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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo estudar a qualidade do relato integrado e seu
impacto no valor da empresa.

Para alcancar o objetivo proposto, numa primeira fase, realiza-se, uma anélise a
investigacdo do relato integrado de forma a proceder a sua caraterizacdo, identificacdo e
analise das principais areas de estudo. Para a analise da literatura recorre-se a analise
bibliométrica que incide sobre 137 artigos pertencentes a base de dados Web of Science e
Scopus.

Para a concretizacdo do principal objetivo realizam-se dois estudos empiricos. No
primeiro estudo, cujo objetivo é a construcdo do indice de qualidade do relato integrado,
avaliam-se, através da analise de conteldo, a divulgacdo de 54 elementos nos relatorios
integrados. Este indice baseia-se na escala de Pistoni et al. (2018). Apds a obtencdo do
indice realiza-se o segundo estudo que, com recurso a regressao OLS, procura avaliar a
potencial relacdo de causalidade entre a qualidade do relato integrado e o valor da
empresa. Em ambos os estudos empiricos, é utilizada uma amostra composta por 109
relatdrios integrados de empresas cotadas em 9 bolsas de mercados distintos.

Em termos de resultados, com a analise da literatura verifica-se que os estudos
empiricos dominam a investigacdo, com recurso, sobretudo, a entrevistas, a analise de
relatorios e a estatistica multivariada, tendo, em grande parte, por base a realidade da
Africa do Sul. No primeiro estudo empirico, apura-se que, apesar de existir uma maior
consciencializa¢do do conceito de relato integrado, os elementos mais divulgados neste
tipo de relato séo os comummente divulgados no relato organizacional convencional. Os

elementos introdutorios de inovacgdo foram os menos divulgados pelas organizagdes. No



segundo estudo empirico, verifica-se que a qualidade do relato integrado é uma das
variaveis que influencia positivamente o valor da empresa.

De referir que, a investigacdo realizada nesta dissertacdo é pioneira na utilizacdo da
bibliometria para a caraterizacdo da literatura sobre o relato integrado. Outra
singularidade prende-se com o facto de os estudos empiricos utilizarem uma amostra
diversificada, em termos de paises, o que contribui positivamente para a literatura, visto

que investigac&o ja realizada centra-se fortemente no contexto de Africa do Sul.

Palavras-chave: Relato Integrado; Bibliometria; indice de qualidade; Valor da

Empresa;
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

O mundo vivencia a era da conexdo. Conexdo entre culturas, pessoas, ideias e
atividades (Ferreira, Kassai, Lucas, & Gomes Ferreira, 2017). Tal facto, provoca uma
maior pressao na forma como as empresas exercem e comunicam a sua atividade as partes
interessadas (Ferreira et al., 2017; Velte & Stawinoga, 2017). Para fazer face a esta
pressdo, a contabilidade desafiou o modelo tradicional de relatérios financeiros,
argumentando que estes ndo satisfazem adequadamente as necessidades dos stakeholders
(Flower, 2015). Os relatorios de sustentabilidade, que surgem em resposta as
preocupacOes de transparéncia e de responsabilidade organizacional, com o intuito de
colmatar as falhas do relatério financeiro, apresentam-se identicamente insuficientes. Isto
porque a variedade de informacGes sobre os impactos das préaticas e politicas sociais e
ambientais de uma organizacao ndo englobavam as questdes econdmicas e financeiras, o
que ndo permite vincular, sistematicamente, as informacdes entre si. Tal facto, transforma
a leitura num processo mais moroso e complexo (Villiers, Rinaldi, & Unerman, 2014).
Assim, a necessidade de conexdo entre questdes economicas e sociais deu origem a uma
nova forma de relato, desenvolvida pelo International Integrated Reporting Council
(IIRC).

O IIRC surgiu em 2010, apos a crise financeira global, com o objetivo de desenvolver

uma estrutura para o relatério integrado. A criacdo desta instituicdo internacional foi
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apoiada pela iniciativa — Contabilidade para a Sustentabilidade (A4S) — liderada por sua
alteza real (HRH), o Principe de Gales, e a Global Reporting Initiative (Barth, Cahan,
Chen, & Venter, 2017).

O relato integrado apresenta-se como uma ferramenta inovadora de divulgacéo, que
deve explicar a interconexao entre questfes economicas, ambientais e sociais (Vitolla,
Salvi, Raimo, Petruzzella, & Rubino, 2019). Este novo paradigma de divulgacdo foi
projetado para representar a dependéncia de uma organizagdo em diferentes tipos de
capital e, consequentemente, permitir que as partes interessadas, avaliando a longo prazo
a viabilidade de uma empresa, aloguem, com maior eficiéncia, 0S recursos escassos
(Verschoor, 2011).

A principal inovacéo do relato integrado, comparado com os relatdrios organizacionais
ja existentes, reside na capacidade de este ser sucinto (Pistoni et al., 2018). O relatério
integrado deve incluir apenas as questdes relevantes, consideradas necessarias, para
entender como uma empresa cria valor (Cohen & Simnett, 2015; Malola & Maroun,
2019). Criar valor trata-se de um intento desejado por todas as empresas, sendo que uma
das vias possiveis para alcancar esse objetivo passa pela qualidade da divulgacéo (Barth
etal., 2017; Lee & Yeo, 2016).

Do ponto de vista académico, verifica-se um crescente interesse nas questdes
relacionadas com o relato integrado, pelo que trabalhos de investigacdo séo publicados
em revistas de prestigio e divulgados nas principais conferéncias de contabilidade, como
por exemplo, no congresso anual da European Accounting Association (EAA), Asia
Pacific Interdisciplinary Research in Accounting (APIRA), Interdisciplinary
Perspectives on Accounting (IPA) (Dumay, Bernardi, & Guthrie, 2016). Assim, verifica-
se que o relato integrado € um tema atual e dindmico e apesar de ser um paradigma de
divulgacdo relativamente recente, existe um corpo crescente de literatura que tenta
perceber os contornos da sua implementacao e respetivos efeitos.

Esta dissertacdo pretende adicionar conhecimento a este campo de investigagao.
Especificamente, os objetivos sdo os seguintes: (1) analisar a producdo cientifica no
ambito do relato integrado para identificar as principais areas que tém atraido a atencéao
dos investigadores; (2) proceder a analise da qualidade do relato integrado, com o intuito
de apurar o nivel de cumprimento dos principios, normas e a estrutura de relato integrado;
(3) criar um instrumento para a avaliacdo do relato integrado; e (4) testar a influéncia da

qualidade do relato integrado no valor da empresa.
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Com este trabalho, espera-se contribuir para a literatura sobre o relato integrado de trés
formas. Primeiro, fornecendo uma analise bibliométrica, a qual, que se tenha
conhecimento, ainda ndo foi utilizada para caracterizar o corpo da literatura existente.
Com esta analise pretende-se identificar as principais areas sobre as quais a investigacao
tem incidido neste dominio, com o propdsito de proporcionar uma visdo ampla sobre as
mesmas, contribuindo, assim, para uma melhor compreensdo sobre esta realidade
emergente, sua implementag&o e investigacao.

Segundo, com recurso ao modelo de pontuacao de avaliacdo da qualidade apresentada
por Pistoni et al. (2018), a presente dissertacdo pretende avaliar e pontuar os elementos
divulgados pelas empresas de modo a compreender até ponto as empresas assimilaram e
aplicaram o conceito do relato integrado na sua forma de divulgacdo. Com este estudo
empirico pretende-se colmatar uma importante lacuna na literatura, uma vez que as
contribuicdes, que se concentram na qualidade do relato integrado, sdo escassas e 0sS
“estudos sobre os efeitos da qualidade sdo ainda mais raros”(Vitolla et al., 2019, p. 1).

Terceiro, estudando o impacto da qualidade do relato integrado no valor da empresa,
espera-se contribuir para a discussao, ainda escassa, sobre a potencial relacdo positiva
entre estas variaveis, usando uma amostra com empesas de varios paises.

O remanescente deste trabalho encontra-se dividido em trés capitulos. No primeiro é
realizada a revisdo da literatura, onde se aborda néo s6 a evolugéo do relato organizacional
até a apresentacdo do relato integrado como, com recurso a analise bibliométrica, se
analisa o desenvolvimento da investigacdo sobre o relato integrado, procedendo a sua
caracterizacdo, bem como a identificacdo e analise das suas principais areas de estudo.
Neste mesmo capitulo, apresenta-se, ainda, uma breve revisdo da literatura no &mbito da
qualidade do relato integrado e no ambito do valor da empresa.

No segundo capitulo, sdo realizados dois estudos empiricos. No primeiro ¢ avaliada a
qualidade de 109 relatérios integrados, através do modelo de pontuacdo de avaliacéo da
qualidade, apresentado por Pistoni et al. (2018), que culmina na constru¢do um indice de
qualidade que permite perceber a conformidade da estrutura e do contetdo dos relatérios
divulgados pelas empresas face as exigéncias do I1IRC. No segundo estudo empirico, com
base no indice de qualidade do relato integrado obtido no capitulo anterior, é realizada
uma regressdo OLS para verificar a potencial relacdo de causalidade entre a qualidade e
o valor da empresa. No ultimo capitulo, apresentam-se as principais conclusfes desta

dissertagéo.
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CAPITULO 2

REVISAO DA LITERATURA

2.1 EVOLUCAO DO RELATO ORGANIZACIONAL E CONCEITO DE RELATO INTEGRADO

A agressividade do mundo empresarial conduz, a necessidade crescente, de
informac&o empresarial que permita a tomada de decisGes com o minimo erro possivel.
Assim, os recetores de informacdo, com o decorrer dos anos, tém-se apresentado cada vez
mais exigentes com o conteudo das divulgacdes realizadas pelas organizacdes, o que tem
impulsionado uma mudanca no contetido dos relatos organizacionais.

Inicialmente, as organizagfes focavam-se em transmitir & sociedade informacdes
financeiras através de um relatério financeiro anual (Villiers et al., 2014). O relatorio
financeiro € um documento legal, em que os diretores das organizagdes ndo se predispdem
a divulgar mais do que o obrigatorio. O principal objetivo deste relato passa por divulgar
o desempenho financeiro de uma entidade, atraveés de informacdo contabilistica,
procurando cumprir 0s crescentes requisitos de divulgacdo (Hoque, 2017).

N&o obstante, o relatorio financeiro é criticado por apresentar informacdo historica e
por valorizar a criacéo de valor de curto prazo (Hoque, 2017). Outro problema associado
a esta tipologia de divulgacdo, prende-se com o facto do relatério financeiro nédo
responder ao crescente interesse de informacdo ndo financeira por parte dos restantes
stakeholders que ndo sejam investidores (Simnett & Huggins, 2015).

Assim, o relatorio financeiro comecou por ndo divulgar a informacéo suficiente, o que

conduziu a perda de relevancia das informacdes contabilisticas (Francis & Schipper,
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1999; Villiers et al., 2014). Tal situacdo, deve-se ao facto das demonstracdes financeiras,
no passado e atualmente “ndo proporcionarem toda a informacdo de que os utentes
possam necessitar para tomarem decisdes econdmicas uma vez que elas, em grande
medida, retratam os efeitos financeiros de acontecimentos passados e ndo proporcionam
necessariamente informag¢ao nao financeira” (Diario da Republica, Estrutura Conceptual
do Sistema de Normalizacdo Contabilistica - § 13, 2009).

Contudo, nos Gltimos 40 anos, as empresas passaram a divulgar, para além do relatorio
de contas anual, um relatorio de sustentabilidade de forma a transmitir aos seus
stakeholders a forma de como a empresa se relaciona e interage com a sociedade e com
0 ambiente (Gray, 2010).

Cho, Phillips, Hageman e Patten (2009) referem que, primeiramente, o relatério de
sustentabilidade era incluido, sem qualquer articulacdo com o relatério de contas anual,
0 que culminava em relatérios longos e complexos, uma vez que o objetivo passava por
responder a um maior leque de questdes que visavam satisfazer as necessidades das
partes interessadas (Villiers et al., 2014).

De forma a solucionar estes problemas, as empresas comecaram por desenvolver um
relatorio Unico, que permitisse relacionar a parte financeira com a parte ndo financeira,
surgindo assim o Relatorio ou Relato Integrado.

O relato integrado encontra-se dentro de uma longa linha de inovagdes, no que respeita
aos relatorios organizacionais que as empresas tém adotado voluntariamente, em variados
graus, desde a década de 1960 (Higgins, Stubbs, & Love, 2014). Ndo obstante, apenas em
2010, com o aparecimento do International Integrated Reporting Committee (1IRC)?, se
comegou a discutir uma estrutura globalmente aceite no relato integrado (van Bommel,
2014). Contudo, até a apresentacdo de uma estrutura conceptual em 2013, a instituicdo
percorreu um longo percurso, do qual se destacam dois momentos: Projeto Consulta e o
Projeto Piloto.

O Projeto Consulta iniciou-se em 2011 quando o IIRC divulgou um documento de
discussdo, denominado “Towards Integrated Reporting — Communicating Value in the

21st Century”, onde as partes interessadas efetuavam comentarios e forneciam feedback

! International Integrated Reporting Committee (1IRC) é uma entidade constituida por um amplo conjunto
atores, nomeadamente, reguladores, investidores, empresas, académicos, contabilistas e organiza¢es ndo
governamentais. A missdo do IIRC consiste em incutir o pensamento integrado nas principais praticas
empresariais dos setores publicos e privados, facilitado pelo relato integrado como padréo de divulgagdo
(IIRC, 2020).
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sobre este novo paradigma. Terminado o periodo de discussdo, o 1IRC analisou todas as
opinides e divulgou uma versdo preliminar da Estrutura do Relatorio Integrado
(International Integrated Reporting Committe, 2011).

Apbs o Projeto Consulta, o grande desafio do I1IRC passou por estimular as empresas
adotarem a sua estrutura de divulgacdo dos relatos, o que levou esta entidade a
desenvolver um programa piloto de dois anos com um grupo de 100 organizacdes, de
mais de 20 paises, denominado de Rede de Negdcio de IIRC, para testar os principios,
conceitos e a estrutura apresentada (International Integrated Reporting Committe, 2011).

Concluido o processo de construcdo da estrutura do relato integrado, este foi
apresentado a sociedade como “um documento conciso sobre como a estratégia, o
governance, o desempenho e as perspetivas de uma organizagdo, no contexto de seu
ambiente externo, conduzem a criacdo de valor no curto, médio e longo prazo”
(International Integrated Reporting Committe, 2013, p. 7).

Segundo Simnett e Huggins (2015, p. 30), este novo paradigma fornece uma viséo
mais “holistica do desempenho da empresa”. Na verdade, o relatério integrado, de forma
simplista, contempla os dois relatérios anteriormente mencionados, com a diferenca de
que desenvolve uma conexdo entre a parte financeira e a parte da sustentabilidade,
focando-se na criacéo de valor de longo prazo. Assim, o relato integrado “atravessa dois
mundos ou comunidades com suas respetivas tradicdes e, similarmente, combina
pensamento de curto e longo prazo, estratégia e governance, bem como nimeros e
figuras, adicionando multiplas camadas de complexidade, fragmentacdo e pluralismo”
(van Bommel, 2014, p. 1161). O relatério integrado procura, através de uma escrita
simples e clara, revelar em que contexto uma empresa estd inserida na sociedade, as
ferramentas de gestdo que utiliza e a forma como esta reage as responsabilidades sociais
e ambientais (Bhasini, 2017).

Entende-se, deste modo, que o relato integrado é uma resposta ao desafio provocado
pelos exigentes utilizadores de informacdo que procuram, atraves desta divulgacéo,
perceber a presente e a futura criagdo de valor, com o objetivo de maximizar as suas
decisbes (Haller & van Staden, 2014). Ou seja, o relato integrado é definido como uma
“ideia relativamente nova, mas poderosa, uma vez que esta representa uma melhoria
preponderante na forma como as empresas: pensam, planeiam e relatam a historia dos
seus negocios”(Bhasini, 2017, p.17).

Apdbs uma maior compreensdo do conceito de relato integrado e seus componentes é

de grande relevancia perceber quais 0s custos e beneficios que este novo paradigma de
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relato acarreta consigo, de forma a compreender as variaveis que uma organizacdo deve
ponderar aquando da deciséo da adogao deste tipo de divulgagéo.

Por um lado, é necessério ter em consideracdo que esta nova forma de relato implica
uma mudanca organizacional, isto porque um relatério integrado bem-sucedido exige a
criacdo da sua propria estratégia integrada. Deste modo, é necessario desenvolver uma
“visdo e metas organizacionais que reflitam os riscos e oportunidades ambientais, sociais
e de governance, tendo sempre como foco a sustentabilidade financeira, ambiental e
social. Para que tal aconteca, € necessario um sistema integrado que permita o fluxo, em
tempo real, de informagdes e recursos conforme as necessidades”(Rochlin & Ben, 2010,
p. 76).

Por outro lado, importa salientar que a elaboragdo de um relatério integrado implica
altos custos para a empresas pelo que é necessario avaliar a vantagem econémica de
realizar tal investimento (Simona, Maria, & Andrea, 2018).

No que respeita aos beneficios associados ao relatorio integrado, destacam-se a sua
presenca ao nivel do processo e ao nivel do produto final. Um beneficio que ressalta, ao
nivel do processo, é o pensamento integrado. O pensamento integrado ¢ a “consideragdo
efetiva que uma organizacdo da aos relacionamentos entre as diversas unidades
operacionais e funcionais, bem como os capitais que usa ou afeta” (International
Integrated Reporting Committe, 2013, p. 2). Sierra-Garcia, Zorio-Grima, e Garcia-Benau
(2015), referem que este conceito consiste na articulacdo da estratégia da empresa, sendo
que incorpora a sustentabilidade de longo prazo nas fungdes centrais de uma organizacao,
0 que permite desenvolver “conexdes mais faceis entre os indicadores chave de
desempenho financeiro e ndo financeiro” (Sierra-Garcia et al., 2015, p. 301). Através
destas conexfes, as empresas conseguem quebrar o isolamento de determinados
departamentos, o que facilita a comunicacéo e, consequentemente, melhora o trabalho em
equipa da empresa (Bhasini, 2017). Ao nivel do produto final, segundo Hoque (2017), o
relato integrado proporciona as organizagdes trés tipos de beneficios: internos, externos
e de regulamentacdo (padrdes e estrutura do relato integrado). Os beneficios internos,
primeiros a serem detetados pelas organizacOes, incluem uma melhoria nas decisdes de
alocacdo de recursos, estabelecimento de um melhor relacionamento com os shareholdes
e stakeholders, bem como uma imagem publica mais aprimorada (Hoque, 2017; Simona
et al., 2018). Os beneficios externos estao associados a capacidade, que o relato integrado
possui, de garantir resposta, simultaneamente, as necessidades de informacédo de todos 0s

stakeholders, independentemente de se tratar de informacgéo financeira ou ndo financeira.
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Por fim, o terceiro beneficio relaciona-se com a regulamentacao, visto que a entidade
que a emite, ndo s6 tem em consideracdo as opinides de varios atores de mercado, como
também se apresenta como uma entidade ndo governamental e independente (Simona et
al., 2018).

