, que também podem influenciar no
gerenciamento de resultados, conforme Tabela 1:

TABELA 1
Varidveis de controle da pesquisa do periodo de 2010 a 2014.

Autores

Dualidade Prencipe et al (2011), Chi et al. (2015); Bao e Lewellyn (2017); Du, Jan e Lai (2017)

Intangibiidade

etal (2010); Moura, Theiss e Cu

;;;;;  Gald: (2016). Bao ¢ Lewellyn (2017). D, Jian ¢ Lai (2017)
0zza (2008), Cascino et al. (2010); Prencipe et al. (2011); Bao e

0 acionaria

MNéo listada 5o 1GCX = 0

do Ativo Total

csa, metica pelo nimero de anos decorridos desde a data de fundagdo constante no Fonmulrio de Referéncia: Dados cadastrals - Dados gerais ‘Tong (2007); Achleiner et al (2014); Rezzaque, Al e Mather (2016)

elaborado pelos autores

Observa-se na Tabela 1 que os dados foram coletados no banco de dados Economatica, nos Formulérios de
Referéncia das empresas, no website da BM&FBOVESPA e, assim como as demais varidveis, referem-se ao
periodo de 2010 a2014. As varidveis de controle, também consideradas varidveis independentes na regressao,
foram:

a) Dualidade: anio separacio das fung¢oes de CEO e presidente do conselho de administragao resultaem
concentra¢ao de poder, reduz a independéncia do conselho e aumenta a probabilidade da prética do
gerenciamento de resultados (CHI etal., 2015; DU; JIAN, LAL 2017). Sendo assim, em consonAncia
com os estudos similares de Prencipe et al. (2011), Chi et al. (2015), Bao e Lewellyn (2017) e Du,
Jian e Lai (2017), espera-se que a nio separacao nos cargos de CEO ¢ de presidente do conselho de
administragao apresentard uma associagio positiva com o gerenciamento de resultados.

b) Intangibilidade: o controle de ativos intangiveis ¢ mais dificil e, por isso, empresas com maiores
proporgoes desses ativos teriam maior facilidade para expropriar investidores. Deste modo, segundo
Moura, Theiss ¢ Cunha (2014) e Moura, Ziliotto ¢ Mazzioni (2016), empresas que possuem maior
nivel de intangibilidade, para conquistar novos investidores e transmitirem maior conflanca ao
mercado, precisam divulgar informag¢ées em maior nivel e de melhor qualidade. Entao, espera-se uma
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associacao negativa entre intangibilidade e gerenciamento de resultados, conforme sugerem Cascino
etal. (2010), Moura, Theiss e Cunha (2014) e Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016).

c) Concentragio aciondria: grandes investidores possuem maior acessibilidade s agdes dos executivos.
Deste modo, podem contribuir para reduzir o comportamento discriciondrio dos gestores, haja vista
que grandes investidores visam 4 maximiza¢ao do lucro da empresa e maior controle sobre os seus
ativos para terem seus direitos respeitados (BAO; LEWELLYN, 2017). Esta varidvel j4 foi utilizada
por Prencipe et al. (2011), Sousa e Galdi (2016), Bao ¢ Lewellyn (2017) ¢ Du, Jian ¢ Lai (2017), por
exemplo.

d) Governanca: agovernanga corporativa é vistacomo um conjunto de mecanismos que pode contribuir
de forma eficaz para atenuar o comportamento oportunista dos gestores, reduzir a assimetria
de informacoes, ajudar a proteger os interesses dos diversos stakeholders e também reduzir o
gerenciamento de resultados, conforme descrevem Prencipe et al. (2011), Bao ¢ Lewellyn (2017).
Portanto, em consonincia com Prencipe, Markarian e Pozza (2008), Cascino et al. (2010), Prencipe
et al. (2011) ¢ Bao e Lewellyn (2017) espera-se uma associagio negativa entre governanga e
gerenciamento de resultados.

¢) Tamanho: empresas maiores tendem a possuir melhores estruturas de governanga, controles internos
de melhor qualidade e estao sujeitas a andlises mais rigorosas por parte de investidores e analistas.
Entio, espera-se uma associagao negativa entre o gerenciamento de resultados e o tamanho das
empresas, conforme sugerem Ding, Qu & Zhuang (2011), Achleitner et al. (2014), Chietal. (2015)
e Razzaque, Ali e Mather (2016), por exemplo.

f) Idade da companhia: Empresas que atuam hd mais tempo no mercado apresentam menor
probabilidade de se aventurarem em operagdes de risco, pois sio mais cautelosas, principalmente
por causa de suas experiéncias industriais e praticas acumuladas. Fatores que reduzem a necessidade
de gerenciar resultados (TONG 2007; ACHLEITNER et al,, 2014). Além disso, o tempo de
atuacio da empresa pode proporcionar aos investidores maior conhecimento das operagdes e do
mercado, dificultando, para essas empresas, a pritica do gerenciamento de resultados. Logo, espera-
se uma associa¢ao negativa entre idade da companhia e o gerenciamento de resultados, conforme
descreveram Tong (2007), Achleitner et al. (2014) e Razzaque, Ali e Mather (2016).

Ap6s a coleta dos dados, realizou-se a andlise. Inicialmente, ocorreu uma anélise descritiva das principais
varidveis de interesse da pesquisa. Em seguida, a anélise de regressao linear multipla foi realizada para verificar
ainfluéncia da estrutura de propriedade e da gestao familiar, bem como das demais varidveis de controle, no
gerenciamento de resultados.

Destaca-se que foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-
Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflagio de varidncia - VIF e Tolerance;
homocedasticidade, por meio do teste de Pesardn-Pesardn; e auséncia de autocorrelagio serial, por meio do
teste de Durbin-Watson.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secao contém a descri¢io ¢ andlise dos dados. Primeiramente apresentam-se as estatisticas descritivas dos
indices de gerenciamento de resultados. Em seguida, o tipo de estrutura de propriedade das empresas. Na
sequéncia, o tipo de gestao das empresas. Apds, os resultados da regressao linear multipla que possibilitaram
alcangar o objetivo do estudo.

Na Tabela 2 apresentam-se os indices de gerenciamento de resultados das empresas da amostra, referentes
ao periodo de 2010 2 2014.
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TABELA 2
Estatistica descritiva dos indices de gerenciamento do periodo de 2010 a 2014.

