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IAPMEI
IAS
IASB
IASC
IASCF
IBEX
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IFAC
IFRIC
IFRS
IFRS Foundation
A
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IMA
IOSCO
IPCG
IPO
IRC
ISA

Financial Crisis Advisory Group

Fédération des Experts Comptables Européens
Financial Executives Institute

Forum of European Securities Commission

First In First Out

Fundo Monetario Internacional

Financial Reporting Council

Generally Accepted Accounting Principles
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Grupo Espirito Santo

Generalized Least Squares

GlaxoSmithKline
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International Accounting Standards

International Accounting Standards Board

International Accounting Standards Committee
International Accounting Standards Committee Fotiota
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International Federation of Accountants

International Financial Reporting Interpretationso@mittee
International Financial Reporting Standards
International Financial Reporting Standards Fouridat
Institute of Internal Auditors

International Integrated Reporting Committee

Institute of Management Accountants

International Organization of Securities Commission
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International Standard on Auditing
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LIFO Last In First Out

Ln Logaritmo Natural

LSDV Least Squares Dummy Variable

LSE London Stock Exchange

MoU Memorandum of Understanding

n.c Numero

NA Nao Aplicavel

NASDAQ National Association of Securities Dealers Autorddpeiotations
NCFFR National Commission on Fraudulent Financial Repugti
NCRF Normas de Contabilidade e de Relato Financeiro
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PWC PriceWaterhouseCoopers

REN Redes Energéticas Nacionais

RGICSF Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socegl&thanceiras
RIT Rendibilidade do Investimento Total

ROA Return on Assets

ROC Revisor Oficial de Contas
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SOX
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TEG
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UK
USA
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US GAAP
VAB
VAL

VIF
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sobre

Standards Advisory Council

Standards Advice Review Group

Statement of Auditing Standards

Securities and Exchange Commission
Statement of Financial Accounting Concepts
Statements on Financial Accounting Standards
Standing Interpretations Committee

Sistema de Normalizacdo Contabilistica

Lei Sarbanes-Oxley
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United Kingdom
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A ESTRUTURA CONCEPTUAL DA INFORMACAO FINANCEIRA E O GOVERNO DAS SOCIEDADES:
ANALISE DA RELACAO ENTRE AS CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS COTADA S EM
PORTUGAL E A INFORMACAO DIVULGADA
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA
UNIVERSIDADE DE VIGO — ESPANHA
JANEIRO DE 2015

RESUMO

A informac&o contabilistica constitui um dos pitafandamentais para a formacéo de juizos e
tomada de decisbes empresariais e, para iSso, cewprir os requisitos de qualidade,

objectividade, transparéncia, rigor, responsaliidee independéncia. Para o efeito, a
informagédo é elaborada com base em politicas eriost contabilisticos, conceitos e

pressupostos subjacentes Estfutura Conceptualdos normativos emitidos por organismos

nacionais e internacionais, e em principios sustinst no Governo das Sociedadeg

respectivas recomendag0des, considerando as nexkssidos seus utilizadores.

O presente estudo tem por objectivo explorar ad@el@ntre a Informacdo Financeira
Divulgada e o Modelo de Governacao das Sociedadl@siecer uma melhor e mais profunda

compreensdo das caracteristicas das sociedadesglgeaciam a divulgacao.

Neste estudo, foi utilizada uma amostra de emprpsagsiguesas ndo financeiras,
emitentes de acc¢des, que se encontram admitidagogiacdo no mercado de cotacdes oficiais
daNew York Stock Exchangadiante designada plliY SE Euronext Lisbomo periodo de 2010
a 2012. Os elementos foram recolhidos através itladee analise dos Relatorios e Contas
Anuais publicados e por consulta da base de dadtEStream Os dados obtidos foram
analisados através de modelos de regressao lingtipley considerando o modelo de dados em
painel, tendo sido utilizado o programa de estedi®nu Regression, Econometrics and Time-
Series Library(GRETL), versado 1.9.92 (Sep 20, 2014), emboraa paanalise das correlacdes,
tenha sido utilizado, também, o programa estatiStiatistical Package for the Social Sciences

adiante denominado IBM SPS&$atistics versao 19.