A complementar as vantagens anteriores, outros estudos referem que o relatorio
integrado possui a capacidade de fornecer informacGes direcionadas para o futuro e
aptiddo para demonstrar como as organizacgdes criam e sustentam valor (S. Adams &
Simnett, 2011; Stubbs & Higgins, 2014). Neste sentido, os estudos de Simona et al. (2018)
e Higgins et al. (2014) demostram, que esta nova forma de relato, para alem de ser um
elemento diferenciador, pode aumentar a rentabilidade a longo prazo, uma vez que
identificam uma relagdo positiva entre o valor da empresa e a qualidade do relatorio.
Porém, apesar das varias vantagens inumeradas anteriormente, autores ja identificaram
alguns constrangimentos neste tipo de relato, nomeadamente, Burritt (2012), Frias-
Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2014) e Cheng, Green, Conradie, Konishi,
e Romi (2014). Burritt (2012), destaca que o relato integrado € essencialmente
direcionado para as grandes empresas de capital aberto, excluindo as pequenas e médias
empresas, bem como o0s setores governamentais e nao governamentais (Burritt, 2012). O
autor refere que um dos problemas respeita a “qualidade da informagdo ndo financeira
gue ndo é necessariamente assegurada” (Burritt, 2012, p. 392). Tal posicéo € reforcada
pelos autores Cheng et al. (2014) que criticam o facto do relato integrado se focar nos
detentores de capital financeiro em “detrimento da procura de informag@es e necessidades
de outras partes interessadas, como por exemplo, funcionarios, clientes, fornecedores,
comunidades locais, legisladores e formuladores de politicas” (M. Cheng et al., 2014, p.
97).

Outro condicionante prende-se com o facto das empresas monopolistas, com o
argumento de preservar 0s seus lucros, possuirem uma menor probabilidade de
divulgacdo de informacdo através do relato integrado, uma vez que este expde
informac0es relevantes para a tomada de deciséo (Frias-Aceituno et al., 2014).

N&o obstante, pode afirmar-se que, apesar dos aspetos considerados negativos
inerentes a publicacdo do relato integrado, os mesmos podem ser mitigados pelos
beneficios da publicacdo. Para tal, € importante uma investigacdo continua que contribua
para a reducdo dos custos associados ao relato integrado, a0 mesmo tempo que, 0s

beneficios sociais, ambientais e de governacdo sejam evidenciados.
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Neste sentido, Burritt (2012), afirma que o desafio na implementacdo do relatério
integrado consiste em investigar, pesquisar e introduzir mecanismos através dos quais
académicos e profissionais compartilhem o seu conhecimento sobre “custos ¢ beneficios
das ferramentas integradas e medidas de desempenho amplamente direcionadas e
reveladoras de valor para 0s negocios, em que ndo apenas investidores, mas todos possam
usufruir” (Burritt, 2012, p. 392).

Na sequéncia deste subcapitulo, o proximo dedica-se a analisar o estado da arte do
relato integrado, atraves da identificacdo e analise dos principais temas, nesta area, de
investigacdo académica. O intuito € fornecer uma visdo ampla sobre o corpo de literatura,

crescente, no &mbito do relato integrado.
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2.2 INVESTIGAGAO SOBRE O RELATO INTEGRADO: ANALISE BIBLIOMETRICA

Apesar do conceito de relato integrado ser recente, tem despertado o interesse da
comunidade académica, existindo um crescente corpo de literatura que conta com um
numero significativo de contribuigdes. O objetivo deste capitulo centra-se em analisar o
desenvolvimento destas contribuigdes, identificando e examinando os temas dominantes
da investigacdo sobre o relato integrado, no sentido de proporcionar uma visao ampla
sobre 0s mesmos.

Na literatura sobre o relato integrado encontram-se ja alguns trabalhos de revisdo de
literatura (Dumay et al., 2016; Velte & Stawinoga, 2017; Villiers et al., 2014).

Villiers et al. (2014) analisaram as pesquisas publicadas numa edicdo especial do
Accounting, Auditing and Accountability Journal sobre relato integrado, com o objetivo
de identificar lacunas na investigacdo e possibilidades de desenvolvimentos futuros.

Apoiando-se numa revisdo sistematica, Velte e Stawinoga (2017) analisaram 44
estudos empiricos, publicados apds 2013, tendo-se baseado na agenda de pesquisa de
Cohen e Simnett (2015) que, por sua vez foi elaborada com o objetivo de apresentar um
conjunto de metodologias que permitissem avaliar determinados aspetos da garantia dos
relatorios de responsabilidade social. Desta forma, apos a selecdo dos estudos, Velte e
Stawinoga (2017) estruturaram a sua revisdo em trés niveis: 1) nivel organizacional; 2)
nivel de mercado; e 3) nivel de tomada de decisdo individual. Para cada nivel, os autores
identificaram os principais fatores que contribuiram para a entrada das empresas nesta
forma de divulgacdo, bem como o que influenciou a decisdo da empresa implementar o
relato integrado e o controlo da qualidade.

Dumay et al. (2016) igualmente realizaram uma revisdo de literatura sistematica, com
recurso ao modelo SLR (Systematic Review Literature), com o objetivo de apresentar
insights quanto a evolucdo da pesquisa sobre o relato integrado e, consequentemente,
apresentar oportunidades futuras de estudo.

Verifica-se que estudos recentes procuram perceber a investigacdo sobre o relato
integrado sob diferentes perspetivas. Contudo, que se tenha conhecimento, a data, ainda
ndo foi aplicada a bibliometria a literatura sobre o relato integrado, a qual é adotada no
presente trabalho, para caracterizar este corpo de literatura e identificar os dominios de
investigacdo que tém movido a analise desta realidade.

Pelo exposto, esta investigacdo pretende contribuir para uma melhor compreensao

deste fendmeno, proporcionando uma visao ampla sobre os resultados da literatura no
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ambito dos referidos dominios, os quais realcam dimensdes subjacentes ao relato
integrado que podem ser determinantes para o seu desenvolvimento futuro.

Dumay et al. (2016) abordam a importancia de explorar os desenvolvimentos da
literatura nesta area e referem que este tipo de analise contribui para uma melhor

“compreensdo sobre o impacto destas novas tecnologias [relato integrado] na pratica”

(Dumay et al., 2016, p. 179).
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2.2.1 METODOLOGIA E DADOS

Este capitulo centra-se na analise do desenvolvimento da investigacdo no ambito do
relato integrado. Procura-se caracterizar a investigacdo publicada, bem como identificar
e examinar as principais areas de estudo deste segmento de investigacdo, recorrendo-se a
bibliometria. Esta ferramenta permite analisar a producdo cientifica de um determinado
dominio, desenvolvendo indicadores que oferecem uma visdo estruturada da informacéo
relevante sobre um dado tema (Narin et al., 1994).

O levantamento dos trabalhos relevantes foi concretizado com recurso a duas bases de
dados: Web of Science e Scopus.

A Web of Science é considerada uma das bases de dados mais relevantes no que
respeita a reunido de revistas cientificas, tendo durante quarenta anos sido considerada a
maior base de dados bibliométrica. Apenas em 2004, com a chegada da Scopus, projetada
pela Elsevier, a Web of Science perdeu o seu dominio enquanto base de indicadores
bibliométricos (Archambault, Campbell, Gingras, & Lariviére, 2009).

A amostra em estudo foi recolhida com base nos seguintes critérios: (1) artigos
publicados até 2018; (2) artigos cujo titulo incluia a expressdo “Integrated Reporting”;
(3) na Web of Science, artigos que pertencessem a uma das seguintes categorias:
“Business Finance”, “Management” ou “Business”.

Com a operacionalizacdo destes critérios obtiveram-se 130 artigos na Web of Science
e 60 artigos na Scopus, sendo que ap0ds a eliminacdo dos artigos em comum a amostra
ficou com 147 estudos.

Seguidamente, procedeu-se a leitura dos resumos para identificar e excluir os artigos
que ndo se encontravam relacionados com o objeto de analise, obtendo-se uma amostra
final de 137 artigos publicados, os quais constituem a base da analise realizada neste
estudo, em parte com recurso ao software VOSviewer, nomeadamente para identificar as
principais areas (clusters) que tém dominado este segmento de investigacao.

Apobs a identificacdo dos principais clusters procedeu-se a leitura dos 137 artigos com
0 objetivo de identificar a que cluster pertenciam, a sua tipologia, a metodologia adotada,
as teorias utilizadas, as fontes e os periodos em estudo. Analisaram-se, ainda, as principais
conclusdes e oportunidades de investigacao futura.

A seccdo seguinte e dedicada a apresentacdo dos resultados deste trabalho.
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2.2.2 RESULTADOS
A analise da amostra revelou o relato integrado como uma area emergente que tem
despertado o interesse dos investigadores de forma crescente ao longo dos ultimos oitos
anos. Através da andalise do Gréafico 1, constata-se que 2017 e 2018 foram 0s anos com

maior nimero de publicacBes, com 39 e 38 artigos, respetivamente.

Grafico 1 - Numero de Publicag¢bes por Ano

45
40
35
30
25
20
15
10

N° de Artigos

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ANoS

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Scopus

Em termos de revistas, nos 137 artigos identificaram-se 62. Existem, contudo, duas
revistas que se destacam por terem publicado uma percentagem significativa de artigos,
sendo elas a Meditari Accountancy Research e a Accounting Auditing & Accountability
Journal. Estas, até 2018, contavam com 15 e 8 publicaces, respetivamente (ver Tabela
1).

Tabela 1 - Revistas com, pelo menos, 3 publicaces no &mbito do relato integrado

. N° . N°

Revista PublicacGes Revista PublicacGes
Meditari Accountancy Research 15 Journal Of Applied Corporate Finance 3

Accounting Auditing & Accountability Business Strategy And The
Journal 8 Environment 3
Journal Of Intellectual Capital 5 Australian Accounting Review 3
Journal Of Business Ethics 5 Accounting Forum 3
Journal Of Cleaner Production 4 Procedia Economics And Finance 3
British Accounting Review 3

Fonte: Elaboragdo Propria com base na Web of Science e Scopus
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No que respeita a publicacBes por autor, Maroun W., e Garcia-Sanchez destacam-se
com 9 e 7 artigos, respetivamente. Ndo obstante, Melloni G., De Villiers C., Lai A. e
Stacchezzini R. também tém contribuido fortemente para a literatura do relato integrado

(Ver Tabela 2). Para uma andlise mais detalhada, consultar anexo — Tabela Al.

Tabela 2 - Numero de Publicag¢des por autor — autores com mais do que uma publicacao

N° de
PublicacBes
9 Maroun W.;

Autores

7 Garcia-Sanchez;
6 Melloni G.; De Villiers C.;
5 Lai A.; Stacchezzini R.;
4 Zorio-Grima A.; Dumay J.; Frias-Aceituno V.;
Anifowose M.; Garcia-Benau A.; Higgins C.; Hsiao Pei-Chi; Rivera-Arrubla A.;

3 Rodriguez-Ariza L.; Simnett R.; Stubbs W.; Venter R.; Green W.; Noguera-Gamez
L.
Adams A.; Atkins J.; Du Toit E.; Eccles G.; Kilic M.; Krzus P.; Kuzey C.; Lodhia

2 S.; Mcnally A.; Ribot S.; Rinaldi L.; Silvestri A.; Tweedie D.; Unerman J.; Veltri S,;

Dragu I.; Tiron-Tudor Adriana; Cheng M.; Chiara M.; Fasan, M.;

Fonte: Elaboracao Propria com base na Web of Science e Scopus

Neste estudo procurou-se, ainda, identificar o nimero de vezes que 0s autores,
presentes na amostra sdo citados nas referéncias de outros artigos.

Com recurso ao software VOSviewer realizou-se uma anélise de citaces do autor. As
citacGes em causa deveriam surgir pelo menos 4 vezes nas referéncias de outros artigos,
pelo que se constatou que os autores mais citados, até 2018, foram Garcia-Sanchez e De

Villiers C. com 224 e 156 referéncias, respetivamente (ver Tabela 3).

Tabela 3 - Nimero de vezes que 0s autores sao citados em outros artigos

Autores Documentos Citacdes
Garcia-Sanchez 5 224
De Villiers C. 4 156
Maroun W. 9 99
Melloni G. 6 76
Haji A. 4 50
Zorio-Grima A. 4 50
Lai A. 4 40

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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O software VOSviewer foi novamente utilizado para analisar as palavras chave mais
utilizadas pelos autores nas duas bases de dados, tendo sido selecionada a anélise co-
ocurrence e 0 método fractional counting. Considerando o tamanho de cada base de
dados, na Scopus definiu-se que os vocabulos tinham de surgir pelo menos 2 vezes em
artigos distintos. Das 45 palavras chave, apenas 5 cumpriam este requisito.

Na Web of Science, determinou-se que os termos tinham de estar presentes, no minimo,
4 vezes em diferentes artigos, sendo que das 275 palavras chave, 17 cumpriam o requisito.

Do total das palavras chave, 5 foram excluidas pelo facto de ndo representarem
topicos de investigacdo especificos dentro do dominio do relato integrado. A saber, IIRC,
Institucional Theory, Corporate Governance, Legitymacy Theory e Content Analysis. As
remanescentes palavras chave foram analisadas para identificar possiveis sindénimos,

tendo-se procedido a sua uniformizacao (ver Tabela 4).

Tabela 4 - Uniformizacdo de Palavras Chaves

Sustainability Reporting Integrated Reporting Stakeholders
sustainability integrated report stakeholder engagement
corporate social responsibility integrated reports stakeholders

sustainable development
corporate social responsibility
reporting
corporate social responsibility (csr)
non-financial information
non-financial reporting
non-financial disclosure

Fonte: Elaboragdo Prépria

Através da Tabela 4, verifica-se que as palavras sustainability, corporate social
responsibility e sustainable development, passaram a ser representadas por sustainability
reporting e assim, sucessivamente, com as demais. No final, das 320 palavras chave,
apenas 14 da Web of Science e 4 da Scopus foram consideradas relevantes para este estudo

(ver Tabela 5), das quais sdo realgadas as principais areas de investigacdo no dominio do
relato integrado.

Tabela 5 - NUmero de Ocorréncias das Palavras Chave na Web of Science e na Scopus
Numero de Ocorréncias

Palavras Chave Autor

Web of Science Scopus Total

Integrated Reporting 97 16 113
Sustainability Reporting 45 5 50
South Africa 9 - 9
Stackeholders 8 - 8
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Tabela 5 - NUmero de Ocorréncias das Palavras Chave na Web of Science e na Scopus
(Continuagdo)

Numero de Ocorréncias

Palavras Chave Autor -
Web of Science Scopus Total

»

Assurance
Disclosure
Integrated Thinking
Accountability
Corporate Reporting
Financial Reporting
Intellectual reporting
Materiality

Value Creation 4 -

AMADDDNONO
| I |
Ao O NBMDNO N

Fonte: Elaborag@o Propria com base no VOSviewer

Através da tabela 5, verifica-se que Integrated Reporting, tendo em consideracdo que
este é 0 objeto de estudo, surge 113 vezes. Este é precedido por Sustainability Reporting,
South Africa e Stakeholders. Dos 137 artigos analisados, estas palavras chave de autor
surgem 50, 9 e 8 vezes, respetivamente.

De seguida, procedeu-se a identificacdo e andlise dos principais clusters,
representativos das principais areas de investigagdo no dominio do relato integrado.

Os outputs obtidos pelo VOSviewer relativos a Web of Science e a Scopus (Figura 1 e

Figura 2) apresentam 4 grandes clusters.

Figura 1 - VOSviewer Integrated Reporting da Web of Science
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Fonte: Elaboragdo Prdpria com base no VOSviewer 27



Figura 2 - VOSviewer Integrated Reporting da Scopus

& VOSviewer

Fonte: Elaboracdo Propria com base no VOSviewer

O primeiro cluster — exibido a vermelho — diretamente ligado ao Integrated Reporting
¢ composto pelos vocabulos Value Creation, South Africa, Intellectual Capital e
Integrated Thinking, representando 138 cita¢Ges do total de 320.

O cluster Sustainability Reporting — representado a verde— surge com 50 referéncias,
tendo a si associado as palavras Accountability, Corporate Reporting e Financial
Reporting, perfazendo no total 98 referéncias em ambas as bases de dados.

Existem, ainda, mais dois clusters. A azul surge um grupo composto pelos vocabulos
Disclosure, Materiality, e Stakeholders, representando no total 21 citacGes, e a roxo, com
seis referéncias, aparece o ultimo cluster composto unicamente pela palavra Assurance.

Estes clusters realcam quatro principais segmentos de investigacdo no dominio do
relato integrado, classificados neste estudo como: (1) Inovagéo do Relato Organizacional;
(2) Criacdo de Valor, (3) Influéncia dos Stakeholders e (4) Garantia do Relato Integrado.
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2.2.2.1 INOVAGCAO DO RELATO ORGANIZACIONAL

Dos 137 artigos que constituem a amostra deste estudo, associaram-se 44 a area da
Inovagdo do Relato Organizacional (ver anexo - Tabela A2). Destes, destacam-se 20
estudos empiricos e 10 artigos de opini&o.

No que respeita a metodologia, os autores tém optado, sobretudo, por analisar
relatorios numa perspetiva critica, sendo que em 28 artigos nao é visivel a utilizacdo de
qualquer teoria explicativa. Nos restantes artigos, as teorias mais utilizadas foram a Teoria
dos Stakeholders, a Teoria da Legitimidade e a Teoria Institucional.