Indices de gerenciamento Quantidade de empresas

£a0 {(Accruals discricionarios) I Yo
<-0,10 50 21

2010 -0,10a -0,00 85 30
0,01a0,10 88 31
= 0,10 53 19
=-0,10 53 18

2011 -0,10a -0,00 127 44
0,01a0,10 a0 31
= 0,10 21 7
> -0,10 35 12

2012 -0,10a -0,00 111 38
0,01a0,10 114 30
> 0,10 34 12
>-0,10 30 10

2013 -0,10a -0,00 115 39
0,01a0,10 114 39
> 0,10 35 12
>-0,10 30 10

2014 -0,10a -0,00 104 35
0,01a0,10 131 45
= 0,10 28 10

dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2 que, no ano de 2010, de modo geral, 61% das 285 empresas que constituem a amostra
da pesquisa possufam indicadores variando entre -0,10 ¢ 0,10, sinalizando que na maioria delas ocorreram
gerenciamentos de baixas propor¢oes. Dentre as 173 empresas que estao nesta condigao ¢ possivel constatar
que em 88 delas os ajustamentos de competéncia ocorreram para aumentar os resultados contdbeis e em 85
o gerenciamento ocorreu para reduzir os resultados.

Ressalta-se que ao longo do periodo de 2010 a 2014 nao ocorreram grandes variagoes nos resultados.
Porém, os percentuais de empresas com indicadores de gerenciamento de baixas proporg¢oes (-0,10 a 0,10)
elevou-se no periodo, sendo que no ano de 2014, ultimo ano da anélise, 80% das 293 empresas que constituem
a amostra da pesquisa possuiam indicadores variando entre -0,10 e 0,10. Dentre as 235 empresas que estao
nesta condicao ¢ possivel constatar que em 131 delas os ajustamentos de competéncia ocorreram para
aumentar os resultados contébeis e em 104 o gerenciamento ocorreu para reduzir os resultados.

De modo geral, os resultados foram semelhantes aos evidenciados por Mazzioni et al. (2015) e por Moura
ct al. (2016) que investigaram o gerenciamento de resultados em amostras de empresas no periodo de 2010
a 2013 e que também identificaram indicadores de gerenciamentos de baixas propor¢des na maioria dos
anos analisados. Uma possivel justificativa para estes resultados ¢ que estas empresas gerenciam por meio da
prética de suavizagao, cujo propdsito ¢ evitar a excessiva flutuagao dos resultados contédbeis, tornando-os mais
previsiveis. Ressalta-se que a previsibilidade ¢ um atributo desejavel da informagao contabil, sobretudo para
os analistas financeiros e investidores.

Na Tabela 3 descreve-se o tipo de estrutura de propriedade das empresas que compdem a amostra do
periodo de 2010 a 2014. Ressalta-se que a estrutura de propriedade familiar foi considerada, nesta pesquisa,
como sendo qualquer empresa em que uma familia ou um individuo fosse o proprietério final (em termos de
direitos de voto), com participa¢ao minima de 10%, conforme metodologia de La Porta, Lopez-de-Silanes

e Shleifer (1999).

116



GEOVANNE D1AS DE MOURA, ET AL. INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DA GESTAO FAMILIAR NO GER...

TABELA 3
Tipo de estrutura de propriedade das empresas do periodo de 2010 a 2014.
Tipode 5y 2011 2012 2013 014
estrutura
de

. N % Ne % N % N % N %
propriedade

Familiar 154 54 158 54 157 53 169 57 162 55

dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3 que em todos os anos analisados o percentual de empresas daamostra com estrutura
de propriedade familiar ¢ superior ao percentual de empresas com estrutura nao familiar. Em 2010 e 2011
54% eram familiares, em 2012 ocorreu uma pequena redugao para 53%, em 2013 o percentual elevou-se para
57% e em 2014 ocorreu, novamente, uma pequena reducao para 55%.

Estes resultados corroboram os de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), Claessens, Djankov e
Lang (2000), Anderson e Reeb (2003), Andres (2008), Gutiérrez, Pombo e Taborda (2008), Carney e Child
(2013), Gugler, Ivanova e Zechner (2014) e Leung, Richardson e Jaggi (2014) que investigaram questoes
relacionadas a estrutura de propriedade das empresas e também constataram que o niimero de companhias
com estrutura de propriedade familiar era superior ao nimero de empresas nio familiares.

Em empresas com estrutura nao familiar a tendéncia é que exista menor valorizagiao pelo controle
aciondrio, maior tendéncia a conflitos de agéncia e maior possibilidade de gerenciamento, por parte dos
gestores, com fins oportunistas. Ressalta-se que o tipo de gestao também pode influenciar no gerenciamento
de resultados, conforme descrevem Prencipe et al. (2011), Stockmans, Lybaert ¢ Voordeckers (2013), Chi
etal. (2015).

Na Tabela 4 faz-se a exposi¢ao do tipo de gestio das empresas, também correspondentes ao periodo de
2010 a 2014. Para identificar o tipo de gestao adotou-se procedimento similiar ao adotado no estudo de
Prencipe et al. (2011).

TABELA 4
Tipo de gestao das empresas familiares do periodo de 2010 a 2014.
Tipo de Gestéo Gestio Familiar Perc Emual. em relagdo as Enl_lpresas Percentual em relagdo ao total
que possuiam estrutura familiar da amostra

2010

Dir_Pres o0 58% 32%
Pres_CA 129 34% 45%
DirPres_PresCA 34 55% 20%

2011

Dir_Pres 04 50% 32%
Pres_CA 132 84% 46%
DirPres_PresCA 88 56% 30%

2012

Dir_Pres 80 57% 30%
Pres_CA 132 84% 45%
DirPres_PresCA 83 53% 18%

2013

Dir_Pres 02 54% 3%
Pres_CA 134 0% 45%
DirPres_PresCA 81 48% 27%

2014

Dir_Pres 838 54% 30%
Pres_CA 127 18% 43%
DirPres_PresCA 75 46% 26%
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dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 4, em relagao ao cargo de diretor presidente (Dir_Pres) que, noano de 2010, primeiro
ano da andlise, 90 empresas possufam o fundador, ou, um membro por sangue ou casamento pertencente
a familia controladora ocupando este cargo. Quando se analisa o percentual em relagio as 154 empresas
(conforme Tabela 3) que possufam estrutura de propriedade familiar, constata-se que em 58% delas o diretor
presidente era familiar.