A andlise dos resultados indica que as principatisrcthinantes subjacentes a divulgacéo
relacionada com o indice de cumprimento sobre cefovdas Sociedades sdo as variaveis
explicativas relacionadas com: (i) dimenséo da esgr(ii) endividamento; (iii) concentracao
accionista; (iv) negociabilidade; (v) percentagem atcdes detidas pelos administradores
executivos; (vi) rendibilidade do investimento tpt (vii) remuneracdo dos administradores
nao executivos. Os testes efectuados mostram quesoltados alcancados sao robustos para
modelar especificacdes e problemas de existénciauliicolinearidade. Goftwareutiliza o
método de Arellano (2004) com a finalidade de gorro problema de possibilidade de
existéncia de heteroscedasticidade e de autoagiceldNesta base, verificaram-se todas as

situagBes que poderiam criar obstaculos e caus@samento nos estimadores e definicbes das
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variaveis. Relativamente ao indice global de diag#p dos riscos e incertezas, concluiu-se que

€ provavelmente determinado por diferentes vargavei

Esta investigacdo enriquece a discussdo sobre lagdes entre a divulgacdo da
informacdo e a estrutura do Governo das Sociedadksm, o estudo pode ser util para
accionistas, administradores, credores e outrastitores, quanto a reflexdo da adequacéo da
informacédo divulgada nos relatérios e contas anweais a finalidade da tomada de decisdes
idoneas e fundamentadas. Porém, é essencial quegodores incentivem as empresas a
adequarem melhor as préaticas de governo e a criag@smmecanismos de forma a alcangar um
maior nivel de independéncia e uma adopgédo mastadi@ das recomendacdes sobre o Governo

das Sociedades.

Palavras-Chave: Caracteristicas QualitativasPemonstra¢cdes Financeiras, Divulgagéo,
Estrutura Conceptual, Governo das Sociedades, nhaigio Financeira, Investidores,
Normativos Contabilisticos, Qualidade da Informacd®elato Financeiro, Relevancia,

Responsabilidade, Tomada de Decisdes, Transparé&hitizadores.



EL MARCO CONCEPTUAL DE LA INFORMACION FINANCIERA Y GOBIERNO  CORPORATIVO:
ANALISIS DE LA RELACION ENTRE LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN
PORTUGAL Y LA INFORMACION DIVULGADA
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA
UNIVERSIDAD DE VIGO — ESPANA
ENERO 2015

RESUMEN

La informacién contable constituye una de las bassgamentales para la formacién de juicios
y la tomada de decisiones empresariales y, pomed&vo, debe cumplir los requisitos de
calidad, objetividad, transparencia, rigor, respbiiglad e independencia. Con este fin, la
informacion se ha desarrollado sobre la base dprinsipios contables y criterios, conceptos y
supuestos subyacentes enMhfco Conceptudlde las normativas dictadas por los organismos
nacionales e internacionales y los principios audtes en el Gobierno Corporativd y sus

recomendaciones, teniendo en cuenta las necesidades usuarios.

El presente estudio tiene el objetivo explorarlagion entre la informacién financiera
divulgada y el Modelo de Gobierno Corporativo ygaionar una comprensiéon mejor y mas

profunda de las caracteristicas de las empresasftiueen en la divulgacion.

En esta investigacion se utilizé una muestra dpresas portuguesas no financieras,
emitentes de acciones, que se encuentran adnitidagociacion en el mercado de cotizaciones
oficiales de laNew York Stock Exchangadelante designada piY¥ SE Euronext Lisborn el
periodo de 2010 a 2012. Los elementos se recog@&toavés de la lectura y analisis de los
Informes y Cuentas Anuales publicados y consultaéssle la base de dal@ataStream Los
datos obtenidos fueron analizados a través dedeesi®n lineal multiple, considerando el
modelo de datos en panel. Se utilizo el programasiadisticnu Regression, Econometrics
and Time-Series LibrarfGRETL), version 1.9.92 (Sep 20, 2014), aunqubsasatilizado, para
el andlisis de correlaciones, también el prograstadésticdStatistical Package for the Social

Sciencesadelante denominado IBBIPSSStatistics version 19.

El andlisis indica que los principales factoreseduainantes subyacentes a la
divulgacion relacionada con el indice de cumplirtdesobre el Gobierno Corporativo son las
variables explicativas relacionadas con: (i) eldémde la empresa; (i) la deuda; (iii) la
concentracién de los accionista; (iv) la negocidad; (v) el porcentaje de acciones en poder de
los consejeros ejecutivos; (vi) el retorno dertaersion total; y (vii) la retribucion de los
consejeros no ejecutivos. Las pruebas efectuadastran que los resultados alcanzados son
robustos para modelar especificaciones y problaheaks existencia de multicolinearidad. El
softwareutiliza el método de Arellano (2004) con la fidaldl de corregir el problema de la
posible existencia de heterocedasticidad y autelzmion. Asi, se han comprobado todas las

situaciones que podrian crear obsticulos y caesaiab en las estimaciones y definiciones de
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las variables. Con relacion al indice general d#ivalgacion de riesgos e incertidumbres, se ha

concluido que es probable su determinacion poratifes variables.