Em termos de diversidade espacial dos objetos de analise, é de destacar que 5 estudos
optaram por uma amostra composta por mais de 10 paises, tendo a Africa do Sul e a
Australia fornecido evidéncia para 6 e 3 estudos, respetivamente. Em termos de periodo
de estudo os anos 2011 e 2013 foram os mais visados, tendo os periodos 2009-2013 e
2010-2014 sido alvo de dois estudos.

Relativamente ao enfoque da investigacdo, constata-se a existéncia de varios estudos
que se dedicam ndo sé a investigar de que forma o relato integrado se distingue dos ja
existentes, como também se verifica a preocupacdo em perceber, de que forma as
empresas comunicam a sua informag&o néo financeira.

Vérios autores demonstraram-se céticos em considerar este relato como inovador
qguando comparado com o relato sobre a sustentabilidade, pelo facto de entenderem que
o0 relato integrado se encontra mais direcionado para os investidores, privilegiando as
preocupacOes de mercado e ndo as preocupacgdes sociais e ambientais. Na verdade, ha
investigadores a afirmar que este novo paradigma de relato ndo da a atencdo necessaria
as questBes da sustentabilidade e oferece divulgacbes tendenciosas, fazendo com que a
sustentabilidade seja apenas um mero elemento do relato organizacional (Brown &
Dillard, 2014; Jensen & Berg, 2012; Rowbottom & Locke, 2016; Slack & Tsalavoutas,
2018; Stacchezzini, Melloni, & Lai, 2016; van Bommel, 2014).

N&o obstante, varios dos problemas apontados ao relato integrado advém do facto de
este ser um novo construto, que da os primeiros passos, e, consequentemente, necessita
de um maior desenvolvimento e ajustamento na estrutura apresentada (Kili¢ & Kuzey,
2018; Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia, 2016; Stent & Dowler, 2015; Tweedie, Nielsen,
& Martinov-Bennie, 2018; Van Zijl, Wostmann, & Maroun, 2017).

Este tem sido um problema ao qual a comunidade academica ja tem dedicado atencéo,
encontrando-se, nomeadamente, estudos que se dedicam a estudar a estrutura publicada

pelo 1IRC de forma, ndo s6 a avalia-la, mas também, para perceber o grau de adesdo a
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esta estrutura de relato (Brown & Dillard, 2014; M. Cheng et al., 2014; Cohen & Simnett,
2015; Eccles, Krzus, & Ribot, 2015; Morros, 2016; Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia,
2016; Tweedie et al., 2018).

Apesar da ideia de que o relato integrado tem um longo caminho a percorrer, as
empresas comecam lentamente a adotar esta forma de divulgacéo, pelo que tal realidade
pode dever-se a inovacdo a si associada (Gunarathne & Senaratne, 2017).

De facto, um conjunto de autores demonstraram que apesar deste novo paradigma nao
provocar modificacbes radicais, promove alteragdes incrementais nos processos e
estruturas que suportavam os relatorios de sustentabilidade (Stubbs & Higgins, 2014).

De referir que este fendbmeno emergente potencializa um pensamento mais amplo e
integrado no que respeita a criacdo de valor nas organizacgdes (C. A. Adams, 2015; C. A.
Adams, Potter, Singh, & York, 2016; Guthrie, Manes-rossi, & Orelli, 2017; Rivera-
Arrubla, Zorio-Grima, & Garcia-Benau, 2016; Stubbs & Higgins, 2014).

Verifica-se, ainda, nesta area, a existéncia de uma grande potencialidade de
desenvolvimento de investigacdo futura (M. Cheng et al., 2014; Cohen & Simnett, 2015;
Morros, 2016), podendo referir-se, nomeadamente, a necessidade de expansdo da

investigacdo a diferentes contextos econdmicos, sociais e politicos.
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2.2.2.2 CRIACAO DE VALOR

A criacdo de valor fomentou a realizacdo de 21 dos artigos pertencentes a amostra
analisada (ver anexo - Tabela A3).

Todos os artigos sdo estudos empiricos, sendo que 7 publicacbes recorreram a
estatistica multivariada e 2 artigos utilizaram estudo de caso.

No que respeita a utilizacdo de teorias explicativas, a Teoria da Agéncia foi a mais
utilizada, estando presente em 4 publicac6es, ndo tendo sido usada qualquer teoria em 11
dos artigos.

A realidade verificada na Africa do Sul tem sido a mais estudada no ambito da criagéo
de valor, dando corpo a 7 dos estudos presentes na amostra analisada. Salienta-se, ainda,
que 4 dos estudos optaram por uma amostra constituida por mais de 10 paises e 2 artigos
estudaram este fendmeno nas empresas do IIRC Pilot Programme.

Em termos de periodo, os anos 2014 e 2015 destacam-se, tendo sido utilizados cada
um duas vezes. De referir que existem trés estudos longitudinais para o periodo 2009-
2013.

Esta area de investigacdo, parte do facto de que criar valor no curto, médio e longo
prazo ser a frase mais referida nos varios conceitos de relato integrado. Neste sentido,
com o objetivo de avaliar este pressuposto, varios autores realizaram estudos direcionados
para a andlise do impacto deste novo paradigma de divulgacdo, através de diferentes
vertentes, sobre o valor da empresa, ndo existindo, ainda, consenso quanto a veracidade
deste objetivo do relato integrado.

Por um lado, ha estudos que afirmam que o relato integrado ainda ndo € encarado como
principal ferramenta de decisdo no que respeita a realizacdo de investimentos,
argumentando que os investidores recorrem pouco a esta forma de divulgacéo,
continuando a dar preferéncia ao relato financeiro (Hsiao, Kelly, & Hsiao, 2018; Slack &
Tsalavoutas, 2018; Willows & Rockey, 2018).

Por outro lado, outros estudos contrariam a ideia anterior. H4 investigacbes que
demonstram que existem inimeros beneficios associados ao valor da empresa, como, por
exemplo, a diminuicdo do erro de previsdo do analista, a redugdo do grau de assimetria
de informacdo e a atracdo de um maior nimero de investidores de longo prazo (Garcia-
Sanchez & Noguera-Gamez, 2017c; Macias & Farfan-Lievano, 2017; Serafeim, 2015;
Zhou, Simnett, & Green, 2017).

Existem, ainda, estudos a revelar que a qualidade desta forma de relato, ndo s6 diminui

o0 custo do capital, como aumenta a liquidez, o valor adicionado e o coeficiente earnings
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valuation (Baboukardos & Rimmel, 2016; Barth et al., 2017; Dumitru, Guse, Feleaga, &
Mangiuc, 2015; Garcia-Sanchez & Noguera-Gadmez, 2017b; Lee & Yeo, 2016; Oshika &
Saka, 2017).

Importa, nomeadamente, referir a existéncia de estudos que se dedicaram a avaliar a
criacdo de valor na vertente social, tendo estes concluido que com este tipo de relato, as
empresas passaram a dar uma maior importancia ao capital humano e relacional (A.
Abdifatah & Mutalib, 2016; Setia, Abhayawansa, Joshi, & Huynh, 2015).

Para além disto, de acordo com Mervelskemper e Streit (2016), as empresas que
divulgam a sua informacao ndo financeira nos relatorios integrados atingem melhor os
seus objetivos, face a publicacdo desta mesma informacdo através dum relatorio
independente(Mervelskemper & Streit, 2016).

Para investigacdes futuras, seria importante analisar diferentes contextos, dado existir
uma concentracdo significativa das analises com recurso a empresas da Africa do Sul,
facto que se podera justificar pela elevada disponibilidade de relatérios desta natureza
naquele pais, dada a sua obrigatoriedade.

Seria, também, relevante analisar a criacdo de valor, ndo apenas na 6tica do capital
financeiro, mas na conjugacdo deste com o capital humano, intelectual, produtivo,
social/relacional e natural, de forma a avaliar os impactos no valor da empresa em termos
agregados. Outra oportunidade de investigacao poderia passar por avaliar a relacdo entre
as intencdes das empresas ao adotar esta forma de relato e o custo do capital do ano
anterior. Por fim, os estudos focam-se nos investidores no ambito da anélise da criacédo
de valor, pelo que seria pertinente avaliar esta associagdo com outros stakeholders e,
também, em diferentes entidades, por exemplo, a criacdo de valor nas organizacdes sem
fins lucrativos (Oshika & Saka, 2017; Setia et al., 2015; Willows & Rockey, 2018)

32



2.2.2.3 INFLUENCIA DOS STAKEHOLDERS

Dos artigos analisados, foram classificados 23 estudos empiricos no ambito da
influéncia dos stakeholders (ver anexo - Tabela A4), destacando-se a utilizacdo de
entrevistas em 7 destes artigos.

Em termos de métodos, a estatistica multivariada ocorreu em 10 estudos, 5 dos quais
também usou a analise de relatorios. Quanto a teorias explicativas, 9 estudos optaram por
ndo as utilizar, sendo a Teoria da Sinalizacdo a que mais se destaca nesta area de
investigacao.

Em termos de contextos analisados, novamente, a Africa de Sul e a Austrélia surgem
em destaque, tendo os autores recorrido 5 e 3 vezes, respetivamente, as realidades destes
paises para a realizacdo dos seus estudos.

De referir, que também nesta area tém sido usadas amostras compostas por realidades
de diversos paises, existindo 5 estudos com amostras compostas por mais de 10 paises.
Em termos de periodos de analise, 2014, 2015 e 2011-2012 foram os mais estudados.

A andlise da literatura realca a ideia de que os atores que se encontram, direta ou
indiretamente, associados ao relatorio integrado assumem uma posicao relevante para o
seu sucesso. Deste modo, varios estudos dedicaram-se a estudar o impacto das perce¢des
e as atitudes dos atores organizacionais face a esta nova forma de divulgacéo.

Constata-se que as principais preocupacOes referidas quanto a esta forma de relato,
respeitam a credibilidade, a materialidade e ao publico alvo a que este relatério se destina.
Verificam-se, concomitantemente, preocupacgdes quanto ao desempenho, a aparéncia e a
deficiente compreensdo do conceito do relato integrado que impede a potencialidade
desta ferramenta estratégica (Chaidali & Jones, 2017; Gianfelici, Casadei, & Cembali,
2018; Lai, Melloni, & Stacchezzini, 2018; Naynar, Ram, & Maroun, 2018; Perego,
Kennedy, & Whiteman, 2016; Reuter & Messner, 2015).

N&o obstante, ha estudos que demonstram que as oportunidades de crescimento, o
tamanho da empresa e os 0rgdos de gestdo sdo determinantes na disseminagdo de
informacao integrada, pelo que empresas, na fase inicial deste construto, aproveitaram-
no para resolver desafios de comunicacdo com os seus stakeholders (Frias-Aceituno,
Rodriguez-Ariza, & Garcia-Sanchez, 2013; Higgins et al., 2014; Ofoegbu, Odoemelam,
& Okafor, 2018).

Pelo facto deste paradigma emergente utilizar a narrativa, 0 seu contetdo permite
inserir aspetos que até entdo ndo eram introduzidos nos relatorios financeiros devido a

sua natureza quantitativa, pelo que este foi descrito como uma pratica de comunicagdo
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mais vantajosa relativamente as ja existentes, sendo definida como uma norma de relato
futura (Higgins et al., 2014; Robertson & Samy, 2015; Stubbs & Higgins, 2018).
Estudar o impacto cultural na adogéo e publicacdo do relato integrado e verificar em
que medida este paradigma de divulgacdo pode ser adotado por entidades publicas séo
possiveis sugestdes para investigacdo futura. Também poderia ser oportuno investigar até
que ponto e de que forma as varias entidades reguladoras, ja existentes, poderiam
convergir e trabalhar em conjunto para a adogdo e implementacdo global do relato
integrado (Chaidali & Jones, 2017; Naynar et al., 2018; Stubbs & Higgins, 2018)
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2.2.2.4 GARANTIA DO RELATO INTEGRADO

Da amostra, 8 estudos encontram-se relacionados com a garantia dos relatorios
integrados e correspondente necessidade de auditoria (ver anexo - Tabela A5), nos quais
se encontra 1 revisdo de literatura e 7 estudos empiricos que recorreram,
maioritariamente, a entrevistas.

No que respeita a teorias explicativas, ndo existe uma tendéncia, tendo a maioria dos
autores optado por ndo utilizar qualquer teoria. De referir que, novamente, a Africa do
Sul surge como o principal pais em estudo, sendo utilizado 4 vezes. Dois estudos
recorreram a uma amostra superior a 10 paises. Em termos de periodo em anélise, 0 ano
mais recente foi o de 2016.

A andlise a literatura realca que a necessidade de gerar percecdes positivas e
credibilidade junto dos stakeholders conduziu as empresas a sujeitar o relato integrado a
auditoria, facto que motivou o estudo do papel da garantia neste paradigma emergente
(A. Abdifatah & Mutalib, 2016; Briem & Wald, 2018; Engelbrecht, Yasseen, & Omarjee,
2018; Maroun, 2017, 2018; Oprisor, 2015; Reimsbach, Hahn, & Gurtirk, 2018; Sierra -
Garcia, Zorio - Grima, & Garcia - Benau, 2015).

Verifica-se que, apesar de existir uma grande dificuldade quanto a garantia, devido a
inexisténcia de orientacdo e regulamentacdo da auditoria nesta area, a mesma assume um
papel importante. Prova disso sdo as empresas que recorrem a auditoria externa devido a
pressao exercida pelos stakeholders também externos a organizacdo (Briem & Wald,
2018; Maroun, 2017; Oprisor, 2015).

O papel da auditoria interna também ja foi analisado. Os estudos verificaram que,
apesar do seu papel limitado quanto ao relato integrado, esta possui um potencial, ainda
inexplorado, devido ao conhecimento que retine em si (Engelbrecht et al., 2018).

Igualmente, a Comissdo de Auditoria foi investigada, pelo que se constatou que esta
possui um importante poder na extensdo e na qualidade dos relatérios integrados (A.
Abdifatah & Mutalib, 2016; Engelbrecht et al., 2018).

De realcar, que para além da aplicacdo do modelo da garantia dos relatorios de
responsabilidade social a informacéo ndo financeira do relatério integrado, também o
desenvolvimento de um modelo de garantia para esta nova realidade motivou

investigacdo (Maroun, 2018; Sierra-Garcia et al., 2015).
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A nivel de investigacdo futura, seria pertinente continuar a dirigir esforgos para
desenvolver um modelo universal de garantia dando continuidade ao trabalho
desenvolvido por Maroun (2018).

De referir que seria, igualmente importante, estudar de que modo a garantia poderia
ser um fator positivo quanto a disseminacao desta nova pratica de divulgacéo, pelo que
0s requerimentos e as expetativas dos utilizadores deste relato deveriam ser alvo de estudo
(Briem & Wald, 2018; Maroun, 2018; Reimsbach et al., 2018).
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2.2.3 CONSIDERAGOES FINAIS

O relato integrado é uma resposta ao desafio provocado pelos exigentes utilizadores
de informac&o que procuram, atraves desta divulgacéo, compreender a presente e a futura
criacdo de valor de uma organizagdo, com o objetivo de maximizarem as suas decisdes
(Haller & van Staden, 2014).

O maior desafio deste paradigma consiste na sua implementacdo. A investigacao tem
aqui um papel essencial, pois partilha conhecimento sobre este fendmeno, o qual potencia
o desenvolvimento do relato integrado e a sua propagacao a nivel global (Burritt, 2012).

Este capitulo procurou contribuir para a literatura, utilizando como elemento inovador
a andlise bibliométrica, uma ferramenta que, na medida do conhecimento, ainda nao tinha
sido utilizada na andlise da investigacdo sobre o relato integrado.

O presente capitulo, para além de sistematizar a literatura da amostra selecionada,
procede a sua organizacdo e analise em quatro clusters, representativos das principais
areas de investigacdo dentro do dominio do relato integrado, sendo estas: (1) Inovagédo do
Relato Organizacional; (2) Criagcdo de Valor; (3) Influéncia dos Stakeholders e (4)
Garantia do Relato Integrado.

Para cada area, para além da classificacdo dos artigos, apresentaram-se as principais
metodologias, teorias, amostras utilizadas e periodos de analise. Posteriormente, foram
identificadas as principais conclusdes e oportunidades de investigacdo futura.

Da andlise destas tematicas, verificou-se a existéncia de vozes céticas quanto a real
inovacdo do relato integrado face ao tradicional, sendo, contudo, evidente o
reconhecimento da inovacdo, quando existe um conhecimento mais alargado sobre o
mesmo.

Ao nivel do valor da empresa, é realcada a existéncia de uma relacdo positiva com a
adocdo do relato integrado, cujo sucesso a literatura mostra estar dependente das
percecOes quer dos seus produtores e avaliadores, quer do seu publico alvo, quer do
desenvolvimento de normas de auditoria que garantam a qualidade deste tipo de relato.

Da anélise global da amostra verifica-se que os estudos empiricos dominam a
investigacdo sobre o relato integrado, com recurso, sobretudo, a entrevistas, a analise de
relatdrios e a estatistica multivariada.

A realidade da Africa do Sul, talvez pela existéncia de obrigatoriedade de adog&o do
relato integrado, tem motivado a maioria dos autores, seguindo-se, neste ambito, o

contexto Australiano.
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Assim, embora esta investigacdo se encontre limitada a uma amostra da literatura
publicada, 0 mesmo oferece informacdo sobre os contornos da investigacdo do relato
integrado e proporciona uma visdo ampla sobre as principais areas deste dominio de
investigacdo. Contribui, deste modo, para uma melhor compreensao sobre esta tematica,
sua implementacao e investigacao.

A andlise concretizada realgou, também, que as areas identificadas ndo se encontram
esgotadas, pelo que ao nivel de investigacao futura salienta-se a necessidade de estudar a
forma como as empresas articularam a sua estratégia para responder ao desafio do relato
integrado.

Considerando a criacdo de valor no longo prazo como objetivo principal do relato
integrado, seria pertinente realizar um estudo longitudinal de forma a avaliar se ocorreu
uma mudanga quanto ao tipo de investidores que as empresas atrairam antes e apds a
publicacdo dos relatorios integrados. A adocdo desta nova forma de divulgacdo em
diferentes contextos culturais é outro dominio que no futuro podera beneficiar de atencao
por parte dos investigadores.