Destaca-se que ao longo do periodo de 2010 a 2014 nao ocorreram grandes variagdes, sendo que no ano
de 2014, ultimo ano da anilise, 88 empresas possuiam o diretor presidente familiar, ou seja, 54% dentre as
162 empresas (Tabela 3) que possuiam estrutura de propriedade familiar.

Verifica-se que estes resultados sio similares aos encontrados em pesquisas anteriores, que investigaram
questdes relacionadas a gestao, como ¢ o caso de McConaughy (2000), que demonstrou que entre 82 grandes
companhias americanas familiares de capital aberto, 54,88% delas possuiam CEO familiar. Gémez-Mejia,
Nunez-Nickel e Gutierrez (2001) demonstraram que entre 276 companhias abertas familiares da Espanha,
em média, 47% possufam um CEO familiar. Anderson e Reeb (2003) analisaram companhias abertas
americanas ¢ constataram que entre 403 companhias, 141 possufam estrutura de propriedade familiar, sendo
que, em aproximadamente 45% delas o diretor presidente era familiar. Cai, Luo, Wan (2012) demonstraram
que, em média, 54,40% das companhias chinesas analisadas eram geridas por um CEO familiar.

Quanto ao cargo de presidente do conselho de administragao (Pres_CA), no ano de 2010, primeiro ano da
andlise, nota-se na Tabela4 que 129 empresas possuiam este cargo ocupado pelo fundador, ou, um membro da
familia. O percentual em relagio as 154 empresas (Tabela 3) que possufam estrutura de propriedade familiar
¢ equivalente a 84%. Também nao ocorreram grandes variagoes no periodo de 2010 22014. No ano de 2014,
tltimo ano da andlise, 127 empresas possufam o presidente do conselho familiar, ou seja, 78% dentre as 162
empresas (Tabela 3) que possuiam estrutura de propriedade familiar.

Os percentuais identificados nesta pesquisa, proximos a 80%, também sao similares aos encontrados
por Barontini e Caprio (2006), que analisaram de maneira distinta o CEO do presidente do conselho de
administracio. Entre as 675 companhias de capital aberto pesquisadas, de 11 paises da Europa Continental
(Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Itdlia, Holanda, Noruega, Espanha, Suécia e Sui¢a), no
periodo de 1999 a 2001, observaram que 314 possufam estrutura de propriedade familiar. Ao analisarem
o cargo de CEQ, verificaram que em aproximadamente 35% delas a gestao era familiar e ao analisarem o
conselho de administracao, aproximadamente 50% possuiam gestio familiar.

Schmid (2013) constatou que na Alemanha, das 695 companhias analisadas, 331 eram de estrutura
familiar, sendo que em 78,85% delas o presidente do conselho de administragio era familiar. Schmid (2013)
ainda analisou um conjunto de companhias internacionais, que englobavam 9 paises do Leste Asidtico
(Hong Kong, Indonésia, Japao, Coreia do Sul, Maldsia, Filipinas, Singapura, Taiwan ¢ Tailindia) ¢ de
13 paises da Europa Ocidental (Austria, Bélgica, Finlindia, Franga, Alemanha, Irlanda, Italia, Noruega,
Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido), e constatou que das 4.007 companhias internacionais,
1.659 (41,40%) eram de estrutura de propriedade familiar. Dentre as companhias familiares, em 48,16%
delas o presidente do conselho de administracio era familiar.

A Tabela 4 permite analisar também os cargos de diretor presidente e presidente do conselho de
administragio (DirPres_PresCA), de forma combinada, ou seja, se ambos eram ocupados por membros da
familia. Verifica-se que, no ano de 2010, 84 empresas possufam estes cargos ocupados pelo fundador ou por
um membro da familia. O percentual em relagiao as 154 empresas (Tabela 3) que possufam estrutura de
propriedade familiar ¢ equivalente a 55%. Outra vez, nao ocorreram grandes variagoes no periodo de 2010 a
2014. No ano de 2014, 75 empresas possuiam o CEO ¢ o presidente do conselho de administra¢io familiar,
ou seja, 46% dentre as 162 empresas (Tabela 3) que possufam estrutura de propriedade familiar.
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Esses percentuais s3o similares aos encontrados por Villalonga e Amit (2006), que entre 2.808 companhias
abertas americanas, verificaram que 1.041 eram de estrutura de propriedade familiar. Dentre essas, 41,40%
posuiam o CEO e o presidente do conselho de administra¢ao familiar.

De modo geral, o nimero de companhias que possuem gestao familiar, neste estudo, ¢ significativo,
principalmente quando comparado com o resultado encontrado em outras pesquisas anteriores. Destaca-se
que uma gestao familiar, de acordo com a abordagem principal-agente da Teoria da Agéncia, podera resultar
em beneficios, pois o custo para reduzir as assimetrias de informacio e o risco moral serdo mais baixos e, assim,
poderd influenciar para redu¢io do gerenciamento de resultados, conforme evidenciado por Tong (2007),
Jiraporn e Dadalt (2009), Cascino et al. (2010), Prencipe et al. (2011) e Achleitner et al. (2014).

Todavia, pela perspectiva principal-principal, uma gestao familiar poderd contribuir para o
entrincheiramento familiar, aumentar a assimetria informacional entre familias e minoritarios e influenciar
para aumento do gerenciamento de resultados, conforme os resultados apresentados nas pesquisas de
Prencipe, Markarian e Pozza (2008), Ding, Qu ¢ Zhuang (2011), Chi et al. (2015) e Razzaque, Ali e Mather
(2016).

O envolvimento do controlador na gestiao, de acordo com Morck, Stangeland ¢ Yeung (1988), ¢
determinado pela influéncia que ele exerce nos principais cargos executivos, principalmente em relagao ao
cargo de CEO e de presidente do conselho de administracao. Nesse sentido, infere-se que, nas empresas
da amostra, as familias controladoras exercem influéncia significativa na gestao, visto que os percentuais de
empresas com estrutura de propriedade familiar que possuem gestao familiar foram representativos.