Esta investigacion enriquece la discusion sobreelacion entre la difusion de la
informacion y la estructura del Gobierno Corpom@tiAsi, el estudio puede ser (til para
accionistas, consejeros, acreedores y otros imexsa@on respecto a la reflexion de la
adecuacion de la informacion divulgada en los mfs anuales de cuentas, con la finalidad de
una toma de decisiones idoneas y fundamentadasn®iargo, es esencial que los reguladores
alienten a las empresas a adaptarse mejor a leticpsdde gobierno y a crear mas mecanismos,
con el fin de tener un mayor nivel de independegcide este modo, lograr una adopcion mas

precisa de las recomendaciones en materia de Golarporativo.

Palabras-Clave:Caracteristicas Cualitativas, Estados FinancierDsyulgacion, Marco
Conceptual, Gobierno Corporativo, Informaciéon Fiiara, Inversores, Normativos Contables,
Informacion de Calidad, Informes Financieros, Rericia, Responsabilidad, Toma de

Decisiones, Transparencia, Usuarios.



THE CONCEPTUAL FRAMEWORK OF FINANCIAL INFORMATION AND COR PORATE
GOVERNANCE: THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CHARACTERISTICS ANALYSIS  OF LISTED
COMPANIES IN PORTUGAL AND INFORMATION DISCLOSED
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA
VIGO UNIVERSITY — SPAIN
JANUARY 2015

ABSTRACT

Accounting information is one of the fundamentdlaps for judgment evaluation and business
decision making and, therefore, must meet the reménts of quality, objectivity,
transparency, rigor, responsibility and independento achieve this aim, information is
developed based on accounting policies and crjtedacepts and underlying assumptions of
the Conceptual Framework of regulations issued &yonal and international organizations,
and the principles sustained in Corporate Govemamd its recommendations, considering the

needs of their users.

This study aims at exploring the relationship betwehe Financial Information
Disclosed and the Corporate Governance and pravidetter and deeper understanding of the

characteristics of the companies that influencedtbelosure.

This study used a sample of non-financial Portugus@mpanies, issuers of shares,
which are admitted to trading on the official quia of the New York Stock Exchange,
hereinafter referred to as NYSE Euronext Lisbon kefarin the period 2010 to 2012.
Information was collected through reading and asialyof Annual Reports and Accounts
published and consultation of DataStream datab@sta analyses used multivariate linear
regression, considering data panel model, and the Gegression Statistical Program,
Econometrics and Time-Series Library (GRETL), vamsl.9.92 (Sep 20, 2014), although for
the analysis of correlations it has been used tgstical program Statistical Package for the

Social Sciences, hereinafter referred to as IBMSBftistics, version 19.

The analysis suggest that the main determinantsriyialy the disclosure related to the
compliance rate on Corporate Governance are thHaredory variables related to: (i) enterprise
dimension; (ii) debt; (iii) shareholder concentati (iv) marketability; (v) percentage of shares
held by executive directors; (vi) return on totaléstment; and (vii) remuneration of non-
executive directors. In addition, tests have shtvat the results obtained are robust to model
specification and multicollinearity existence ofoblems. The software uses the method of
Arellano (2004) in order to correct the problem mdssibility of heteroscedasticity and
autocorrelation. Thus, all situations have occuthed could create obstacles and cause bias in
estimates and definitions of variables. On the all@rdex of risk disclosure and uncertainties it

was concluded that it is likely to be determineddifferent variables.
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This research enriches the discussion on relatetseen information disclosure and
the Corporate Governance framework. Therefore, shusly may be useful to shareholders,
management, creditors and other investors, in mglphem reflect on the adequacy of the
disclosed information in the annual reports andants, for the purpose of making trustworthy
and informed decisions.

This study also provides empirical evidence thatsisential for regulators to encourage
companies to better adjust governance practicesoacigtate more mechanisms in order to have
a higher level of independence and a more adecu@tetion of the recommendations on

Corporate Governance.

Key words: Accounting Standards, Conceptual Framework, QatpoGovernance, Decision-
Making, Disclosure, Financial Reporting, FinanciBtatements, Information, Management,

Qualitative Characteristics, Relevance, Respoiigib$takeholder’s, Transparency, Users.