Um dos grandes objetivos da investigacdo futura podera passar por encontrar formas
de reduzir os custos associados a este modo de divulgacdo, bem como realcar a sua
minimizagdo decorrente da evidenciacdo dos beneficios sociais, ambientais e de
governance (Simnett & Huggins, 2015).

A analise a diversidade de estudos realizados no ambito do relato integrado realca a
qualidade desta nova forma de divulgacdo e a sua relacdo de causalidade com o valor da
empresa como uma area de interesse, visto que a mesma ainda se encontra pouco
explorada. Com o objetivo de explorar esta relagdo, mostra-se necessario avaliar
previamente a qualidade do relato organizacional, que sera objeto de estudo no seguinte

subcapitulo.
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2.3 QUALIDADE DO RELATO ORGANIZACIONAL

Segundo Reeves e Bednar (1994), o conceito de qualidade foi sempre objeto de estudo
ao longo da historia, conseguindo manter-se como um tdpico de interesse nos dias de
hoje.

No decorrer dos tempos nunca se encontrou uma defini¢do unanime de qualidade, pelo
que este conceito é descrito como subjetivo, multifacetado e dependente do contexto em
que esta inserido (Beattie, Mclnnes, & Fearnley, 2004; Darjezi, 2016; Hagan, 1984;
Helfaya & Whittington, 2019).

Enquanto, Seawright e Young (1996) definem qualidade como uma condicdo de
exceléncia geral, Hagan (1984) refere que nas organizacgdes, varios gestores definem a
qualidade com base nas prdprias experiéncias pessoais e funcionais. No contexto do relato
organizacional, a qualidade, segundo Hopkins (1996), define-se pela facilidade com que
os investidores podem ler e interpretar as informacdes, sendo que Diamond e Verrecchia
(1991) referem que a qualidade da divulgagéo encontra-se relacionada com a preciséo das
crengas dos investidores. Para King (1996), a qualidade da divulgacéao é definida como
0 Viés de interesse proprio na divulgacao.

Na procura pela definicdo da qualidade do relato de informacdo ndo financeira,
Hammond & Miles (2004) concluiram que existem 11 elementos de divulgagdo que
definem a qualidade de um relatério de responsabilidade social: 1) informacédo
quantitativa; 2) auditoria externa; 3) definicdo de estratégias e metas a atingir no futuro;
4) relatério 'Warts and all'?; 5) adocao de diretrizes e o padréo de relatério; 6) capacidade
de avaliar com precisdo o desempenho da organizacdo; 7) declaracdo clara da visédo do
Diretor Executivo; 8) ampla inclusdo de questdes significativas, como por exemplo
questdes materiais, problemas da empresa, setor de atividade; 9 ) facilidade de acesso do
relatdrio; 10) relatério de dados normalizados; e 11) prémios ou distingBes conquistadas
pelos relatdrios.

N&o obstante, Hammond e Miles (2004), salientam, que a elevada qualidade do relato

de responsabilidade social ndo é sinobnimo de desempenho responsavel. Por isso, para que

2 Segundo Hammond & Miles (2004) um elemento que define a qualidade de um relatério é a presenca ou
auséncia de “Warts and all'. Este elemento consiste na divulgacdo de dados menos positivos, relativamente
ao desempenho e atividades de uma organizagdo, como por exemplo, nimero de processos em que a
empresa se encontra envolvida, nimero de multas que a empresas pagou ou 0 aumento do consumo de

combustiveis fosseis.

39



se assuma que um relatdrio de responsabilidade social apresenta qualidade, € imperativo
que o seu publico-alvo possa avaliar até que ponto a empresa e 0 seu desempenho social
se encontram relacionados (Hammond & Miles, 2004).

De acordo com Garegnani, Merlotti e Russo (2015), independentemente de se tratar
de um relato de cariz financeiro ou nédo financeiro, a qualidade da divulgacéo depende da
avaliacdo subjetiva do avaliador quanto a relevancia, confiabilidade e comparabilidade
dos dados fornecidos pela empresa.

Em termos de estudos empiricos, quando investigada a qualidade do relato
organizacional encontram-se estudos que analisam a qualidade do relato financeiro,
como, por exemplo, Biddle, Hilary e Verdi (2009), Biddle e Hillary (2006), F. Chen,
Hope, Li e Wang (2011), H. Chen, Tang, Jiang e Lin (2010), Costello e Regina (2011),
Daske e Gebhardt (2006), P. Dechow, Ge e Schrand (2010), DeFond (2010), Francis et
al. (2004), Jones (1991) e Lobo, Xie e Zhang, (2018), e estudos que analisam a qualidade
do relato n&o financeiro, como por exemplo, Al-Shaer e Zaman (2016), Hammond e Miles
(2004), Helfaya, Whittington e Alawattage (2019), Manetti (2011), Odriozola e Baraibar-
Diez (2017), Rudyanto e Veronica Siregar (2018), Simnett e Vanstraelen (2007) e Zorio,
Garcia-Benau e Sierra (2013).

No que respeita a investigacdo realizada sobre a qualidade do relato financeiro, existe
uma grande variedade de estudos que procuram analisar este construto sob diferentes
perspetivas. Por exemplo, enquanto que H. Chen et al. (2010) e Daske e Gebhardt (2006)
procuraram perceber o impacto das International Financial Reporting Standards (IFRS)
na qualidade das demonstracdes financeiras, os autores Lobo et al. (2018) dedicaram-se
a estudar a relacdo entre a inovacdo e a qualidade dos relatérios financeiros, bem como a
implicacdo da qualidade da auditoria para esta relacdo. Outros autores procuraram,
particularmente, estudar a relacdo entre a qualidade do relato financeiro com a eficiéncia
dos investimentos e com a reagdo do mercado de valores, como se pode verificar na
investigacdo levada a cabo por Biddle et al.(2009), Biddle e Hillary (2006), F. Chen et al.
(2011) e Costello e Regina (2011).

No que respeita a qualidade do relato da informagdo ndo financeira, também neste
ambito, existem varios autores que procuram estudar a sua qualidade sob diferentes
formas. Por exemplo, enquanto que Al-Shaer e Zaman (2016) estudaram o efeito da
diversidade de genéro do conselho diretivo na qualidade dos relatorios de
sustentabilidade, Odriozola e Baraibar-Diez (2017) testaram se a qualidade dos relatérios

de sustentabilidade influencia a reputagdo da organizagdo. Rudyanto e Siregar (2018),
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focaram-se numa outra perspetiva e examinaram o0s efeitos da pressdo das partes
interessadas e do corporate governance na qualidade dos relatorios de sustentabilidade.

Uma questdo comum no estudo da qualidade, quer nos relatérios financeiros quer nos
ndo financeiros, consiste na metodologia a aplicar para definir e avaliar a “qualidade”
(Beattie et al., 2004; Botosan, 1997; F. Chen et al., 2011; Hammond & Miles, 2004;
Marston & Shrives, 1991).

Beattie et al. (2004), através de uma revisao de literatura realizada com base em
estudos empiricos, publicados na revista Journal of Accounting and Economics,
identificaram os principais métodos utilizados para avaliar as narrativas nos relatorios.
Da anélise da literatura, os autores identificaram dois principais métodos de andlise da
qualidade da narrativa: 1) abordagem da analise subjetiva; e 2) abordagem semi-subjetiva.

A abordagem da analise subjetiva carateriza-se pelo uso de classificacdes e pontuacoes
desenvolvidas e apresentadas por analistas. A principal desvantagem associada a esta
abordagem consiste no facto destas classificacbes se basearem em percecdes de
divulgacdo de analistas, em detrimento de medidas diretas de divulgacdo real (Lang &
Lundholm, 1993).

A abordagem semi-subjetiva divide-se em estudos de indices de divulgacao e anélise
de texto. Devido a dificuldade de avaliar diretamente a qualidade da divulgacdo, os
estudos que aplicam o indice de divulgacdo pressupdem que a quantidade de divulgacao,
em tdpicos especificos, seja uma proxy da qualidade da divulgacdo. Dos varios esquemas
de codificacdo, salienta-se 0 uso de codifica¢bes binarias e o uso de codificacbes com
medidas ordinais. Embora a construgdo de indices de divulgagdo envolva,
inevitavelmente, o julgamento subjetivo, esta apresenta-se como uma importante e
valiosa ferramenta, no que respeita a avaliacdo da qualidade de divulgacdo de uma
organizacdo (Beattie et al., 2004).

A andlise semi-objetiva, com recurso & anélise de texto, inclui: 1) a andlise de
conteudo tematica e orientada pelo significado; 2) estudos de legibilidade; e 3) analise
linguistica. A analise de conteldo tematica e orientada pelo significado consiste na
analise de texto completa, mais concretamente, numa revisdo detalhada de todo o
contetdo das divulgacBes. O objetivo ndo € quantificar a quantidade ou natureza das
divulgacGes de uma categoria especifica, mas fornecer, para cada categoria, uma lista
detalhada de exemplos de divulgagdes consideradas Uteis, nomeadamente, para
representar boas praticas. Os estudos de legibilidade sdo elaborados com o intuito de

quantificar a dificuldade cognitiva do texto. Normalmente, recorre-se a uma formula de
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legibilidade, como por exemplo, o indice de Flesch®. A analise linguistica apresenta-se
como um método alternativo as formulas de legibilidade, capturando um conjunto mais
rico de carateristicas de texto, pelo que ndo se encontra associado as pontuacdes de
legibilidade (Beattie et al., 2004).

Hammond e Miles (2004) também apresentam uma classificacdo dos métodos
utilizados para avaliar a qualidade da divulgacdo. De acordo com estes autores estes
métodos concentram-se, essencialmente, em trés grupos: 1) procedimentos formais de
monitorizacdo; 2) esquemas de premiacdo; 3) avaliagdo da qualidade no ambito
academico(Hammond & Miles, 2004).

Os procedimentos formais de monitorizacdo consistem em protocolos de pontuagédo
profissional ou em exercicios de classificacdo (Hammond & Miles, 2004). Ou seja,
determinadas entidades, com o objetivo de determinar a qualidade de um relatério,
elaboram uma estrutura que procura verificar se 0 mesmo cumpre um conjunto de
critérios. Um exemplo de pontuacéo profissional € o EPR Benchmark, desenvolvido pela
Deloitte Touche Tohmatsu (2002), que avalia a qualidade dos relatdrios sobre 0 meio
ambiente. O EPR Benchmark utiliza 20 critérios para a averiguacdo da qualidade, tendo
estes sido definidos com base nas diretrizes internacionais emitidas por organizagoes,
como o Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel, o Programa
das Nacdes Unidas para o0 Meio Ambiente e as diretrizes do Global Reporting Initiative
(Deloitte Touche Tohmatsu, 2002).

Os esquemas de premiacdo consistem num feedback que resulta de uma viséo geral,
normalmente obtida através de relatérios de juizes que destacam os pontos fortes, 0s
pontos fracos e as tendéncias dos relatérios. Um exemplo de esquema de premiacgéo € o
levado a cabo pela Ernst & Young (2018). Trata-se de uma entidade que premeia,
anualmente, os melhores relatorios integrados das empresas cotadas na bolsa de
Joanesburgo, Africa do Sul. Os relatdrios sdo classificados com “Excelente”, "Bom",
"Médio" ou "Progresso a ser feito".

A avaliagéo da qualidade no &mbito académico aos relatorios organizacionais tém sido,
sobretudo, verificada com recurso a analise de conteudo que é considerada uma
abordagem de pesquisa genuina (Ahmed Haji & Anifowose, 2016; Hammond & Miles,

2004). Esta permite a codificacdo de texto e outros elementos visuais, em varios grupos

3 O indice de Flesch é baseado numa combinagdo da extensdo da frase com a contagem de silabas por

palavra.
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ou categorias em funcdo de um conjunto de critérios previamente definidos (Beattie &
Thomson, 2007; Krippendorff, 2018; Weber, 1990).

A qualidade dos resultados também se apresenta como um indicador da qualidade da
informacao (Beattie et al., 2004; Darjezi, 2016; Dechow & Dichev, 2002; Dechow et al.,
2010; Jones, 1991). Neste ramo de investigacdo os acréscimos (accruals) assumiram um
papel preponderante, destacando-se o modelo apresentado por Jones (1991), o qual,
embora controverso, foi o grande impulsionador da tematica da qualidade dos resultados
(DeFond, 2010).

Segundo Dechow e Dichev (2002), o termo acréscimos deve ser considerado um
conceito de qualidade, dado que o seu papel consiste em mudar ou ajustar o
reconhecimento de fluxos de caixa, ao longo do tempo, para que os numeros divulgados
reflitam, com maior qualidade e assertividade, o desempenho da empresa. No estudo de
Jones (1991), que introduziu o uso de regressdes para estimar 0s acréscimos nao
discricionarios* e, a partir dai, estimar o valor dos acréscimos discricionarios®, supde que
0s acréscimos nado discricionarios dependem da variagdo nos niveis de receitas
(rendimentos) e dos valores dos ativos fixos tangiveis.

Sinteticamente, 0 modelo de Jones (1991) baseia-se na premissa de que, o volume dos
acréscimos correntes que serdo necessarios dependem do nivel dos rendimentos, e 0s
acréscimos ndo correntes (deprecia¢des) dependem do montante do ativo fixo tangivel.
Tendo este modelo como base, varios autores, em consonancia com o seu objeto de
investigacdo, alteraram o modelo através do acréscimo ou eliminacdo de variaveis,
mantendo, contudo, a sua esséncia (Dechow & Dichev, 2002).

Os autores Francis et al. (2004) subdividem, ainda, 0s acréscimos
anormais/discricionarios em duas componentes: acréscimos inatos e acréscimos
discricionérios. Os primeiros tém a particularidade de serem avaliados através de um
conjunto de varidveis que captam erros ndo intencionais da envolvente da empresa e do
tratamento contabilistico, enquanto que os segundos sdao medidos atraves dos residuos do

modelo com a finalidade de indicar as escolhas contabilisticas do gestor. O objetivo desta

4 Os acréscimos normais/ndo discricionarios destinam-se a captar a atividade e desempenho da empresa
(Dechow & Dichev, 2002).

5 Os acréscimos anormais/discricionarios possuem como finalidade a detecdo de eventuais manipulagdes
de resultados e a reflexdo de eventuais erros ndo intencionais, derivados da aplicagdo do normativo
contabilistico (Dechow & Dichev, 2002).
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subdivisdo passa por tornar mais evidente a proporcdo da qualidade financeira que €
influenciada, de forma intencional, pelas escolhas do gestor.

Existem outros indicadores para avaliar a qualidade dos resultados da informagao
financeira, destacando-se, a persisténcia, a suavidade, a pontualidade e a evitacdo de
perdas, bem como a capacidade de resposta do investidor (Biddle et al., 2009; Dechow et
al., 2010). A persisténcia encontra-se relacionada com ganhos constantes, sendo que uma
empresa que apresente ganhos persistentes, sugere resultados e fluxos de caixa mais
sustentavéis. Também a suavidade® dos resultados pode ser utilizada como uma métrica
de qualidade, porque as empresas que atenuam fluxos de caixa transitérios podem
melhorar a persisténcia e a comunicacdo dos resultados. A pontualidade consiste no
reconhecimento oportuno da perda. Esta mostra-se importante, porque € utilizada para
combater o otimismo natural da admnistracdo da empresa. Por fim, a capacidade de
resposta do investidor também se apresenta como uma forma de medir a qualidade dos
resultados, uma vez que os investidores respondem a informacgdes que tém implicacfes
de valor. Uma correlagédo mais elevada com o valor sugere que os resultados refletem
melhor o desenpenho da organizacéo (Biddle et al., 2009).

Deste modo, pode-se verificar que a avaliacdo da qualidade de um relato
organizacional é uma tarefa complexa, dada a diversidade de métricas e a auséncia de
uma definicdo concreta e consensual (Beattie & Thomson, 2007; Krippendorff, 2018;
Weber, 1990).

De referir que, a qualidade do relato ndo reside no facto de este cumprir, de forma
rigida, uma dada estrutura. Hammond e Miles (2004) referem que a qualidade do relato
ndo pode ser medida pelo nimero de péaginas, sendo que “o mero fornecimento de
informagdes ¢ insuficiente para a exceléncia” (Garegnani, Merlotti, & Russo, 2015, p.
542). Neste ambito, Unerman (2000) defende que o mais importante é avaliar o seu
conteddo como um todo, estando a qualidade de um relatério associada a uma
mentalidade que desafia a forma como as empresas pensam, atuam, controlam e divulgam
0 seu desempenho de forma conectada (PricewaterhouseCoopers, 2014).

Para Garegnani et al. (2015) uma divulgagdo de qualidade implica que esta seja
informativa e significativa, compreensivel, estruturada (para facilitar a comparacéo),

abrangente (de modo a incluir todos os aspetos relevantes), material e facilmente

& A suavidade é um resultado de um sistema baseado em competéncia, aplicado para melhorar a utilidade

da decisdo, pelo que esta ndo se apresenta como o objetivo final (Biddle et al., 2009).
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disponivel. A qualidade é uma “dimensao vinculada a multiplas caracteristicas e a areas
de informagdo que devem ser analisadas em conjunto para avaliar corretamente o seu
alcance” (Garegnani et al., 2015, p. 544).

Numerosos estudos sugerem que os investidores sao atraidos por empresas com uma
elevada qualidade de divulgacdo corporativa, o que reduz a assimetria de informacéo e,
consequentemente, aumenta o valor da empresa (H. Cheng, Huang, & Luo, 2020).
Deficiéncias de comunicacdo podem causar dificuldades as empresas que acabam por se
refletir no valor da empresa (Schadewitz & Niskala, 2010). Assim, a comunicacéo,

realizada pelas organizagdes, desempenha um papel fulcral no valor da empresa.
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2.4 INVESTIGACAO SOBRE O VALOR DA EMPRESA

Os mercados movem-se com informagdes e desenvolvem-se rapidamente. Como tal,
quanto maior a qualidade das informacdes divulgadas pelas organizacdes, melhor o
mercado opera (Pavlopoulos, Magnis, & latridis, 2019). Na verdade, o valor da empresa
ndo se baseia apenas em fundamentos, mas também nas expetativas futuras das partes
interessadas, que representam uma parte significativa do valor da empresa (Schadewitz
& Niskala, 2010).