Na Tabela 5 apresenta-se uma sintese do modelo da equagao da regressao linear multipla, que possibilita
analisar o poder preditivo da estrutura de propriedade e da gestao familiar em relagao ao gerenciamento de
resultados das empresas da amostra.

TABELA 5
Modelo da equagio da influéncia da estrutura de propriedade e da gestao
familiar no gerenciamento de resultados do periodo de 2010 2 2014.

PAINEL 4 - SUMARIO DO MODELO

Modelo R R2 R2 Austado Eﬂ__D de. n Purbin Teste Pesaran-Pesaran
estimativa padrfiec  Watson
1 0,20a 0,04 0,03 0.11 1,94 9,10 0,33
PAINEL B - ANOVA (VARIANCIA)
Modelo ‘ Soma dos ‘ df Media ‘ F Sig.
guadrados quadratica

1 | Regressan | 7.74 | 510 | 0.07 |6.16 | 0,000

| Residuos | 10,38 | 040 | 0,01 | |

| Total | 18,12 | 1450 | | |

dados da pesquisa.

a. Variével dependente: Gerenciamento
b. Varidveis preditoras: (Constante), ACFam, ACFam_DirFam, ACFam_PCAFam,
ACFam_DPPCAFam, Dualidade, Intangibilidade, Conc_Acion, Governanca, Tamanho, Idade_Cia.

E possivel verificar no Painel A da Tabela S que o grau de associagio entre a varidvel dependente
e as varidveis independentes apresenta coeficiente de correlagio R de 20%. Quanto ao coeficiente de
determinacio ou poder explicativo da regressio R?, registrou-se um valor de 4%. Nota-se ainda no Painel A
que o R* ajustado foi equivalente a 3%.

O resultado da estatistica de Durbin-Watson demonstra que nao hd problemas de autocorrelagao dos
residuos, haja vista que o seu valor foi de 1,94 ¢ o teste do comportamento dos residuos (Pesardn-Pesardn)
demonstra que o pressuposto da homocedasticidade nio foi violado.
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No Painel B da Tabela 5, é possivel observar também que o modelo de regressao linear multipla estimado
acrescentou um poder explicativo de 7,74 e que o teste F-FANOV A foi significante (0,00), ou seja, o conjunto
de varidveis independentes exerce influéncia sobre a varidvel dependente.

Na Tabela 6 apresentam-se os coeficientes da regressao, que possibilitam analisar o poder preditivo
da estrutura de propriedade ¢ da gestao familiar sobre o gerenciamento de resultados (dependente).
Todavia, destaca-se que os indices de gerenciamento podem ser tanto positivos, quanto negativos. Sendo
assim, apesar do indice em uma determinada empresa ser negativo, -0,10, por exemplo, nao significa que,
proporcionalmente, o gerenciamento foi menor do que o praticado em uma empresa que apresentou indice
positivo equivalente a 0,10. A diferenca ¢ que, enquanto uma delas realizou gerenciamento para reduzir o
resultado, a outra, realizou para aumentar o resultado.

No entanto, em termos proporcionais, o gerenciamento realizado foi similar. Por isso, neste estudo, assim
como procederam também Jiraporn e Dadalt (2009), Ding, Qu ¢ Zhuang (2011) e Achleitner et al. (2014),
ao gerar a regressao foram utilizados os indicadores de gerenciamento em valores absolutos, pois, quanto
mais distante de zero for o indice, seja positivo ou negativo, significa que haverd maior gerenciamento nos
resultados. Deste modo, para nao gerar uma regressao equivocada foram ignorados os sinais negativos e foram
considerados os indices em valores absolutos.

TABELA 6
Coeficientes da equagao da influéncia da estrutura de propriedade e da

gestdo familiar no gerenciamento de resultados do periodo de 2010 a 2014.

COEFICIENTES
MNéo padrontzados | Padrontzados S;L?:;f;g:
Variaveis - t Sig |
B u ‘ Beta Tolerance | VIF
padrdo
(Constant) logo |ooz | | 10,64 |000 | |
ACFam |-003 |oo1 |04 |-261 |o01 |o4 |44
ACFam_DirFam |-003 |00z |04 |-173 |o08 |01 |7.60
ACFam PCAFam  |-0,02 |001  |-0,10 |-178 |008 |o48  |2.08
ACFam_Dir&PCAFam|0,02 |0,02 |0,06 |o6e |04 |00 087
Dualidade CEQO CA |0,01 |001  |0,03 |ogs |o40 |o67 150
Intangibilidade |-005 |00z |-008 |-284 |o00 |o.01 | 1,10
Conc_Acion |-000 |ooo0  |-006 |-234 |o02 |oo4  |1,06
Governanca |-002 |oo1  |-0.10 |-322 |ooo |o75 133
~ | lann Il nan | lamn lmnn “an
Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 6 que o fator de inflagio de varidncia — VIF e Tolerance (fator diretamente
relacionado com o valor de tolerincia) apresentaram valores baixos. Portanto, neste caso nao h4 problema de
multicolinearidade entre as varidveis independentes do modelo.

A varidvel ACFam, que verifica a influéncia da estrutura de propriedade familiar no gerenciamento de
resultados, apresentou coeficiente negativo de -0,03 ¢ estatisticamente significativo (0,01). Este resultado
indica influéncia para que ocorra menor gerenciamento de resultados. As empresas nao familiares possuem
maior tendéncia a conflitos de agéncia, pois o gestor contratado terd um 6nus financeiro inferior ao do
proprietdrio e estard mais propenso a prética do gerenciamento de resultados.

Também ¢ possivel perceber na Tabela 6 que, dentre as trés varidveis que refletem a combinagio entre
estrutura de propriedade familiar e gestiao familiar, duas delas (ACFam_DirFam ¢ ACFam_PCAFam)
apresentaram coeficientes negativos (-0,03 ¢ -0,02) e estatisticamente significativos (0,08 e 0,08). Estes
resultados indicam influéncia destas varidveis para um menor gerenciamento de resultados, ou seja, quando
ocorre uma combinagao entre estrutura familiar e diretor presidente familiar, bem como uma combinacio
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entre estrutura familiar e presidente do conselho familiar, existird menor gerenciamento de resultados. Em
linha com os argumentos de que a propriedade concentrada das familias, o horizonte de investimento de
longo prazo, as preocupagoes com a reputagao da familia tendem a inibir a pratica do gerenciamento de
resultados.