LE CADRE CONCEPTUEL DE L'INFORMATION FINANCIERE ET LE GOUVERNAN CE
D’ENTREPRISE: ANALYSE DU RAPPORT ENTRE LES CARACTERISTIQUES DES SO CIETES
COTEES AU PORTUGAL ET LES RENSEIGNEMENTS DIVULGUES
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA
VIGO UNIVERSITE — ESPAGNE

JANVIER 2015

RESUME

L’information comptable est un des piliers fondatae® pour former des jugements et prendre
des décisions d'affaires et, par conséquent, efi¢ kEpondre aux exigences de qualité,
d’objectivité, de transparence, de rigueur, de aasabilité et d’indépendance. A cet effet,
I'information est élaborée sur la base des polégat des critéres comptables, sur les concepts
et les hypothéses qui sous-tendent @adre Conceptuél des reglements émis par les
organisations nationales et internationales, etlesirprincipes soutenus paGduvernance

d’Entrepris€ et par ses recommandations, compte tenu lesrisedeileurs utilisateurs.

Cette étude vise a explorer la relation entre dinfation financiére présentée et le
modéle de Gouvernance d’Entreprise et fournir umenpréhension meilleure et plus

approfondie des caractéristiques des entreprigesfiuencent la divulgation.

Ce travail a utilisé un échantillon d’entreprisemfinanciéres portugaises, émettrices
d’actions, admises a la négociation sur le mardfiéalle New York Stock Exchange-aprés
désignés paNYSE Euronext Lisbgmour la période 2010-2012. Les données ont éteeilies
par la lecture et l'analyse des rapports et desptesnpubliés et en consultant la base de
donnéesDataStream Les données ont été analysées par régressiaairén@ultiple, sur le
modéle de données de panel, en utilisant le pragenstatistiqgueGnu Regression,
Econometrics and Time-Series LibrdyRETL), version 9.1.92 (20 septembre 2014), biea q
pour I'analyse des corrélations ait été utiliséssaue programme statistiq&atistical Package

for the Social Sciencesi-apres désignés par IBM SPSS Statistics, verk®o

L’'analyse indique que les principaux déterminanissgacents de la divulgation liée au
taux de décharge de Gouvernance d’Entreprise ssnariables explicatives liées a: (i) la taille
de I'entreprise; (i) la dette; (i) I'actionnatiaiv) la négociabilité; (v) le pourcentage d’axts
détenues par les administrateurs exécutifs; (vileteur sur investissement total; et (vii) la
rémunération des administrateurs non exécutifs.d3sais ont montré que les résultats obtenus
sont solides dans la spécification du modéle epdalslemes d’existence de multicolinéarité. Le
software utilise la méthode d'Arellano (2004) afin de cgeai le probleme de la possibilité
d’hétéroscédasticité et de l'autocorrélation. Aimsi vérifie toutes les situations qui pourraient
créer des obstacles et des biais dans les estimaattdes définitions de variables. Sur l'indice
global de la divulgation des risques et des ineeldis, il a été conclu qu'il est probablement

déterminé par différentes variables.
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Cette recherche enrichit la discussion sur lesiogls entre la diffusion de I'information
et la structure de Gouvernance d’Entreprise. Aifétiide peut étre utile pour les actionnaires,
les administrateurs, les créanciers et d’autressitisseurs, sur la réflexion de la pertinence de
l'information diffusée dans les rapports et comptemuels, pour prendre des décisions
crédibles et motivées. Cependant, il est essayiielles régulateurs encouragent les entreprises
a mieux répondre pour les pratiques de gouvernahage créer plus de mécanismes pour
atteindre un niveau plus élevé dindépendance eé wwdoption plus précise des

recommandations sur la Gouvernance d’Entreprise.

Mots-clés: Caractéristiques Qualitatives, BilaRinancier, Diffusion, Cadre Conceptuelle,
Gouvernance d’Entreprise, Information Financien¥ebtisseurs, Comptabilité Réglementaire,
Qualité de L'information, Rapport Financier, Pegtice, Responsabilité, Prise de Décision,

Transparence, Utilisateurs.