Segundo Miles e Van Clieaf (2017) e Gémez-Navarro, Garcia-Meldn, Guijarro e
Preuss (2018), o valor da empresa é uma medida financeira que pretende refletir a
viabilidade e a durabilidade financeira, a longo prazo, de uma organizagdo. Gregory e
Whittaker (2013) referem que o valor das empresas é, maioritariamente, apurado tendo
em consideracdo as informacgfes da contabilidade e as informacdes obtidas através do
mercado de valores mobiliarios, como demonstraram os estudos de Bacinello, Tontini e
Alberton (2019), Gregory, Tharyan e Whittaker (2014) e Orlitzky, Schmidt e Rynes
(2003).

A informacao contabilistica revela-se fundamental para o apuramento do valor de uma
empresa ao nivel interno, visto que os indicadores utilizados tém em consideracdo 0s
recursos internos de uma organizacao. Estes indicadores refletem a capacidade de tomada
decisdo da empresa, bem como a sua capacidade de gestdo (Orlitzky et al., 2003). A
informacdo contabilistica utilizada centra-se, essencialmente, na rentabilidade do ativo,
do investimento e do patriménio liquido, como salientam os estudos de Bacinello et al.
(2019), Cheikh e Noubbigh (2019), Gomez-Navarro et al. (2018), Graves e Waddock
(1994), Griffin & Mahon (1997), McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) e Preston e
O’bannon (1997) .

Contudo, segundo Allouche e Laroche (2005), apesar dos dados contabilisticos
destacarem o desempenho econémico da organizacdo, estes podem ser alvo de
manipulagéo por parte dos seus responsaveis . Miles e Van Clieaf (2017) referem que,
para colmatar este problema, alguns autores tém recorrido a informacéo do mercado de
valores, uma vez que esta € menos suscetivel de manipulag&o.

Segundo Orlitzky (2003), é o processo de compra e venda de a¢cdes no mercado de
capitais, levado a cabo pelos seus participantes, que determina o prego das acdes de uma

empresa e, consequentemente, o seu valor de mercado. Assim, as variaveis baseadas na
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informacdo do mercado de acdes refletem o valor atual de mercado, a viabilidade e a
consisténcia de uma organizacao no longo prazo (Miles & Van Clieaf, 2017).

Contrariamente a informacéo contabilistica, que se baseia em factos histéricos, o valor
da empresa, medido através da informacdo do mercado de capitais, tem em consideragdo
as expetativas do mercado, que acabam por se refletir em termos de lucro econémico
futuro das atividades atuais, da inovacgéo e do crescimento esperado (Miles & Van Clieaf,
2017).

No ambito do mercado de capitais, o preco das acdes e 0 Tobin"s Q séo duas variaveis
muito utilizadas para representar o valor da empresa. Al-Najjar e Anfimiadou (2012),
Cormier, Magnan e Morard (1993), D’Amato e Falivena (2019), Miralles-Quiros,
Miralles-Quiros e Arraiano (2017) e Qiu, Shaukat e Tharyan (2016) sdo alguns exemplos,
de autores, que, nos seus estudos utilizam o preco das agdes como variavel representativa
do valor da empresa. D’ Amato e Falivena (2019), Ding, Ferreira e Wongchoti (2016),
Jiao (2010), Jo e Harjoto (2011), Konijn, Kréaussl e Lucas (2011), Mahirun e Kushermanto
(2018), Maury e Pajuste (2005), Li, Liu e Scott (2019), Orens, Aerts e Lybaert (2009) e
Servaes e Tamayo (2013) sdo alguns dos autores que recorreram ao Tobin’s Q para
representar o valor da empresa.

O Tobin’s Q7 consiste na razdo entre o valor total dos titulos de uma empresa sobre o
valor de reposicdo dos ativos (Chung, Jung, & Young, 2018; Clarkson, Li, Richardson,
& Vasvari, 2008; Lee & Yeo, 2016). Derivado do facto do célculo do Tobin’s Q necessitar
de informacdo financeira que as empresas nem sempre divulgam, determinados autores
como D’Amato e Falivena (2019), Li et al. (2019) Maury e Pajuste (2005) recorrem a
uma férmula mais simplista®.

O Tobin"s Q quantifica a avaliacdo do mercado financeiro quanto a capacidade da
empresa criar valor, em relacdo aos seus concorrentes, através do aprimoramento dos
recursos e das capacidades da empresa, para 0 seu crescimento atual e futuro (Acquaah,
2003). Segundo Kim e Statman (2012), as empresas que apresentam um elevado Tobin’s

’ Tobin’s Q = {[Valor de mercado das agbes ordinarias + Valor contabilistico das agbes preferenciais +
Valor contabilistico da divida de longo prazo + Valor contabilistico do passivo corrente - (Valor
contabilistico do ativo corrente - Valor contabilistico dos inventarios)] / Valor contabilistico do total do
ativo} (Jo & Harjoto, 2011).

& Tobin’s Q = {(Valor de mercado das a¢des ordinarias + Valor contabilistico total do passivo) / Valor
contabilistico total do ativo da empresa} (D’Amato & Falivena, 2019; Li et al., 2019; Maury & Pajuste,
2005).
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Q sd@o encaradas pelos investidores como organizacbes que exibem uma maior
probabilidade de ter um futuro promissor.

Importa referir, que a informacéo baseada no mercado de valores, apenas reflete a
avaliacdo subjetiva dos investidores, ndo destacando por isso a realidade econémica da
empresa (Allouche & Laroche, 2005). Assim, o estudo de Orlitzky et al. (2003) realca
que o desempenho social se encontra mais correlacionado com as medidas baseadas na
contabilidade do que com os indicadores baseados no mercado.

Como referido nas seccdes anteriores, o relato integrado, contém informacéo
financeira e ndo financeira, cuja divulgacdo tem como objetivo comunicar todos os fatores
que afetam a capacidade de uma empresa criar valor ao longo do tempo (International
Integrated Reporting Committe, 2011). Como tal, tém surgido estudos onde ¢ feita a
analise dos beneficios do relato integrado na cria¢do do valor da empresa. Neste ambito,
destacam-se o trabalho levado a cabo pelos autores Barth et al. (2017), Lee e Yeo (2016)
e Nurkumalasari et al. (2019), cuja varidvel de interesse € a qualidade do relato integrado,
medida por um indice de qualidade que resulta de um sistema de atribuicdo de pontuacéo.
Barth et al. (2017) deram continuidade ao estudo de Lee e Yeo (2016) pelo que o indice
de qualidade utilizado nos dois estudos, sdo muito semelhantes. Ambos restringem a sua
andlise ao contetdo do relato integrado. Lee e Yeo (2016) pontuam oito® elementos do
relato integrado numa escala de 0 a 5 pontos. Cada elemento contém 5 questfes. Sdo
atribuidos 0 pontos quando o relato ndo estd em conformidade e 5 pontos quando o
elemento divulgado est4 em forte conformidade com a estrutura do relato integrado. Os
elementos possuem igual ponderacéo.

Para a construcdo do indice de qualidade do relato integrado, Barth et al. (2017)
pontuaram doze'® elementos que fazem parte do contetdo do relato integrado. Como se
trata de um estudo longitudinal e o nimero de perguntas efetuadas em cada elemento

varia ao longo dos anos, os autores calcularam a pontuacdo bruta, sem escala, ou seja,

9 (1) visdo geral da empresa e ambiente externo; (2) modelo de negécio; (3) riscos e oportunidades; (4)
estratégia e alocacdo de recursos; (5) governance; (6) desempenho; (7) perspetivas; (8) bases de preparacdo
e apresentacdo do relato.

10 (1) estratégico e orientacdo futura; (2) conectividade de informacdes; (3) relacionamentos com partes
interessadas; (4) materialidade; (5) concisdo; (6) visao geral da empresa e ambiente externo; (7) governance
(8) modelo de negécio; (9) riscos e oportunidades; (10) desempenho; (11) bases de preparacdo e

apresentacdo do relato; (12) Outro (pergunta de resposta aberta).
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somaram a pontuacdo que cada elemento reuniu e dividiram pela pontuacdo maxima
possivel. O indice final € a pontua¢do média dos doze elementos.

Nurkumalasari et al. (2019), assim como Lee e Yeo (2016) contruiram o seu indice de
qualidade avaliando os oito elementos do relato integrado. Os autores atribuiram 1 ponto
qguando o elemento era divulgado e 0 pontos na auséncia de divulgacdo. O indice final
resulta da propor¢do do valor obtido por cada elemento sobre a pontuacdo méaxima
possivel.

Em termos de conclusdes, Nurkumalasari et al. (2019) verificam que a qualidade do
relato integrado e o proprio relato integrado ndo influenciam o valor da empresa, no
entanto, Lee e Yeo (2016) verificam que o relato integrado ndo sé mitiga a assimetria de
informacdo entre os insiders organizacionais e os fornecedores de capital externo, como
as empresas com um bom relato integrado superam aquelas que apresentam um baixo
relato, tanto em termos de mercado de a¢des, como em desempenho contabilistico. Assim,
Lee e Yeo (2016) verificam uma relacdo positiva e significativa entre a qualidade do
relato integrado e o Tobin"s Q.

Barth et al. (2017) procuraram determinar a associacdo de uma qualidade mais elevada
do relatorio integrado com um valor da empresa também mais elevado. Os autores
estudaram duas possibilidades: o canal de mercado de capitais, que reflete a qualidade
das informac0es fornecidas aos participantes do mercado de capitais; e o canal de efeitos
reais que reflete a qualidade das decisdes internas. Os resultados obtidos ndo apresentam
uma relacdo entre a qualidade do relato integrado e o custo de capital, porém, apontam a
existéncia de uma relagdo positiva entre a qualidade do relatério integrado e a liquidez.
Ou seja, uma melhor tomada de decisé@o interna promove fluxos de caixa operacionais
futuros mais altos (efeito real). O estudo demonstra, ainda, que as empresas que possuem
relatorios integrados com melhor qualidade, possuem maior eficiéncia nos investimentos.

No entanto, existem outros factores mencionados na litaratura que influenciam o valor
da empresa no mercado, destacando-se: a dimensdo da empresa; o endividamento; a
tangibilidade do ativo; o investimento em I&D (Inovacdo e Desenvolvimento); a
intensidade da publicidade; o crescimento; a liquidez; a idade da empresa; a rentabilidade;
as despesas de capital; a liquidez das agdes (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012; Cormier et
al., 1993; D’ Amato & Falivena, 2019; Ding et al., 2016; Jiao, 2010; Jo & Harjoto, 2011;
Konijn et al., 2011; Li et al., 2019; Mahirun & Kushermanto, 2018; Maury & Pajuste,
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2005; Miralles-Quiros et al., 2017; Orens et al., 2009; Park, Sarkar, Sarkar, & Yost, 2013;
Qiu et al., 2016; Servaes & Tamayo, 2013)*.

Segundo Jiao (2010) e Mahirun e Kushermanto (2018), as grandes empresas
apresentam uma maior facilidade em aumentar o seu valor, uma vez que possuem um
maior numero de recursos, uma maior facilidade no acesso a fontes externas de
informacdo, um maior numero de linhas de negdcio e um mercado mais amplo.
Considerando o ativo total da empresa como a varidvel representativa da dimenséo,
alguns autores, como, por exemplo, Mahirun e Kushermanto (2018) comprovam uma
relacdo positiva e significativa com o valor da empresa (Mahirun & Kushermanto, 2018).
Contudo, a literatura ndo é consensual relativamente ao impacto da dimensdo da empresa
no seu valor, pois ha autores que sugerem que, o facto das empresas mais maduras
possuirem menos oportunidades de crescimento, face as empresas que se encontram num
estagio inicial, aliado a uma maior diversidade de atividades associadas as grandes
organizagOes, conduzem a uma relacdo negativa entre a dimensdo da empresa e 0 seu
valor (Konijn et al., 2011; Maury & Pajuste, 2005; Orens et al., 2009; Servaes & Tamayo,
2013). O estudo de D’Amato e Falivena (2019), que analisa a relacdo entre a
responsabilidade social e o valor da empresa, bem como o papel moderador entre a
dimensdo e a idade nesta relacdo, comprova, efetivamente, através dos varios modelos
apresentados, a possivel duplicidade de resultados entre a dimenséo e o valor da empresa.

Outra variavel que influencia o valor da empresa € o endividamento. Alguns autores
afirmam que, assim como relativamente a dimensé@o da empresa, ndo existe uma previséo
clara sobre a relacdo do endividamento com o valor da empresa (Konijn et al., 2011;
Maury & Pajuste, 2005). Por um lado, o endividamento pode desempenhar um papel
disciplinar, limitando o fluxo de caixa livre disponivel e, consequentemente, reduzir o
desvio de lucro, resultando assim numa relagdo positiva com o valor da empresa
(D’Amato & Falivena, 2019). Por outro lado, o endividamento pode ter uma relacéo
negativa com o valor da empresa, isto porque o aumento do endividamento pode ampliar
o risco de dificuldades financeiras e a faléncia (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012; Cormier
et al., 1993; Konijn et al., 2011; Mahirun & Kushermanto, 2018; Park et al., 2013).

A intensidade do capital, representada pela tangibilidade do ativo, pode também
apresentar uma relacdo ambigua com o valor da empresa. Esta pode ser positiva, pelo

facto dos custos de reposicao de capital, no denominador, se encontrarem subestimados

1'\er anexo - Tabela A6.
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quando os ativos intangiveis séo relativamente grandes (D’Amato & Falivena, 2019).
Outros estudos demonstram uma relacdo negativa entre a tangibilidade do ativo e o
Tobin"s Q, justificada pelo facto de empresas com menos ativos tangiveis se encontrarem
sujeitas a maiores problemas de agéncia (por exemplo, Konijn et al., 2011; Maury &
Pajuste, 2005).

De salientar, que uma relagdo negativa, entre a proporcao dos ativos tangiveis e o total
de ativos, com o valor da empresa, poderd, também, significar que uma empresa, em
principio, possuird uma maior proporcdo de ativos intangiveis, o que contribui para
maiores fluxos de caixa (Maury & Pajuste, 2005). Assim, a intensidade do capital pode
ser representada pela intangibilidade do ativo (Li et al., 2019; Park et al., 2013). A relagéo
entre a intangibilidade do ativo e o valor da empresa é positiva, visto que uma maior
intangibilidade contribui para maiores fluxos de caixa e, em casos onde as empresas se
deparam com paises com uma elevada resisténcia a implementacdo de empresas
estrangeiras, os ativos intangiveis revelam-se fundamentais para uma integracdo de
sucesso no pais de destino (Park et al., 2013).

Adicionalmente, a literatura refere que as empresas com o crescimento mais rapido
tendem a ter avaliacdes, por parte do mercado, mais altas. Neste sentido, o crescimento
das vendas, varidvel representativa do crescimento, apresenta uma relac&o significativa e
positiva com o valor da empresa (D’Amato & Falivena, 2019; Ding et al., 2016; Jiao,
2010; Jo & Harjoto, 2011; Maury & Pajuste, 2005). Ainda neste contexto, Li et al. (2019)
utilizaram o crescimento dos ativos como proxy para o0 crescimento da empresa, e
observaram que esta varidvel tem um impacto positivo e significativo no valor da
empresa.

No que respeita & liquidez de uma empresa, D’Amato ¢ Falivena (2019) afirmam que,
as empresas que possuem maiores recursos financeiros investem mais, e,
consequentemente, criam mais valor para a organizacdo. Na literatura, a liquidez é
definida pela proporcéo do caixa e investimentos de curto prazo sobre o total de ativos.
D’Amato e Falivena (2019) e Li et al. (2019) confirmam uma a relagdo positiva entre a
liquidez a o valor da empresa.

De referir que, Konijn et al. (2011) conclui que a liquidez das ag0es, representada
através da proporcao entre o volume de negdcios e 0 nimero de a¢es em circulacéo,
possui um efeito positivo no valor da empresa que é explicado pelo facto de a liquidez

facilitar a acumulagéo de participagdes acionistas avultadas.
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Ainda no que respeita ao desempenho finaceiro da empresa, a literatura aponta que a
rentabilidade influencia positivamente o valor da empresa, uma vez que quanto maior a
rentabilidade, maior é a capacidade da empresa obter lucro em periodos futuros (Al-Najjar
& Anfimiadou, 2012; D’Amato & Falivena, 2019; Ding et al., 2016; Jiao, 2010; Konijn
et al., 2011; Orens et al., 2009). Nestes estudos, os autores medem a rendibilidade da
empresa através da rentabilidade do ativo (ROA), que consiste na proporcao do resultado
liquido pelo total de ativos (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012; D’Amato & Falivena, 2019;
Ding et al., 2016; Jiao, 2010; Konijn et al., 2011; Orens et al., 2009). Como referido
anteriormente, pelo facto das variaveis contabilisticas ndo serem consensuais, uma que
vez que sdo consideradas insuficientes no que respeita a representacdo da
rentabilidade/desempenho de uma empresa, Al-Najjar e Anfimiadou (2012), Cormier et
al. (1993), Miralles-Quiros et al. (2017) e Qiu et al. (2016) recorreram ao lucro por agdo
ou ao valor contabilistico das acdes. Os resultados obtidos pelos autores estdo em linha
com os anteriores, ou seja, estas variaveis apresentam uma relagéo positiva e significativa
com o valor da empresa.

As despesas de capital (CAPEX) sdo outro indicador financeiro que a literatura aponta
como sendo um fator que influencia o valor da empresa, as quais podem ser medidas pela
proporcao entre as despesas de capital e o total de ativos ou através do racio das despesas
de capital pelas vendas (Jo & Harjoto 2011; Park et al., 2013). As despesas de capital
envolvem todos os custos relacionados com a aquisicao de equipamentos e instalacdes,
que visam a melhoria de um produto, servi¢co ou da propria empresa (Konijn et al., 2011).
Os resultados encontrados na literatura ndo sao consensuais. Alguns autores concluem
que existe uma relacdo negativa entre esta variavel e o valor da empresa, que € justificada
pelo facto da empresa recorrer a elevados niveis de financiamento, que acabam por
prejudicar o valor da empresa (Ding et al., 2016; Li et al., 2019; Mahirun & Kushermanto,
2018). Contrariamente, outros autores apontam a existéncia de uma relacéo positiva, pois,
uma grande despesa de capital pode indicar que uma empresa possui oportunidade de
crescimento significativas, o que leva a uma relacdo positiva entre esta variavel e o valor
da empresa (D’Amato & Falivena, 2019; Jiao, 2010; Jo & Harjoto, 2011; Konijn et al.,
2011; Park et al., 2013).