Por outro lado, nota-se que a varidvel ACFam_Dir&PCAFam, que capta a combinacio entre estrutura
familiar, diretor presidente e presidente do conselho familiar, possui um coeficiente positivo de 0,02, apesar
da falta de significAncia estatistica. Este resultado da indicios de que tal combinagio podera contribuir para o
entrincheiramento familiar, aumentar a assimetria informacional entre familias e minoritarios e influenciar
para um aumento do gerenciamento de resultados.

Dentre as varidveis de controle, verifica-se que cinco delas revelaram-se estatisticamente significantes
e com coeficientes negativos. Trata-se das varidveis Intangibilidade, Conc_Acion, Governanga, Tamanho
e Idade_Cia. Estes resultados indicam que maior nivel de intangibilidade, maior concentracio aciondria,
melhores préticas de governancga, empresas maiores e maior tempo de atuagao no mercado influenciam para
que ocorra menor gerenciamento de resultados.

Em relagao aos intangiveis, o controle destes ativos ¢ mais dificil e, por isso, empresas com maiores
proporgcoes desses ativos teriam maior facilidade para expropriar investidores. Deste modo, divulgar mais
informagoes e de melhor qualidade contribui para o aumento da transparéncia, além de transmitir
maior conﬁanga a0 mercado. Assim, empresas com maiores valores investidos em intangiveis evidenciam
informacgao de melhor qualidade, ou seja, com menor gerenciamento de resultados.

No que diz respeito & concentracio aciondria (Conc_Acion), maior capital investido na empresa
pelo controlador, reflete-se em maior possibilidade de controle do gestor e, por consequéncia, menor
gerenciamento de resultados. Quanto as préticas de governanca corporativa (Governanga), os resultados
demonstraram que o fato das empresas estarem listadas em niveis diferenciados de governanga corporativa
pode influenciar na reducio de problemas de agéncia e contribuir para que as empresas pratiquem menor
gerenciamento de resultados.

As varidveis Tamanho e Idade_Cia indicam que as empresas maiores e que atuam hd mais tempo no
mercado, por possuirem politicas administrativas mais burocréticas, tendem a se envolverem menos em
préticas de gerenciamento de resultados.

De modo geral, na amostra analisada neste estudo, para o periodo de 2010 22014, os resultados sinalizaram
que a estrutura de propriedade familiar influencia para que ocorra menor gerenciamento de resultados.
Também indicam que a combinagao entre estrutura de propriedade familiar e diretor presidente familiar,
bem como a combinagao entre estrutura de propriedade familiar e presidente do conselho de administragao
familiar também influenciam para um menor gerenciamento de resultados. Destaca-se que os resultados estao
alinhados aos de Tong (2007), Jiraporn ¢ Dadalt (2009), Cascino et al. (2010), Prencipe et al. (2011) e
Achleitner et al. (2014) que também evidenciaram que o gerenciamento de resultados em empresas familiares
era inferior.

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do estudo consistiu em verificar a influéncia da estrutura de propriedade e da gestao familiar
no gerenciamento de resultados de companhias abertas listadas na BM&FBovespa. Realizou-se pesquisa
descritiva, conduzida por meio de andlise documental e abordagem quantitativa dos dados, relativos ao
periodo de 2010 2 2014 em uma amostra de companhias abertas listadas na BM&FBovespa.

Em relagio ao gerenciamento de resultados, identificaram-se indices de gerenciamentos de baixas
proporgdes na maioria dos anos analisados. De modo geral, os resultados foram semelhantes aos evidenciados
por Mazzioni et al. (2015) e por Moura et al. (2016) que investigaram o gerenciamento de resultados em
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amostras de empresas no periodo de 2010 a 2013 e que também identificaram, na maioria das empresas,
indices de gerenciamentos de baixas proporgoes.

Os resultados também evidenciaram que em todos os anos analisados o percentual de empresas da
amostra com estrutura de propriedade familiar foi superior ao percentual de empresas com estrutura
nio familiar. Estes resultados corroboram os de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), Claessens,
Djankov e Lang (2000), Anderson e Reeb (2003), Andres (2008), Gutiérrez, Pombo e Taborda (2008),
Carney ¢ Child (2013), Gugler, Ivanova e Zechner et al. (2014) ¢ Leung, Richardson e Jaggi (2014) que
também identificaram um maior nimero de companhias com estrutura de propriedade familiar em suas
pesquisas. Novamente, confirmando a importincia que as empresas familiares possuem no desenvolvimento
e crescimento econdmico dos paises.

Quanto ao tipo de gestao, constatou-se que o numero de companhias que possufam gestao familiar também
era significativo, principalmente quando comparado com o resultado encontrado em outras pesquisas
anteriores, tais como McConaughy (2000), Gémez-Mejia, Nunez-Nickel ¢ Gutierrez (2001), Anderson e
Reeb (2003 ), Barontini e Caprio (2006), Villalonga e Amit (2006), Cai, Luo ¢ Wan (2012), Schmid (2013).
Portanto, infere-se que, nas empresas da amostra, as familias controladoras exercem influéncia significativa
na gestao.

Por fim, os resultados sinalizaram que a estrutura de propriedade familiar influencia para que ocorra menor
gerenciamento de resultados. Também indicam que a combinacio entre estrutura de propriedade familiar
e diretor presidente familiar, bem como a combinagao entre estrutura de propriedade familiar e presidente
do conselho de administragio familiar também influenciam para um menor gerenciamento de resultados.
Destaca-se que os resultados estio alinhados aos de Tong (2007), Jiraporn e Dadalt (2009), Cascino et al.
(2010), Prencipe et al. (2011) ¢ Achleitner et al. (2014) que também evidenciaram que o gerenciamento de
resultados em empresas familiares era inferior.