DAS BEGRIFFSFACHWERK VON FINANZINFORMATIONEN UND CORPORATE GOVERNANCEDIE
BEZIEHUNG ZWISCHEN DER EIGENSCHAFTSANALYSE VON VERZEICHNETEN
GESELLSCHAFTEN IN PORTUGAL UND DEN INFORMATIONEN BEKANNT GEGEBEN
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA
VIGO UNIVERSITAT - SPANIEN
JANUAR 2015

ZUSAMMENFASSUNG

Buchhaltungsinformation ist eine der grundsatzicBéulen fur die Urteileischatzung und das
Geschaftsentscheidungsbilden. Deshalb muss dieskuAfi den Qualitdtsanforderungen, der
Objktivitat, der Transparenz, der Strenge, der Wevartung und der Unabhangigkeit
entsprechen. Um dieses Ziel zu erreichen, wirdrd@mation auf den Buchhandlungs-Policen
und Kriterien, Konzepten und Grunde liegenden Anmam im konzeptionellen Rahmen von
Regulierungen entwickelt, die von nationalen uniégrmationalen Organisationen ausgegeben
sind, und auf den Grundsétzen @arporate Governancand ihre Empfehlungen, im Hinblick

auf die Bedurfnisse von ihren Benutzern gestutzt.

Diese Studie hat zum Ziel, die Beziehung zwischdégeteilten Finanzinformationen
bei der Matrix der Corporate Governance(Grundsatze der Unternehmensfiihrung) zu
erforschen und ein besseres und tieferes VerstsuadniEigenshaften der Gesellschaften — die

die Informationsmvermittlung beinflussen — zur \lgpling zu stellen.

Diese Untersuchung hat eine Probe von portugiesisddichtfinanzgeselschaften,
Aussteller von Aktien verwendet, die zur amtlichetidrung desNY SE Euronext Lisbddarkts
in der periode 2010 bis 2012 zugelssaen sind. nmdtionen wurden durch das Lesen und die
Analyse von Jahresberichten und Rechnungen vetéffeim und Beratung der Datenbank von
DataStream gesammelt. Datenanalysen haben multivariate ¢eigels rickwarts Gehen
verwendet, Datentafelnmodell, mit de@nu Regression, Econometrics and Time-Series
Library (GRETL), Version 1. 9. 92 denkend (Sep 20, 2014)wahl fur die Analyse von
Korrelationen, es das statistische Programm IBMSBfatistik, Version 19, verwendet worden
ist.

Die Analyse weist darauf hin, dass die Hauptdeteamtien, die der Enthillung
unterliegen, die mit der Gehorsamrate auf d€orporate Governanceserbunden ist, die
erklarenden  Variablen sind. Diese Variablen sind mitla verbunden: (i)
Unternehmensdimension; (ii) Verschuldung; (iii) iktarskonzentration; (iv) Marktfahigkeit;
(v) Prozentsatz von von gesschaftsfihrenden Direktgehaltenen Aktien; (vi) Ruckkehr auf
der Gesamtinvestition; und (vii) Vergitung von rtigeschéftsfiihrenden Direktoren. AuRerdem
haben Tests gezeigt, dass die erhaltenen Ergebrusse Musterspezifizierung und
Multikollinearitatsexistenz von Problemen robustdsi Die Softwareverwendet die Methode

von Arellano (2004), um das Problem der Moglichkeibn Heteroskedastizitat und
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Autokorrelation zu korrigieren. So sind alle Sitoaen vorgekommen, der Hindernisse
schaffen und Neigung in Schatzungen und Definitionen Variablen verursachen konnte. Auf
dem gesamten Index der Risikoenthdllung und Unkiteh wurde es beschlossen, dass es

wahrscheinlich durch verschiedene Variablen bestimina.

Diese Forschung bereichert die Diskussion Uber eBexigen zwischen der
Informationsenthillung und dem Fachwerk @mrporate GovernanceSo kann diese Studie
fur Aktionare, Management, Glaubiger und andereefet, betreffs des Nachdenkens der
Angemessenheit der bekannt gegebenen Informationgen Jahresberichten und Rechnungen

zum Zweck nutzlich sein, vertrauenswurdige und ferte Entscheidungen zu machen.

Diese Studie stellt auch empirische Beweise zurfideing, dass es notwendig ist,
Gangregler so dass Gesellschaften dazu ermuntegiengsmethoden besser anzupassen und
mehr Mechanismen zu schaffen, um ein hdheres Nivida&u Unabhangigkeit und eine

entsprechendere Adoption der Empfehlungen au€deporate Governanceu haben.

Schlisselworter:  Rechnungslegungsstandards,  konzeptioneller ~ Rahm&ygrporate
GovernancgGrundsatze der Unternehmensfiihrung), Entschegdimlying, Veréffentlichung,
Finanzbericht, Bilanzfeststellung, Auskunft, Maeagnt, qualitative Anforderungen,

Relevanz, Verantwortlichkeit, Beteiligten, Transgga, Beniitzer.