Como referido, na literatura sdo, ainda, mencionados outros fatores que influenciam o
valor da empresa, nomeadamente, a idade da empresa, o investimento em I&D
(Investigacdo & Desenvolvimento) e a intensidade da publicidade. D’ Amato e Falivena

(2019) estudam a possibilidade da idade da empresa influenciar o valor da empresa. De
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acordo com os autores, teoricamente, as empresas mais jovens encontram-se em
desvantagem face as empresas mais antigas, porque nao possuem experiéncia, vinculos e
legitimidade. Assim, quanto mais antiga uma empresa maior € o valor da organizagéo.
Contudo, esta teoria apenas se verificou quando o valor da empresa foi representado pela
taxa anual de crescimento do preco as acGes. Nao obstante, Murray et al. (2006) também
constatam que a idade influencia positiva e significativamente o valor da empresa.

Segundo Mahirun e Kushermanto (2018), o investimento em I1&D influencia o valor
da empresa na medida em que contribui para a diminuicao da assimetria de informacao e
incentiva o desenvolvimento de novos produtos e servigos. Alguns autores aferem que
existe uma relagcdo de causa-efeito, positiva e significativa, entre o 1&D e 0 Tobins'Q
(Ding et al., 2016; Jiao, 2010; Jo & Harjoto, 2011; Park et al., 2013; Servaes & Tamayo,
2013).

A intensidade da publicidade, representada pela proporcdo entre despesas de
publicidade e vendas, também se apresenta como uma variavel com capacidade de
influenciar o valor da empresa (Jo & Harjoto, 2011; Servaes & Tamayo, 2013). A
literatura aponta que a intensidade da publicidade tem um impacto positivo no valor da
empresa, uma vez gque o elevado conhecimento do pablico cria capital da marca (Jo &
Harjoto, 2011; Servaes & Tamayo, 2013).

O tamanho do quadro de diretores também é apontado pela literatura como um fator
que influencia o valor da empresa (Lee & Yeo, 2016; Yermack, 1996). Segundo Yermack
(1996), as empresas que apresentam conselhos de administracdo mais pequenos alcancam
um valor da empresa mais elevado. Segundo este autor podem ocorrer duas justificagoes
para esta relacdo. A primeira reside no facto de quadros de diretores menores
contribuirem para um melhor desempenho. A segunda justificacdo prende-se com o facto
de o tamanho do quadro de diretores se ajustar em funcdo do desempenho passado. O
autor verifica que o valor da empresa é mais elevado em empresas cujo quadro de
diretores € composto por quatro a oito elementos, apresentando um Tobin’s Q de 2 ou
1,5, respetivamente. Contudo, quando a empresa possui vinte ou mais diretores, o valor
da empresa diminui consideravelmente, passando o Tobin’s Q a ser 1 (Yermack, 1996).

Revista a literatura sobre o estudo dos fatores que influenciam o valor de uma empresa,
considerando que o principal objetivo da presente investigacéo € estudar a qualidade do
relato integrado e a possivel relacdo de causalidade entre a mesma e o valor da empresa,
no proximo capitulo, serdo elaborados dois estudos empiricos: 0 primeiro consiste na

analise da qualidade de 109 relatérios integrados com o intuito de criar um indice de
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qualidade de divulgacdo, o qual no segundo estudo, sera utilizado para verificar a

qualidade do relato integrado no valor da empresa.
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CAPITULO 3

ESTUDOS EMPIRICOS

3.1 QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO

Estudos realizados no ambito da qualidade do relato integrado apresentam resultados
distintos quanto a qualidade apresentada pelas organiza¢@es na divulgacdo efetuada por
esta nova tipologia de relato. Enquanto, Ahmed Haji e Anifowose (2016) e Du Toit et al.
(2017) concluiram que a consolidacdo do conceito do relato integrado tem sido
acompanhada pelo aumento da respetiva qualidade, Pistoni et al. (2018) constatam que a
qualidade do relato integrado ainda se apresenta diminuta.

Com o objetivo de estudar a qualidade do relato integrado, com recurso a um ano
recente — 2017 — este capitulo é dedicado a uma analise empirica da qualidade do relato

integrado, através da qual se constréi um indice de qualidade (IQRI).

3.1.1 METODOLOGIA E DADOS

Baseado, sobretudo, no modelo de avaliacdo da qualidade apresentado por Pistoni et
al. (2018) pretende-se criar um indice de qualidade como instrumento de avaliagdo do
relato integrado (Pistoni et al., 2018). Nesse modelo, o autor tem por base os 11 atributos
da qualidade da divulgacdo da responsabilidade social empresarial identificados por
Hammond e Miles (2004): 1) informacdo quantitativa; 2) auditoria externa; 3) definicao
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de estratégias e metas a atingir no futuro; 4) relatério 'Warts and all’ *?; 5) adocéo de
diretrizes e o padrdo de relatério; 6) capacidade de avaliar com precisdo o desempenho
da organizacdo; 7) declaracdo clara da visdo do Diretor Executivo; 8) ampla inclusdo de
questBes significativas; 9) facilidade de acesso ao relatério; 10) relatério de dados
normalizados; e 11) prémios ou distingBes conquistadas pelos relatérios. O modelo de
pontuacéo desenvolvido por Hammond e Miles (2004) apresenta vantagens associadas ao
facto de ser uma medida autoconstruida e, como tal, conseguir captar especificidades que
as demais negligenciam (Healy & Palepu, 2001; Pistoni et al., 2018). Acrescenta o facto
de adotar uma filosofia inclusiva que inclui pequenas empresas e ndo apenas empresas de
maior dimensdo, como acontece na maioria dos scores genericos (Healy & Palepu, 2001;
Pistoni et al., 2018).

Né&o obstante, enquanto que Pistoni et al. (2018) distribuiram os 11 atributos por 4
quatro areas de divulgacdo — 1) ‘background’; 2) ‘garantia/confiabilidade’; 3) ‘contetido’
e 4) ‘forma’ — resultando num total em 23 variaveis, esta investigacdo distribui os 11
atributos de Hammond e Miles (2004) da seguinte forma: 2 areas de areas de divulgacéo
— 1) ‘background’ e 2) ‘conteudo’ — e 4 variaveis independentes, consideradas por
Pistoni et al. (2018) nas areas da ‘garantia/confiabilidade’ e ‘forma’. Mais concretamente,
foram utilizadas, individualmente, a ‘auditoria interna’, a ‘auditoria externa’ (variaveis
representativas da area da ‘garantia/confiabilidade’ no estudo de Pistoni et al. (2018)), a
‘legibilidade/clareza’ e a ‘concisdo’ (variaveis representativas da area ‘forma’ no estudo
de Pistoni et al. (2018)).

Tal decisdo resulta do facto de no estudo de Pistoni et al. (2018), as areas da
‘garantia/confiabilidade’ e ‘forma’, terem apresentado uma consisténcia interna reduzida.
Pistoni et al. (2018) referem que tais resultados, na area da ‘garantia/confiabilidade’,
seriam previsiveis pelo facto da auditoria interna e externa serem varidveis pouco
relacionaveis, devido a auditoria externa diminuir a necessidade de auditoria interna. Ou
seja, os autores referem que quando uma empresa recorre a auditoria externa nao ha razéo
para esperar que esta seja auditada internamente (Pistoni et al., 2018). Assim, neste
estudo, optou-se por desagregar este grupo, utilizando as variaveis de forma isolada.

A desagregacdo do grupo da ‘forma’ também se deve a baixa consisténcia interna
apresentada no estudo de Pistoni et al. (2018), jA que os autores referem que tais

resultados seriam expectaveis, uma vez que a ‘legibilidade/clareza’ dos relatérios, nem

12 \/er subcapitulo: 2.3- Qualidade do relato organizacional;
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sempre se encontra associada a concisdao dos mesmos. Ou seja, um relatorio pode ser
longo e claro ou curto, mas ilegivel.

Resumidamente, o modelo de avaliagdo da qualidade apresentado, na presente
dissertagdo, ¢ composto pelos construtos ‘background’ e ‘conteddo’, juntamente com as
variaveis, ‘auditoria interna’, ‘auditoria externa’, ‘legibilidade/clareza’ e ‘concisdao’ do
relato resultando, assim, num total de 22 variaveis.

O construto ‘background’ avalia 0 espago que o relato integrado disponibiliza a
divulgacdo dos seguintes elementos: a) motivacfes subjacentes a escolha do relato
integrado; b) objetivos na adocdo do relato integrado; c) beneficiarios do relato integrado;
d) gestor encarregado pelo relato integrado; €) compromisso do CEO (Chief Executive
Officer); f) utilizagdo da denominagdo “relato integrado” no titulo do documento; g)
referéncia a aplicacdo dos padrdes definidos pelo IIRC; h) estrutura apresentada de acordo
com a estrutura conceptual definida pelo IIRC. Deste modo, o ‘background’ ¢ constituido
por 8 varidveis binarias, ou seja, atribui-se 1 ponto quando o elemento é divulgado e 0 na
auséncia da sua divulgagdo. A pontuacdo maxima possivel sdo 8 pontos.

O construto ‘contetido’ prevé 10 variaveis: A) visdo geral da empresa e ambiente
externo; B) modelo de negécio; C) riscos e oportunidades; D) estratégia e alocacédo de
recursos; E) governance; F) desempenho; G) perspetivas; H) bases de preparacdo e
apresentacdo do relato; I) apresentacdo e discriminacdo dos capitais da empresa; J)
processo de criacdo de valor. Uma vez que, Pistoni et al. (2018) ndo definem de que forma
as variaveis a estudar sdo avaliadas, recorre-se a Estrutura Conceptual do Relato Integrado
para definir os elementos a serem avaliados em cada uma das respetivas variaveis
(International Integrated Reporting Committe, 2013). Na Tabela 6 apresentam-se 0s

elementos de avaliacdo dentro de cada variavel.

Tabela 6 - Elementos de avaliagdo nas 10 variaveis que constituem o construto ‘contetido’

Variaveis Elementos de avaliacéo

1-Composicao acionista e estrutura operacional da empresa;

A) 2-Principais atividades e mercados da empresa;

. 3- Panorama competitivo e posicionamento no mercado;
Viséo geral da ) N )
. 4-Posicdo Competitiva na cadeia de valor;
empresa e ambiente L ] o o
5- Condigdes microeconémicas e macroeconomicas;
externo . . - - -
6-Temas de ordem social, tais como mudancas sociais, demogréficas, direitos

humanos, salde e pobreza.
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Tabela 6 - Elementos de avaliagdo nas 10 variaveis que constituem o construto ‘conteudo’

(Continuacéo)

Variaveis Elementos de avaliacdo
1-Apresentacdo do processo e das atividades das empresas utilizadas na transformacéo dos
seus inputs em outputs/produto final;
B) 2-ldentificacdo das partes interessadas;
Modelo de 3-Diagrama simples, destacando os principais elementos do modelo de negécio, com uma
Negdcio explicagdo clara da relevancia destes elementos para a organizacéo;
4-Ligacdo do modelo de negécio, com outros elementos de contelido, como a estratégia,
riscos, oportunidades e desempenho.
1-ldentificacdo dos principais riscos e oportunidades, especificos da empresa;
0) 2-ldentificacdo da fonte dos riscos e oportunidades;
Riscos 3-Avaliagdo, pela organizacéo, da probabilidade de ocorréncia de risco ou da oportunidade

Oportunidades

e a magnitude do seu efeito;
4- Identificacdo de medidas especificas para minimizar ou gerir os principais riscos ou gerar
valor a partir das principais oportunidades.

D) Estratégia e
Alocacao de

Recursos

1- Identificacdo objetivos estratégicos da empresa no curto, médio e longo prazo;

2- ldentificagdo das estratégias que a empresa implementou para alcancar objetivos
estratégicos;

3- Identificacdo dos planos de alocagdo de recursos para implementar a estratégia;

4- ldentificacdo da forma como a empresa pretende medir a realizacdo e 0s impactos
almejados no curto, médio e longo prazo;

5- Identificagdo do que diferencia a organizacéao e fornece vantagem competitiva (papel da
inovagdo, como a empresa explora e desenvolve o capital intelectual e até que ponto os
temas sociais e ambientais estdo integrados na estratégia da empresa).

E) Governance

1-Estrutura de lideranca, incluindo a diversidade do conselho de diretores;

2-Processos especificos utilizados na tomada de decisdo estratégica, nomeadamente a
atitude face ao risco;

3-Como a cultura, ética e os valores da empresa se refletem nos capitais que ela usa e afeta;

4-Se a empresa implementa praticas de governance que excedem as exigéncias legais;

5-Compromisso dos responsaveis de governagdo na promogao e facilitagdo da inovagdo;

6-Sistema de Compensacéo aplicado ao conselho de diretores.

F) Desempenho

1-Indicadores quantitativos sobre metas, riscos e oportunidades;

2-Os efeitos da organizacdo sobre os capitais;

3-0 estado do relacionamento com os principais stakeholders;

4-Ligacdo entre o desempenho passado e o atual, bem como as perspetivas da organizagéo;

5-Indicadores de desempenho que combinam medidas financeira com outros componentes.

58



Tabela 6 - Elementos de avaliacdo nas 10 varidveis que constituem o construto
‘conteudo’ (Continuagdo)

Variaveis Elementos de avaliacéo

1-Expetativas da organizacdo quanto ao ambiente externo que a empresa
enfrentara no curto, médio e longo prazo;

G) Perspetivas 2- Como as mudancas poderdo afetar a organizacéo;
3- Como a organizacdo estd preparada para responder aos desafios e incertezas
criticas que podem surgir.

1-Resumo do processo para determinar a materialidade;
H) Bases de

. 2-Descrigéo dos limites do relato;
preparacao e

3-Meétodos utilizados para quantificar/avaliar temas;
4-Matriz da Materialidade.

apresentacdo do relato

1) Apresentacdo e 1-Utilizagdo do termo capitais;
discriminagdo dos  2_|dentificacdo dos principais capitais utilizados pela empresa;
Capitais da empresa  3_pescrigo qualitativa e quantitativa dos capitais da organizagéo.

1-ldentificacdo das atividades empresariais que convertem o0s capitais em
J) Processo de criacdo outputs;
de valor 2-ldentificacdo do impacto que as atividades organizacionais produzem nos
capitais.

Fonte: Elaboracdo propria com base em Pistoni et al. (2018) e 1IRC (2013)

Para definir a pontuagdo a atribuir a cada variavel do ‘contetido’ verifica-se a
existéncia ou a auséncia dos elementos identificados em cada variavel (ver Tabela 6).

De acordo com o numero de elementos identificados em cada variavel, ou seja,
elementos que sdo divulgados no relatorio integrado, € realizada uma ponderagdo com o

objetivo de atribuir a pontuacdo apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 - Escala de Pontuacdo do ‘conteudo’

0- Variavel sem qualquer divulgacéo;

1- Variavel divulgada: Pontuacéo dos elementos de cada varidvel entre 0,5 e 1,4 pontos

2- Variavel divulgada: Pontuacéo dos elementos de cada variavel entre 1,5 e 2,4 pontos

3- Variavel divulgada: Pontuacdo dos elementos de cada variavel entre 2,5 e 3,4 pontos

4- Variavel divulgada: Pontuagdo dos elementos de cada variavel entre 3,5 e 4,4 pontos

5- Variavel divulgada: Pontuacdo dos elementos de cada variavel entre 4,5 e 5 pontos

Fonte: Baseado em Pistoni et al. (2018)
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Por exemplo, para a variavel A (Visdo geral da empresa e ambiente externo) trata-se
cada elemento de divulgacdo, associado a esta varidvel, como uma variavel binéria,
atribuindo-se 1 se divulgado e 0, caso contrario.

De seguida, faz-se o0 somatorio das pontuacdes obtidas para o grupo de elementos da
variavel. Depois, calcula-se a percentagem de divulgacdo face ao numero total de
elementos que contribuem para avaliar a variavel e multiplica-se pela pontuagcdo maxima
da escala de pontuacdo apresentada na Tabela 7, com o intuito de atribuir a pontuagéo
final, que no maximo € de 5 pontos, quando todos os elementos sdo divulgados no relato.

Apdbs a identificacdo dos dois principais construtos do modelo de avaliacdo da
qualidade, importa conhecer as variaveis independentes. Segundo Hammond e Miles
(2004), a credenciacdo ou a verificagdo por terceiros, nomeadamente, avaliadores
profissionais, do relato organizacional é considerada um simbolo de qualidade que
aumenta a sua credibilidade. Assim, neste ambito, analisa-se se as empresas, no seu relato,
procedem a divulgagdo da existéncia de ‘auditoria externa’, utilizando-se uma variavel
binéria em que é atribuido 1 ponto quando a empresa procede a esta divulgacao e 0 pontos
na auséncia da mesma.

A ‘auditoria interna’ foi utilizada neste estudo como uma variavel de qualidade, porque
permite uma visdo ampla de todos os processos e sistemas da empresa, compreendendo
os riscos e controlo (A. Abdifatah & Mutalib, 2016; Engelbrecht et al., 2018). Em varias
empresas, a auditoria interna foca-se nos fluxos internos de informacéo e no cumprimento
de leis e regulamentos, monitorizando os processos e informacdes internas (Engelbrecht
et al., 2018). Considera-se a variavel ‘auditoria interna’ como binaria, atribuindo-se 1
ponto se a empresa divulgar a existéncia deste tipo de auditoria, e 0 pontos na auséncia
desta divulgacéo.