Em esséncia, os resultados fornecem evidéncias adicionais para a literatura existente sobre os fatores
que influenciam no gerenciamento de resultados, especificamente a partir de uma abordagem acerca de
companhias abertas familiares e nao familiares. Também contribui para a literatura com evidéncias empiricas
relativas ao cenario brasileiro, ainda carente de pesquisas dessa natureza. O estudo também é relevante para os
diversos usuarios das informagoes contébeis, incluindo analistas e investidores, pois mostra que os diferentes
tipos de empresas (familiares e nao-familiares) apresentam atitudes diferentes em relagao ao gerenciamento
de resultados.

E importante destacar que apesar do rigor cientifico e dos cuidados metodoldgicos, a pesquisa apresenta
limita¢des. Uma primeira limitagio refere-se & amostra composta por companhias abertas listadas na
BM&FBovespa. Portanto, os resultados nao podem ser generalizados para outras organizagoes, sendo
restritos apenas aquelas que compuseram a amostra de pesquisa. Assim, recomenda-se ampliar o niimero de
empresas pesquisadas, selecionando inclusive empresas de capital fechado.

Outra limitagao estd relacionada ao modelo utilizado para investigar os accruals discriciondrios. Apesar de
seguir estudos anteriores similares que utilizaram o modelo Jones Modificado (TONG, 2007; JIRAPORN;
DADALT, 2009; MANSOR etal,, 2013; CHI et al., 2015), sugere-se para pesquisas futuras que considerem
outros modelos de accruals discricionarios alternativos, como por exemplo, o0 modelo proposto por Kang
¢ Sivaramakrishnan (1995). Ou, ainda, modelos orientados ao gerenciamento de resultados por decisoes
operacionais como o de Anderson, Banker ¢ Janakiraman (2003).

No entanto, apesar das limita¢oes deste trabalho, o tema pesquisado ¢ relevante e nao invalida os resultados
obtidos, que podem contribuir para a literatura e servir como referéncia para estudos posteriores.

122



GEOVANNE D1AS DE MOURA, ET AL. INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DA GESTAO FAMILIAR NO GER...

REFERENCIAS

ACHLEITNER, Ann-Kristin; GUNTHER, Nina; KASERER, Christoph; SICILIANO, Gianfranco. Real earnings
management and accrual-based earnings management in family firms. European Accounting Review, v. 23, n.
3, p. 431-461, 2014.

AGUILERA, Ruth V.; CRESPI-CLADERA, Rafel. Firm family firms: Current debates of corporate governance in
family firms. Journal of Family Business Strategy, v. 3, n. 2, p. 66-69, 2012.

ANDERSON, Mark C.; BANKER, Rajiv D.; JANAKIRAMAN, Surya N. Are selling, general, and administrative
costs “sticky”?. Journal of Accounting Research, v. 41, n. 1, p. 47-63, 2003.

ANDRES, Christian. Large sharcholders and firm performance - An empirical examination of founding-family
ownership. Journal of Corporate Finance, v. 14, n. 4, p. 431-445, 2008.

ANDERSON, Ronald C.; REEB, David M. Founding - family ownership and firm performance: evidence from the
S&P 500. The journal of finance, v. 58, n. 3, p. 1301-1328, 2003.

BAO, Shuji Rosey; LEWELLYN, Krista B. Ownership structure and earnings management in emerging markets - An
institutionalized agency perspective. International Business Review, 2017.

BARONTINI, Roberto; CAPRIO, Lorenzo. The effect of family control on firm value and performance: Evidence
from continental Europe. European Financial Management, v. 12, n. 5, p. 689-723, 2006.

BASCO, Rodrigo; CALABRO, Andrea. Who should sit there? Effects of family-oriented objectives on board

composition. International Journal of Entreprencurial Venturing, v.9, n.1, p.81-99, 2017.

BEZERRA, Pedro C. S.; LUSTOSA, Paulo R. B.; SALES, Isabel C. H.; FERNANDES, Bruno V. R. Estrutura de
propriedade, conselho de administragao e disclosure voluntdrio: evidéncias de empresas brasileiras de capital
aberto. Revista Universo Contabil, v. 11, n. 2, 2015.

CAl Di; LUO, Jin-hui; WAN, Di-fang. Family CEOs: Do they benefit firm performance in China?. Asia Pacific
Journal of Management, v. 29, n. 4, p. 923-947, 2012.

CARNEY, Richard W.; CHILD, Travers B. Changes to the ownership and control of East Asian corporations
between 1996 and 2008: The primacy of politics. Journal of Financial Economics, v.107, n.2, p.494-513, 2013.

CARNEY, Michael; DURAN, Patricio; ESSEN, Marc V.; SHAPIRO, Daniel. Family firms, internationalization, and
national competitiveness: Does family firm prevalence matter?. Family Business Strategy, 2017.

CASCINGO, Stefano; PUGLIESE, Amedeo; MUSSOLINO, Donata; SANSONE, Chiara. The influence of family
ownership on the quality of accounting information. Family Business Review, v.23, n.3, p.246-265, 2010.

CHI, Ching W.; HUNG, Ken; CHENG, Hui W.; LIEU, Pang T. Family firms and earnings management in Taiwan:
Influence of corporate governance. International Review of Economics & Finance, v.36, p.88-98, 2015.

CLAESSENS, Stijn; DJANKOYV, Simeon; LANG, Larry HP. The separation of ownership and control in East Asian
corporations. Journal of financial Economics, v. 58, n. 1, p. 81-112, 2000.

CLAESSENS, Stijn; DJANKOYV, Simeon; FAN, Joseph P.; LANG, Larry H. Disentangling the incentive and
entrenchment effects of large shareholdings. The journal of finance, v. 57, n. 6, p. 2741-2771, 2002.

D’ANGELO, Alfredo; MAJOCCHI, Antonio; BUCK, Trevor. External managers, family ownership and the scope
of SME internationalization. Journal of World Business, v. 51, n. 4, p. 534-547, 2016.

DECHOW, Patricia M.; SLOAN, Richard G.; SWEENEY, Amy P. Detecting earnings management. Accounting
review, p. 193-225, 1995.

DEFRANCQ, Corneel; HUYGHEBAERT, Nancy; LUYPAERT, Mathieu. Influence of family ownership on the
industry-diversifying nature of a firm’s M&A strategy: Empirical evidence from Continental Europe. Journal of
Family Business Strategy, v. 7, n. 4, p. 210-226, 2016.