As varidveis ‘legibilidade/clareza’ do documento e ‘concisdo’ sdo utilizadas para
averiguar a qualidade na Otica visual e estrutural do relato integrado. A variavel
‘legibilidade/clareza’ visa avaliar a forma como o relatorio apresenta a informagao, mais
concretamente, a ligacdo entre a narrativa e a informacdo quantitativa. Esta variavel
procura analisar a facilidade de leitura e interpretacdo da informacdo divulgada. A
‘legibilidade/clareza’ ¢ avaliada numa escala 0 a 5 pontos, sendo que 0 corresponde a um
relatorio confuso e de dificil interpretacdo, e 5 pontos atribui-se a relatorios
estruturalmente bem organizados, intuitivos e de facil interpretagéo (ver Tabela 8).

A variavel ‘concisdo’ prende-se com o numero de paginas que um relatério apresenta

(Pistoni et al., 2018). Considerando que um dos principais objetivos apresentados pelo
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IIRC, quanto a estrutura conceptual do relato integrado, passa por divulgar relatérios
integrados concisos, com a informacéo estritamente necessaria. Como tal, a semelhanca
de Pistoni et al. (2018), utiliza-se 0 nimero de paginas como um indicador de qualidade.
Assim, a variavel é avaliada numa escala de 0 a 5 pontos, sendo 0 atribuido aos relatérios
divulgados sem numeracdo, por exemplo, quando a empresa apresenta o seu relatério
numa plataforma online. Os 5 pontos sdo atribuidos aos relatérios que apresentem um

namero de paginas igual ou inferior a 50 (ver Tabela 8).

Tabela 8 - Escala de Pontuagdo da variavel ‘legibilidade/clareza’ ¢ da variavel
‘concisdo’

Legibilidade/clareza do documento Conciséo

0 - Relatério ndo claro: auséncia de qualquer elemento que . .
. . . 0- N&o aplicavel;
possa facilitar a leitura e a compreenséo do documento;

1- Descricdo principalmente qualitativa: uso escasso de
gréaficos e tabelas; auséncia de indices, glossarios e tabelas 1- Mais 200 péginas;
de abreviaturas;

2- Presenca adequada de tabelas e gréaficos; indice pouco
detalhado;
3- Graficos e tabelas de facil compreensao; equilibrio entre

2- Entre 151 e 200 péginas;

o fluxo narrativo e gréficos /tabelas referentes para outras 3- Entre 101 e 150 péginas;
partes dos documentos;

4- Bom uso de gréaficos e tabelas; indice detalhado com 4- Entre 51 e 100 péginas;
links;
5- Muito bom layout; indice, gréficos e tabelas claramente 5- Até 50 péginas;

conectados com fluxo narrativo

Fonte: Pistoni et al. (2018)

Assim, com recurso ao sistema de pontuagdes desenvolvido por Hammond e Miles
(2004), bem como a estrutura de avaliacdo da qualidade de Pistoni et al. (2018), que por
sua vez foi complementada — no grupo ‘conteudo’ — pela avaliagdo dos elementos
apresentados na Estrutura Conceptual do Relato Integrado, a métrica de avaliacdo da
qualidade do relato integrado fica, deste modo, constituida por 22 variaveis, cuja

pontuacdo maxima é de 70 pontos (ver Tabela 9).
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Tabela 9 - Composicédo do IQRI

Construto/Variavel independente  N° de elementos Pontuacéo Pontuacdo maxima
Background 8 0-1 8
Contetdo 10 0-5 50
Auditoria Externa 1 0-1 1
Auditoria Interna 1 0-1 1
Legibilidade/clareza do documento 1 0-5 5
Concisao 1 0-5 5
Total 70

Fonte: Elaboracédo Prépria

Para a realizacdo deste estudo recorre-se a uma amostra constituida por 109 relatorios
de empresas cotadas em bolsa em 9 paises (ver Tabela 10).

O processo de selecdo dos relatérios passou por identificar as empresas que
apresentavam um relato denominado de “relato integrado” ou um relato, que embora néo
tenha a designacdo de integrado, referia que sdo seguidos 0s principios e as normas
orientadoras do IIRC.

Assim, primeiramente, sdo selecionados 0s paises a considerar na amostra, sendo que
no topo da lista esta a Africa do Sul, sequida pela Holanda, Brasil e Australia, devido ao
destaque que possuem como lideres na adocdo do relato integrado (Global Reporting
Initiative, 2013). De seguida, o Japdo foi incluido na amostra devido as suas raizes
culturais, uma vez que, desde cedo, este pais incentivou as empresas a empreenderem um
maior esforco no desenvolvimento de um dialogo entre todos os agentes do mercado de
valores (Bhasini, 2017). Por fim, Franga, Italia, Alemanha e Espanha foram os paises
selecionados para representar a Europa no estudo, visto que traduzem realidades
europeias onde se verifica uma maior incidéncia na adocéo do relato integrado (Bhasini,
2017).

Uma vez definidos os paises, procedeu-se a selecdo de 9 indices de bolsas de valores,
um para cada pais (ver Tabela 10). A partir da lista de empresas cotadas, em cada indice
e com recurso ao site de cada uma das organizagOes, analisa-se quais as empresas que
cumprem os requisitos anteriormente mencionados. Ou seja, as que apresentam um relato
integrado ou um relato que refere que segue as normas e os principios definidos pelo
IIRC.
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Tabela 10 - Identificagdo da amostra

Pais da Bolsa de Valores indices NuUmero de Relatérios
Brasil IBOVESPA 7
Franca CAC 40 15

Italia INVIT40 9
Alemanha DAX-30 4
Espanha IBEX-35 17
Holanda AEX 8
Africa do Sul JSE TOP40 22
Japéo NIKEI 250 23
Austrélia ASX 4
Total 109

Fonte: Elaboracdo Prdpria

Do indice de valores CAC 40 da Franca apenas 15 empresas cumprem oS requisitos
mencionados. INVIT40 é o indice escolhido para representar o mercado de valores da
Italia, do qual sdo selecionadas 9 empresas. Na Espanha, a partir do indice IBEX-35,
apenas 17 apresentam um relato de acordo com o objetivo em estudo. ldenticamente
acontece com os indices DAX-30 e JSE TOP40, em que, das 30 empresas alemas, apenas
6 séo selecionadas, e das 40 empresas sul africanas, apenas 22 apresentam no seu site
institucional um relato integrado ou um relato que refere que segue as normas e 0S
principios definidos pelo 1IRC.

Relativamente as empresas listadas no NIKEI250, no AEX e no IBOVESPA, devido
a dimenséo dos indices sdo selecionadas, sem critérios especificos, 23 empresas no
NIKEI250, 8 empresas no AEX e 7 empresas no IBOVESPA.

Apbs eliminar as empresas gque estao presentes em mais do que um mercado de valores
e as empresas cujos relatérios ndo foi possivel aceder, obtém-se uma amostra final
constituida por 109 relatérios/empresas. Importa referir que, os relatorios utilizados para
avaliar a qualidade do relato integrado respeitam ao ano de 2017, tendo este sido também
um critério de selecdo.

Apos a selecdo da amostra recorre-se a analise de contedo para pontuar os elementos
supracitados. A analise de contetido é uma metodologia de pesquisa altamente utilizada
na literatura que analisa o relato organizacional (Ahmed Haji & Anifowose, 2016; Beattie
et al., 2004; Hammond & Miles, 2004; Milne & Adler, 1999). Esta metodologia refere-
se a analise dos documentos com o intuito de identificar e examinar tendéncias e padrdes
de comunicacgédo (Milne & Adler, 1999).
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Uma vez que o objetivo desta investigacdo passa por avaliar a qualidade do relato
integrado com recurso a um sistema de pontuacdes, e tendo por base a literatura,
considera-se mais adequada a utilizacdo da analise de conteudo para a recolha das
informacdes necessarias para este estudo. De facto, a analise de contetdo tem sido muito
usada para analisar as divulgacdes organizacionais a diversos niveis, por exemplo, 0s
estudos de Beattie e Thomson (2007) e Cleary, Quinn e Moreno (2019), tendo, também,
sido utilizada em estudos idénticos ao presente, como, por exemplo, o estudo de Ahmed
Haji e Anifowose (2016) e Pistoni et al. (2018).

Para a analise de conteudo, foi elaborada uma lista dos elementos e respetivas variaveis
de forma a identificar a sua divulgacdo ou ndo divulgacdo no relatério integrado. No total,
foram observados 54 elementos nos relatérios integrados, sendo 8 respeitantes ao
‘background’, 42 ao ‘contetido’ ¢ 4 decorrentes das 4 variaveis isoladas: ‘auditoria
interna’, ‘auditoria externa’, ‘legibilidade/clareza’ e ‘concisdo’. De salientar, que no
‘conteudo’, os 42 elementos observados estdo distribuidos da seguinte forma: 6 na visao
geral da empresa e ambiente externo, 4 no modelo de negécio, 4 nos riscos e
oportunidades, 5 na estratégia e alocacéo de recursos, 6 no governance, 5 desempenho, 3
nas perspetivas, 4 nas bases de preparacdo e apresentacdo do relato, 3 na apresentacao e

discriminacdo dos capitais da empresa e 2 no processo de cria¢do de valor.
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3.1.2 RESULTADOS EMPIRICOS

3.1.2.1 ANALISE DOS DADOS

No que respeita a amostra selecionada, verifica-se que a maioria das empresas pertence
ao mercado de valores de Africa do Sul e do Jap&o, os quais constituem 41,3% da amostra
(ver Gréfico 2).

NUmero de Relatdrios (%)
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Gréfico 2 - Numero de Relatdrios por Pais
Fonte: Elaboracéo Prdpria

Para além disso, conforme apresentado no Gréafico 3, dos 109 relatérios analisados,
8,2% pertencem ao setor primario, 21,1% ao setor secundario e 70,7% ao setor terciario,
destacando-se neste ultimo as atividades financeiras e de seguros com 20 relatdrios, 0s
quais representam 18,3% da amostra (ver anexo — Tabela A7).

= Setor Terciario
Setor Secundario
= Setor Primario

Gréfico 3 - Setores de Atividade da Amostra
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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No que respeita ao nimero de funcionarios, 33% das empresas empregam entre 30.001
a 100.000 colaboradores, pelo que em termos de composi¢do do quadro de diretores, em
média, as empresas possuem 11 elementos (ver anexo — Tabela A7).

Antes de analisar a pontuacéo obtida por cada construto/variavel, a qual sera objeto da
proxima subseccdo, é testada a consisténcia interna dos construtos ‘background’ e
‘contetido’, de modo a verificar se as varidveis que compdem cada categoria de anélise
se encontram a avaliar 0 mesmo objeto. Para tal, recorre-se ao Alfa de Cronbach?®3, que é
uma das medidas mais utilizadas na verificacdo da consisténcia interna de um grupo de
variaveis (Oliveira & Costa, 2012).

Conforme apresentado na Tabela 11, verifica-se que os construtos ‘background’ e
‘conteudo’ apresentam uma consisténcia razoavel, com um coeficiente Alpha de,

aproximadamente, 0,7 (Pestana & Gageiro, 2008).

Tabela 11 - Grupos de Analise da Qualidade do relato integrado
Tipo de Variavel e

Construtos NuUmero de Varéaveis ~ Alfa
Escala de Pontuacdo

Background 8 Binéria (0-1) 0,734

Contetdo 10 Escala (0-5) 0,691

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo

Assim, verifica-se que os resultados do Alfa de Cronbach dos dois construtos indicam

que as variaveis que 0s constituem encontram-se a avaliar o mesmo objeto.

13O teste do Alpha de Cronbach — ou Alfa de Cronbach — permite determinar o limite inferior da
consisténcia interna de um grupo de variaveis ou itens. O valor do Alpha deve ser positivo, variando entre
0 e 1, sendo que a consisténcia interna: € muito boa se superior a 0,9; é boa entre 0,9 e 0,8; razoavel entre

0,7 e 0,8; fraca entre 0,6 e 0,7; inadmissivel se inferior a 0,6 (Pestana & Gageiro, 2008).
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3.1.2.2 BACKGROUND

A analise de contetido realizada permitiu verificar que no construto ‘background’ mais
de 70% dos relatérios apresentam os objetivos esperados do relato, bem como os
principais destinatarios. Para além disso, utilizam no titulo a denominacgéo “Relatorio
Integrado” e referem que seguem os padrdes definidos pelo IIRC (ver tabela 12).
Comparando com o estudo de Pistoni et al. (2018), identifica-se uma grande evolugéo nédo
sO no que respeita & denominagdo do relato como integrado, mas também relativamente
a outros aspetos, pois naquele estudo, considerando a média dos resultados do ano de
2013 e 2014, apenas 24% dos relatorios identificavam os destinatarios e apenas 32% dos
relatorios indicavam as raz@es que levaram a adesdo do relato integrado. Neste construto
foi, ainda, incluida uma variavel ndo contemplada no estudo de Pistoni et al. (2018) (h)
estrutura apresentada de acordo com a estrutura conceptual definida pelo IIRC - que se
destina a avaliar se o relato integrado divulgado pelas organizacGes segue a estrutura
conceptual recomendada pelo 1IRC. Neste ambito, constatou-se que 44% das empresas

seguiam as recomendac6es do IIRC quanto a estrutura do relato.

Tabela 12 - Divulgacdo dos elementos inseridos na categoria ‘background’
N° de Empresas que
divulgam a informagao

Variéveis do Background %

a) motivagdes subjacentes a escolha do relato

integrado 65 0.60
b) objetivos na adocéo do relato integrado 78 0,72
c) beneficiarios do relato integrado 78 0,72
d) gestor encarregado pelo relato integrado 4 0,04
e) compromisso do CEO 37 0,34
f) utilizagdo de “relato integrado” no titulo do 84 0.77
documento

g) referéncia a aplicacdo dos padrdes definidos

pelo International Integrated Reporting Council 85 0,78
(IIRC)

h) estrutura apresentada de acordo com a estrutura 48 0,44

conceptual definida pelo 1IRC
Fonte: Elaboracgdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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3.1.2.3 CoNTEUDO

No construto ‘conteudo’, das 10 varidveis em analise, 7 apresentam uma pontuagao

média igual ou superior a trés pontos. Tal facto, espelha que ainda existe espaco para

melhorias. De salientar que, as variaveis H) Bases de preparacdo e apresentacdo, I)

Apresentacdo e discriminacdo dos capitais da empresa e J) Processo de criacdo de valor

sdo as que apresentam uma pontuacdo média mais baixa, sendo que 31,2%, 34,9% e

13,8% dos relatorios, respetivamente, apresentaram auséncia de divulgacdo dos

elementos identificados, o que implicou a atribuicdo de 0 pontos em cada uma dessas

variaveis (ver Tabela 13). As variaveis mais pontuadas foram a A) Viséao geral da empresa

e ambiente externo e C) Riscos e Oportunidades da empresa com uma pontuacdo média

de 3,8 e 3,61 pontos.

Tabela 13 - Frequéncia e estatistica descritiva da amostra geral para os elementos do

construto ‘conteudo’

Frequéncia dos Pontos de

Variaveis do Divulgagéo (%) Total Pontuagdo Desvio
Contelido (%) Média Padrao
0 1 2 3 4 5

A) Visdo geral da

empresa e 0 0 46 41,3 239 30,3 100 3,8 0,931

ambiente externo

B) Modelo de

Negdcios 6,4 13,8 0 248 18,3 36,7 100 3,45 1,613

C) Riscos e

Oportunidades 3,7 73 0 257 404 22,9 100 3,61 1,262

D) Estratégia e

Alocagdo de 09 37 147 284 330 193 100 347 1,127

Recursos

E) Governance 0O 09 64 661 248 18 100 3,2 0,620

F)Desempenho 9 58 11 284 367 202 100 358 1,074

G) Perspetivas 37 18 257 358 0 33 100 3,26 1,390

H) Bases de

preparacao 312 174 0 229 257 28 100 2,03 1,718

apresentacio

I) Apresentacédo e

discriminacdo dos

Capitais da 349 147 6,4 147 138 156 100 2,05 1,917

empresa

J) Processo de 13,8 14,7 193 294 19,3 3,7 100 2,37 1,405

criacdo de valor

Fonte: Elaboragao Propria baseada na amostra em estudo
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3.1.2.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Quanto as variaveis independentes binarias — ‘auditoria interna’ ¢ ‘auditoria externa’
— constata-se que as 109 empresas recorrem, pelo menos, a uma forma de auditoria, sendo
a auditoria externa a mais utilizada e, consequentemente, a mais divulgada, representando
75,2 % da amostra. Importa salientar que, 32 relatérios integrados divulgam que

recorrem, simultaneamente, as duas tipologias de auditoria (ver Tabela 14).

Tabela 14 - Frequéncia das variaveis independentes

N° de Empresas que

. . - %
divulgam a informagéo

Variaveis Independentes Binarias

Auditoria Interna 58 53,2%
Auditoria Externa 85 75,2%
Auditoria Interna e Auditoria Externa 32 29,36%

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo

Quanto a ‘legibilidade/clareza’ constata-se que mais de 50% dos relatorios séo claros
e legiveis, ndo se verificando a existéncia de relatérios confusos. De referir que apenas
dois relatorios tiveram um ponto no que respeita a esta tematica (ver Tabela 15).

Relativamente a ‘concisdo’, caracteristica inovadora na estrutura do relato integrado,
61,5% dos relatdrios apresenta mais de 101 paginas, pelo que estes sdo considerados
longos, segundo a estrutura do IIRC. N&o obstante, 42 relatérios tém menos que 100
paginas (ver Tabela 15).

Tabela 15 - Frequéncias e estatisticas descritivas das variaveis independentes Ordinérias

Frequéncia dos Pontos de Divulgagdo Total Pontuacdo Pontuacdo Desvio

Variaveis (%) (%) Média Mediana  Padréo
Ordinarias

0 1 2 3 4 5
Legibilidade/ o 18 22 505 239 1,8 100 3,02 3 0,782
Clareza
Concis&o 09 202 138 266 248 138 100 2,95 3 1,357

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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3.1.2.5 [NDICE DE QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO (IQRI)
Quando analisada a média das categorias da qualidade do relato integrado, verifica-se

que ndo existe uma categoria que se destaque das demais (ver Tabela 16).

Tabela 16 - Analise dos Grupos da Qualidade do relato integrado

Background 0-8 0 7 4,39 5 2,059
Contetdo 0-50 12 44 30,80 32 6,979
Auditoria Interna 0-1 0 1 0,54 1 0,501
Auditoria Externa 0-1 0 1 0,75 1 0,434
Legibilidade/ Clareza 0-5 1 5 3,02 3 0,782
Conciséo 0-5 0 5 2,95 3 1,357

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo

Como se pode observar na Tabela 16, ao nivel dos construtos, verifica-se que o
‘background’ apresenta uma média de 4,39 numa pontuagdo maxima possivel de 7 pontos
e o ‘contetido’ uma pontuacdo média de 30,8 numa pontuagdo maxima possivel de 50
pontos.