DING, Shujun; QU, Baozhi; ZHUANG, Zili. Accounting properties of Chinese family firms. Journal of Accounting,
Auditing & Finance, v. 26, n. 4, p. 623-640, 2011.

DU, Xinggiang; JIAN, Wei; LAI Shaojuan. Do Foreign Directors Mitigate Earnings Management? Evidence From
China. The International Journal of Accounting, 2017.

123



ENFOQUE: REFLEXA0 CONTABIL, 2018, voL. 37, NOM. 2, MAYO-AGosTO, ISSN: 1517-9087 1984-882X

DUCASSY, Isabelle; PREVOT, Frédéric. The effects of family dynamics on diversification strategy: Empirical
evidence from French companies. Journal of Family Business Strategy, v.1, n.4, p.224-235, 2010.

FACCIO, Mara; LANG, Larry HP. The ultimate ownership of Western European corporations. Journal of financial
economics, v. 65, n. 3, p. 365-395, 2002.

GLEASON, Kimberly C.; PENNATHUR, Anita K.; WIGGENHORN, Joan. Acquisitions of family owned firms:
boon or bust?. Journal of Economics and Finance, v. 38, n. 2, p. 269-286, 2014.

GOMEZ-MEJIA, Luis R; NUNEZ-NICKEL, Manuel; GUTIERREZ, Isabel. The role of family ties in agency
contracts. Academy of management Journal, v. 44, n. 1, p. 81-95, 2001.

GUGLER, Klaus; IVANOVA, Natalia; ZECHNER, Josef. Ownership and control in Central and Eastern Europe.
Journal of Corporate Finance, v. 26, p. 145-163, 2014.

GUTIERREZ, Luis H.; POMBO, Carlos; TABORDA, Rodrigo. Ownership and control in Colombian corporations.
The Quarterly Review of Economics and Finance, v. 48, n. 1, p. 22-47, 2008.

HABBASH, MURYA; XIAO, Lijuan; SALAMA, Aaly; DIXON, Robert. Are Independent Directors and
Supervisory Directors Effective in Constraining Earnings Management?. Journal of finance, accounting and
Management, v. 5, n. 1, p. 125, 2014.

HAUTZ, Julia; MAYER, Michael CJ; STADLER, Christian. Ownership identity and concentration: A study of their
joint impact on corporate diversification. British Journal of Management, v. 24, n. 1, p. 102-126, 2013.

HEALY, Paul M. The effect of bonus schemes on accounting decisions. Journal of accounting and economics, v. 7,
n. 1-3, p. 85-107, 1985.

HEALY, Paul M.; WAHLEN, James M. A review of the earnings management literature and its implications for
standard setting. Accounting horizons, v. 13, n. 4, p. 365-383, 1999.

HERNANDEZ-TRASOBARES, Alejandro; GALVE-GORRIZ, Carmen. Diversification and family control as
determinants of performance: A study of listed business groups. European Research on Management and
Business Economics, v. 23, n. 1, p. 46-54, 2017.

JIRAPORN, Pornsit; DADALT, Peter J. Does founding family control affect earnings management?. Applied
Economics Letters, v. 16, n. 2, p. 113-119, 2009.

KANG, Sok—Hyon; SIVARAMAKRISHNAN, K. Issues in testing earnings management and an instrumental
variable approach. Journal of accounting Research, p. 353-367, 1995.

KUO, Anthony; KAO, Ming-Sung; CHANG, Yi-Chich; CHIU, Chih-Fang. The influence of international
experience on entry mode choice: Difference between family and non-family firms. European Management
Journal, v. 30, n. 3, p. 248-263, 2012.

PORTA, Rafael; LOPEZ - DE - SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei. Corporate ownership around the world.
The journal of finance, v. 54, n. 2, p. 471-517, 1999.

LEUNG, Sidney; RICHARDSON, Grant; JAGGI, Bikki. Corporate board and board committee independence,
firm performance, and family ownership concentration: An analysis based on Hong Kong firms. Journal of
Contemporary Accounting & Economics, v. 10, n. 1, p. 16-31, 2014.

LIN, Wen-Ting. Family ownership and internationalization processes: Internationalization pace, internationalization
scope, and internationalization rhythm. European Management Journal, v. 30, n. 1, p. 47-56, 2012.

LOPES, Alexsandro B.; MARTINS, Eliseu. Teoria da contabilidade: uma nova abordagem. Sao Paulo: Atlas, 2005.
MANSOR, N., CHE-AHMAD, A., AHMAD-ZALUKI, N. A., & OSMAN, A. H. Corporate governance and

earnings management: A study on the Malaysian family and non-family owned PLCs. Procedia Economics and
Finance, v. 7, p. 221-229, 2013.

MARTINEZ, Antonio L.. Detectando earnings management no Brasil: estimando os accruals discricionarios. Revista
Contabilidade & Finangas-USP, v. 19, n. 46, 2008.

MAZZIONI, Sady; PRIGOL, Viviane; MOURA, Geovanne. D.; KLANN, Roberto C. Influéncia da governanca
corporativa e da estrutura de capital no gerenciamento de resultados. Revista Contemporinea de Contabilidade,

v.12,n.27, p. 61-85,2015.

124



GEOVANNE D1AS DE MOURA, ET AL. INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E DA GESTAO FAMILIAR NO GER...

MCCONAUGHY, Daniel L. Family CEOs vs. nonfamily CEOs in the family-controlled firm: An examination of
the level and sensitivity of pay to performance. Family Business Review, v. 13, n. 2, p. 121-131, 2000.

MILLER, Danny; LE BRETON-MILLER, Isabelle; LESTER, Richard H.; CANNELLA, Albert A. Are family firms
really superior performers? Journal ofcorporate finance, v.13, n.5,p.829-858, 2007.

MIN, Byung S.; SMYTH, Russell. Corporate governance, globalization and firm productivity. Journal of World
Business, v. 49, n. 3, p. 372-385, 2014.
MORCK, Randall; SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. Management ownership and market valuation: An

empirical analysis. Journal of financial economics, v. 20, p. 293-315, 1988.

MOURA, Geovanne D. Influéncia da estrutura de propriedade e da gestao familiar no posicionamento em fusoes e
aquisicoes. Tese (Doutorado em Ciéncias Contébeis e Administragao), Programa de Pés-Graduagio em Ciéncias
Contébeis da Universidade Regional de Blumenau, Blumenau, SC, Brasil, 2014.

MOURA, Geovanne D.; THEISS, Viviane; CUNHA, Paulo R. Intangible assets and earnings management: an
analysis of Brazilian companies listed at the BM&FBovespa. BASE-Revista de Administragio e Contabilidade
da Unisinos, v. 11, n. 2, p- 111-122, 2014.

MOURA, Geovanne. D.; MACEDO, Francisca F. R. R; MAZZIONI, Sady; KRUGER, Silvana D. Analise da relagio
entre gerenciamento de resultados e custo de capital em empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, v. 15, n. 44, p. 9-23, 2016.

MOURA, Geovanne Dias; ZILIOTTO, Karina; MAZZIONI, Sady. Fatores determinantes da qualidade da
informagao contdbil em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Revista de Contabilidade e
Organizagoes, v. 10, n. 27, p. 17-30, 2016.

MUTTAKIN, Mohammad B.; MONEM, Reza M.; KHAN, Arifur; SUBRAMANIAM, Nava. Family firms, firm
performance and political connections: Evidence from Bangladesh. Journal of Contemporary Accounting &
Economics, v. 11, n. 3, p. 215-230, 2015.

PAIVA, InnaS.; LOURENCO, Isabel C.; BRANCO, Manuel C. Earnings management in family firms: current state
of knowledge and opportunities for future research. Review of Accounting and Finance, v. 15, n. 1, p. 85-100,
2016.

PAULO, Edilson. Manipula¢iao das informagoes contdbeis: uma andlise tedrica ¢ empirica sobre os modelos
operacionais de detecgao de gerenciamento de resultados. 2007. Tese de Doutorado. Universidade de Sao Paulo,
2007.

PRENCIPE, Annalisa; BAR - YOSEF, Sasson; MAZZOLA, Pietro; POZZA, Lorenzo. Income Smoothing in
Family - Controlled Companies: Evidence from Italy. Corporate Governance: An International Review, v. 19,
n. 6, p. 529-546, 2011.

PRENCIPE, Annalisa; MARKARIAN, Garen; POZZA, Lorenzo. Earnings management in family firms: Evidence
from R&D cost capitalization in Italy. Family Business Review,v.21,n.1,p.71-88, 2008.

PUKTHUANTHONG, Kuntara; WALKER, ThomasJ.; THIENGTHAM, Dolruedee. N.; DU, Heng. Does family
ownership create or destroy value? Evidence from Canada. International Journal of Managerial Finance, v. 9, n.
1, p. 13-48, 2013.

RAJPAL, H. Independent Directors and Earnings Management: Evidence from India. International Journal of
Accounting and Financial Management Research. ISSN, p. 2249-6882, 2012.

RAZZAQUE, Rushdi Md Rezaur; ALI, Muhammad Jahangir; MATHER, Paul R. Real carnings management in
family firms: Evidence from an emerging economy. Pacific-Basin Finance Journal, v. 40, p. 237-250, 2016.
RICHTER, Ansgar; WEISS, Christian. Determinants of ownership concentration in public firms: The importance

of firm-, industry-and country-level factors. International Review of Law and Economics, v. 33, p. 1-14, 2013.

SALVATO, Carlo; MOORES, Ken. Research on accounting in family firms: Past accomplishments and future
challenges. Family Business Review, v. 23, n. 3, p. 193-215, 2010.

SANCHEZ-BUENO, Maria J.; USERO, Belen. How may the nature of family firms explain the decisions concerning
international diversification?. Journal of Business Research, v. 67, n. 7, p. 1311-1320, 2014.

125



ENFOQUE: REFLEXA0 CONTABIL, 2018, voL. 37, NOM. 2, MAYO-AGosTO, ISSN: 1517-9087 1984-882X

SCHIPPER, Katherine. Commentary on earnings management. Accounting horizons, v.3, n.4, p.91-102, 1989.
SCHMID, Thomas. Control considerations, creditor monitoring, and the capital structure of family firms. Journal of
Banking & Finance, v. 37, n. 2, p. 257-272,2013.

SHIM, Jungwook; OKAMURO, Hiroyuki. Does ownership matter in mergers? A comparative study of the causes and
consequences of mergers by family and non-family firms. Journal of Banking & Finance, v. 35, n. 1, p. 193-203,
2011.

SILVEIRA, Alexandre D. M.; PEROBELLI, Fernanda F. C.; BARROS, Lucas A. B. C. Governanca corporativa
e os determinantes da estrutura de capital: evidéncias empiricas no Brasil. RAC-Revista de Administragao
Contemporinea, v. 12, n. 3, 2008.

DE SOUSA, Erivelto Fioresi; GALDI, Fernando Caio. The relationship between equity ownership concentration and
earnings quality: evidence from Brazil. Revista de Administragio, v. 51, n. 4, p. 331-343, 2016.

STOCKMANS, Annelies; LYBAERT, Nadine; VOORDECKERS, Wim. The conditional nature of board
characteristics in constraining earnings management in private family firms. Journal of Family Business Strategy,
v.4,1n.2, p. 84-92,2013.

TONG, Yen H. Financial reporting practices of family firms. Advances in Accounting, v. 23, p. 231-261, 2007.

VILLALONGA, Belen; AMIT, Raphacl. How do family ownership, control and management affect firm value?.
Journal of financial Economics, v. 80, n. 2, p. 385-417, 2006.

VLADU, Alina Beattrice; CUZDRIOREAN, Dan Dacian. Detecting earnings management: Insights from the last
decade leading journals published research. Procedia Economics and Finance, v. 15, p. 695-703, 2014.

XU, Nianhang; YUAN, Qingbo; JIANG, Xuanyu; CHAN, Kam C. Founder's political connections, second
generation involvement, and family firm performance: Evidence from China. Journal of Corporate Finance, v.

33, p. 243-259, 2015.

ZHOU, Haoyong; HE, Fan; WANG, Yangbo. Did family firms perform better during the financial crisis? New
insights from the S&P 500 firms. Global Finance Journal, 2017.

126