Em termos de variaveis binarias, destaca-se a ‘auditoria externa’, uma vez que em 109
relatorios, 75% divulga que recorre a auditoria externa. Embora menor, a ‘auditoria
interna’ também contribui para a qualidade do relato integrado, dado que cerca de metade
dos relatérios divulgam que tém implementado a auditoria interna na sua organizacao.
No que respeita as variaveis ordinarias — ‘legibilidade/clareza’ e ‘concisdo’, numa escala
de 0 a 5 pontos, a ‘legibilidade/clareza’ apresenta uma pontuacao média de 3,02 pontos e
a ‘concisao’ uma pontuacdo média de 2,95 pontos.

Salienta-se que, tal como em Pistoni et al. (2018), apesar de, em geral, a pontuagéo
média ultrapassar os 50% da pontuagdo total, principalmente no grupo ‘contetdo’, ¢
necessario ter em consideracdo que esta pontuacdo ndo corresponde efetivamente a uma
melhoria na qualidade do relato. Uma analise mais detalhada, permite constatar que 0s
elementos que obtém uma maior pontuacdo, respeitam aos elementos comumente
divulgados nos relatérios financeiros. Como tal, verifica-se, que a parte inovadora do

relato integrado, mais precisamente, 1) apresentacdo e discriminacdo dos capitais
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utilizados pela empresa e J) processo de criacdo de valor, sdo dominios que ainda nao
estdo devidamente desenvolvidos e relatados pelos relatorios das empresas da amostra.
Verifica-se que, 56% da pontuacdo da variavel 1) apresentacdo e discriminagdo dos
capitais utilizados pela empresa e 47,8% da pontuacao da variavel J) processo de criagdo
de valor, € igual ou inferior a 2 pontos, sendo que 34,9% e 13,8% dos relatérios ndo
incluiram, respetivamente, estes elementos na divulgacéo do relato integrado (ver Tabela
13). Estes resultados contrastam com os demais elementos do construto ‘contetido’, que
apresentam uma pontuacao média de 3 ou 4 pontos, com a excecao da variavel H) Bases

de preparacdo e apresentacdo, que apresenta uma pontuacdo média de 2,03 pontos.
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3.1.2.6 CONTRIBUTO DAS DIFERENTES VARIAVEIS PARA A QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO

No caso de todos os relatdrios integrados incluirem todos os elementos que compdem
0s construtos, assim como as variaveis independentes, a pontuagdo méxima total possivel
corresponde a 7630 pontos. Nao obstante, através da analise de conteldo, a pontuagdo
méaxima alcancada, no global, é de 4628 pontos. Tal facto, significa que apenas cerca de

61% dos elementos identificados foram divulgados (ver Grafico 4).

= Divulgacéo
Auséncia de Divulgacédo

Gréfico 4 — Percentagem de divulgacdo dos construtos e das varidveis independentes

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A organizacdo das varidveis que compdem o IQRI permite identificar o contributo de
cada uma, para a pontuacao relativa a qualidade do relato integrado (ver anexo — Tabela
A8). Assim, verifica-se que a ‘auditoria externa’ é a variavel que mais contribui, tendo
alcancado 75,2% de pontuacdo face ao valor méaximo possivel, seguindo-se o construto
‘contettdo’, com 61,6%, a variavel ‘legibilidade/clareza’, com 60,4%, a variavel
‘concisdo’, com 59,1%, o construto ‘background’, com 54.9% e, por fim, a variavel

‘auditoria interna’ com 54.1% (ver Grafico 5).

80,00%
70,00%

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Contelido Auditoria Auditoria Legibilidad
Background Externa Interna e/Clareza

= % Pontuacdo  54,90% 61,60% 75,20% 54,10% 60,40% 59,10%

Percentagem de pontuacéo de
divulgacao

Concisao

Gréfico 5 - Percentagem de pontuacgdo de divulgacdo em cada construto/variavel
independente

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Em termos absolutos, a variavel ‘auditoria externa’, que apresenta o maior nivel de
divulgac&o, alcancou 82 pontos em 109 possiveis (ver Gréafico 5). O construto ‘contetdo’,
que foi o0 2° mais divulgado, alcangou 3357 pontos em 5450 pontos possiveis. De referir
que a AC) Visdo Geral da Empresa e Ambiente Externo foi o elemento mais pontuado,
atingindo 414 pontos, em 545 pontos possiveis. Em 2°, 3° e 4° lugar surgem as variaveis
CC) Riscos e oportunidade, FC) Desempenho e DC) Estratégia e Aloca¢do com,
respetivamente, 393 pontos, 390 pontos e 378 pontos, em 545 pontos possiveis. As bases

de preparacdo e apresentacdo foram o elemento menos divulgado com 221 pontos, em

400 |
GC HC JC

545 possiveis (ver Grafico 6).
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Grafico 6- Distribuigdo de pontos por elementos no construto ‘contetido’
Fonte: Elaboracéo Propria

A ‘legibilidade/clareza’ e a ‘concisdo’, que se posicionam em terceiro e quarto lugar,
atingiram 329 e 322 pontos, respetivamente, em 545 pontos possiveis. O construto
‘background’, que surge em quinto lugar, alcancou 479 pontos em 872 possiveis. Neste
caso, a divulgagcdo da utilizacdo dos padrdes definidos pelo IIRC (G) e o uso da
designacdo oficial do relato integrado (F) s@o os elementos mais presentes neste

construto, com 85 e 84 pontos, respetivamente, em 109 possiveis. No ‘background’, o

14 AC) Visao geral da empresa e ambiente externo; CC) Riscos e Oportunidades; FC) Desempenho; DC)
Estratégia e Alocacdo de Recursos; BC) Modelo de Negécios; GC) Perspetivas; EC) Governance; JC)
Processo de criacdo de valor; IC) Apresentacdo e discriminacdo dos Capitais da empresa; HC) Bases de

preparacdo e apresentacao;
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elemento menos divulgado foi a identificacdo do Gestor encarregado pelo relato integrado

(D), o qual alcangou 4 pontos, em 109 possiveis (ver Gréfico 7%°).

90
=]
2 80
2
8 70
(@)
f) - 60
8%
c 3 50
)
5
2L 40
g S
S 30
o
S 20
[+
>
E 10
0 [ |
A) B) C) D) E) ) G)
= Pontuagdo 65 78 78 4 37 84 85

Titulo do Eixo

Grafico 7 - Distribui¢do de pontos por elementos no construto ‘background’
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Por fim, a ‘auditoria interna’, que foi a variavel menos divulgada e, consequentemente,

a menos pontuada, atingiu 59 pontos em 109 possiveis.

15 A) motivacOes subjacentes a escolha do relato integrado; B) objetivos na adocéo do relato integrado; C)
beneficiarios do relato integrado; D) gestor encarregado pelo relato integrado; E) compromisso do CEO;
F) utilizacdo de “relato integrado” no titulo do documento; G) referéncia a aplicacdo dos padrdes definidos

pelo International Integrated Reporting Council (1IRC).
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3.1.2.7 IQRI POR SETOR DE ATIVIDADE

Considerando a divisdo da amostra por setor, constata-se que o setor primario é o que
concentra empresas com uma maior qualidade de divulgacdo, alcancando 410 pontos em
630 possiveis. O setor terciario surge em 2° lugar com 3301 pontos em 5390 possiveis e
0 setor secundario posiciona-se em ultimo lugar com 917 pontos em 1610 possiveis. O
IQRI médio do setor primario, setor secundario e do setor terciario €, respetivamente, de
65,1%, 57% e 61,2%. (ver Grafico 8).

= Setor Primario
Setor Secundario
= Setor Terciario

57,0%

Grafico 8 - IQRI por setor de atividade
Fonte: Elaboracdo Préoria
Quando analisada a composi¢do do IQRI no setor primario, verifica-se que as 9
empresas que o compdem divulgaram o recurso a ‘auditoria externa’, fazendo desta
variavel a mais divulgada no IQRI deste setor. Em segundo lugar, surge o ‘conteido’, que
obteve uma percentagem de divulgacao de 58%, com 307 pontos em 450 possiveis. Em
3° e 4° lugar surge a ‘legibilidade/clareza’ e o ‘background’ com 29 e 40 pontos em 45 e
72 possiveis, respetivamente. A ‘concisdo’ surge em 5° lugar com 22 pontos em 45
possiveis. A variavel menos divulgada, neste setor, foi a ‘auditoria interna’ com 3 pontos

em 9 possiveis, pelo que obteve uma percentagem de divulgacao de 33% (ver Gréafico 9).
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Gréfico 9 - Composicdo do IQRI do Setor Primério
Fonte: Elaboracao Propria
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O setor secundario é aquele que apresenta 0 menor IQRI, sendo que a semelhanca do
setor primario e do setor terciario, ‘auditoria externa’ foi a variavel mais divulgada, com
74% de divulgagdo, uma vez que alcangou 17 pontos em 23 possiveis. A
‘legibilidade/clareza’ surge em 2° lugar com 67 pontos em 115 possiveis ¢ o ‘background’
em 3° lugar com 107 pontos em 184 possiveis. O ‘contelido’ e a ‘concisao’ surgem em 4°
e 5° lugar, respetivamente, com 652 e 62 pontos em 1150 e 115 possiveis. Por fim, assim
como no setor primario, com uma percentagem de divulgacao de 52%, a varidvel menos

divulgada foi a ‘auditoria interna’ com 12 pontos em 23 possiveis (ver Grafico 10).
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Gréfico 10 - Composicdo do IQRI no Setor Secundario
Fonte: Elaboracdo Prépria

No setor terciario, a semelhanga do primario, a ‘auditoria externa’ foi a variavel mais
divulgada, com 73% de divulgacdo, visto que alcangou 56 pontos em 77 possiveis. O
construto ‘contelldo’ também se posicionou em 2° lugar, pelo que a percentagem de
divulgacdo se fixou em 62%, pelo que obteve 2398 pontos em 3850 possiveis. A
‘concisdo’ e a ‘legibilidade/clareza’ surgem, respetivamente, em 3° e 4° lugar com,
respetivamente, 238 e 233 pontos em 385 possiveis. Ao contrario do setor primério e do
setor terciario, com uma percentagem de divulgagédo de 54%, o construto ‘background’
foi 0 menos divulgado, com 332 pontos em 616 possiveis. A ‘auditoria interna’ obteve
uma percentagem de divulgacdo de 57% uma vez que alcangou 44 pontos em 77

possiveis, obtendo o 5° lugar e ultrapassando o construto ‘background’ (ver Grafico 11).
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3.1.2.8 IQRI POR PAIS

Considerando a divisdo da amostra por paises, verifica-se que a Africa do Sul é o pais
que apresenta um IQRI médio mais elevado, mais precisamente, 67%, tendo alcangado
1032 pontos em 1540 possiveis. Em 2° e 3° lugar surgem a Itdlia e o Japdo,
respetivamente, com 66% e 61% de IQRI médio. A Italia e o Japao alcancaram 417 e 986
pontos em 630 e 1610 possiveis. A Espanha e a Franga surgem em 4° e 5° lugar, com,
respetivamente, um IQRI médio de 59%, correspondente a 700 e 616 pontos em 1190 e
1050 possiveis. A Holanda, Austrélia e o Brasil surgem, respetivamente, em 6°, 7°, 8°
lugar com um IQRI médio de 58%, 55% e 54% decorrente de 323, 155 e 266 pontos em
560, 280 e 490 possiveis. Por fim, o pais que apresenta uma menor pontuacdo e,
consequentemente, um menor IQRI é a Alemanha, a qual alcancou 133 pontos em 280

pontos possiveis, o que resulta num IQRI de 48% (ver Gréfico 12).
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Grafico 12 - IQRI por pais
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Na anélise da amostra por paises € possivel visualizar que o construto ‘background’
possui maior pontuacdo nas empresas cotadas no INVIT40 de Italia. As empresas que
constituem a amostra italiana alcangaram 50 pontos em 72 possiveis. No outro extremo,
surge a Holanda, como o pais com menor pontuagdo neste construto que alcangou 12
pontos em 96 possiveis (ver Tabela 17).

Realca-se também que no construto ‘conteudo’, a Africa do Sul e a Italia apresentam
igual percentagem de divulgacdo, com cerca de 69%. A Africa do Sul obteve 758 pontos
em 1100 possiveis e a Italia obteve 309 pontos em 450 possiveis (ver Tabela 17). De

salientar, ainda, que a Franga é o pais que mais divulga o recurso a ‘auditoria interna’,
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possuindo 12 pontos em 15 possiveis, 0 que representa uma percentagem de divulgacao
de 80%. A Holanda, a Austrélia e a Alemanha foram os paises com menor pontuagdo
nesta variavel, tendo a Holanda obtido 2 pontos em 8 possiveis e a Australia e a Alemanha
obtiveram 1 ponto em 4 possiveis. No que respeita a ‘auditoria externa’, todos 0S
relatorios que representam a Italia, a Holanda e o Brasil divulgaram o recurso a a este tipo
de auditoria. Nesta variavel, o pais que menos pontuou foi a Franga, com uma
percentagem de divulgacdo de 40%, pelo que obteve 15 pontos em 23 possiveis (ver
Tabela 17).

Uma analise a ‘concisdo’ mostra que a Franca é o pais cujos relatérios sdo mais
concisos, tendo alcancado 66 pontos em 75 possiveis. A Holanda e a Italia posicionam-
se no extremo oposto apresentando os relatérios mais longos e, consequentemente, 0s
menos pontuados, tendo sido alcangados, respetivamente, 16 e 14 pontos em 45 e 40
possiveis.

Por fim, na ‘legibilidade/clareza’, a Holanda foi o pais que mais se destacou, com 29
pontos em 40 possiveis, tendo o0 Japdo e a Alemanha sido 0s paises que menos pontuaram
nesta categoria com 57 e 10 pontos em 115 e 20 possiveis (ver Tabela 17).

Tabela 17 - Percentagem de divulgacdo dos construtos/variaveis independentes por
pais

Paises ‘background’  ‘contetido’ ‘z.luditoria ‘auditoria ‘concisio’ ‘legibilidade/
interna’ externa’ clareza’
Africa do

Sul 64% 69% 73% 82% 54% 63%
Italia 69% 69% 44% 100% 36% 64%
Japéo 58% 62% 52% 65% 76% 50%
Espanha 55% 60% 53% 71% 45% 67%
Franca 64% 55% 80% 40% 88% 57%
Holanda 19% 65% 25% 100% 35% 73%
Brasil 45% 53% 29% 100% 69% 60%
Austrélia 47% 54% 25% 75% 70% 70%
Alemanha 19% 54% 25% 100% 20% 50%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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3.1.2 CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar os resultados obtidos, verifica-se que em 2017 ja existia um maior
reconhecimento e conscientiza¢do do conceito de “relato integrado”. Prova disso ¢ que
77% dos relatorios analisados ja incorporam no titulo do documento a sua denominacao
oficial e 78% dos relatos divulgaram que seguem a estrutura ou os padrdes do IIRC. De
referir, ainda, que 44% das empresas seguiram as recomendacfes do IIRC quanto a
estrutura do relato a apresentar. Comparativamente ao estudo de Pistoni et al. (2018),
constata-se uma evolucgéo positiva da qualidade de divulgacdo do ‘background’, ja que
estes autores nos dois anos em estudo, 2013 e 2014, verificaram que somente 37% dos
relatorios se intitulavam de “relato integrado” e 69% dos relatdrios referiam que seguiam
0s padrdes do 1IRC.

No construto ‘conteudo’, os resultados indicam uma pontuacao média de 30,84 face a
uma pontuacdo maxima de 50. Apesar do aparente bom resultado, quando se analisam,
individualmente, os elementos do ‘conteudo’, constata-Se que aqueles que enriquecem o
relato integrado e o diferenciam dos demais tipos de relato possuem uma pontuacéo baixa,
facto que minimiza a qualidade efetiva do relato integrado, ja que 0 mesmo acaba por
ficar aqguém em termos do valor acrescentado que se espera deste tipo de relato face ao
relato tradicional.

Mais precisamente, os elementos 1) apresentacdo e discriminacdo dos capitais
utilizados pela empresa e o J) processo de criacdo de valor foram os menos divulgados
pelas organizacgdes, sendo que 34,9% dos relatorios ndo apresentavam informacéo sobre
0s capitais utilizados pelas empresas. De salientar, ainda, que 31,2% das empresas ndo
divulgaram as bases de preparacéo e apresentacéo do relato integrado. Assim, a elevada
pontuacdo do ‘contetido’ deve-se aos elementos que comumente sdo inseridos nos
relatdrios financeiros e nos relatorios de sustentabilidade, ndo acrescendo, deste modo, o
fator inovador, pretendido pelo relato integrado.

Outros estudos corroboram esta conclusédo, nomeadamente, Ahmed Haji e Anifowose
(2016) indicam que os elementos introdutérios de inovacdo no ambito da divulgacdo do
relato integrado, como a estrutura de capital, sdo elementos pouco desenvolvidos e,
consequentemente, genericamente divulgados pelas organizacgdes. Estes autores também
construiram um IQRI que permitiu identificar que as varidveis ‘partes interessadas’
(determinacdo do perfil do relatério), ‘foco estratégico’ (avaliagdo da divulgag¢do do

desempenho da empresa) e ‘concisdo’, sdo os elementos mais divulgados no relato
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integrado e que a ‘estrutura do capital’, a ‘conetividade de informacao’ e a ‘materialidade
e confiabilidade’ foram os constructos com menor divulgag&o.

Tal como em Pistoni et al. (2018), nesta investigacdo, pode concluir-se que as
empresas seguem a estrutura do relato integrado, no entanto, o contetdo de divulgagéo
ainda se encontra distante das recomendacdes do I1IRC. (2018) Os autores salientam que,
se verifica uma apresentacdo de informagdo escassa quanto a aspetos do capital da
empresa, modelo de negdcios, perspetivas futuras da organizacdo, base de apresentacéo
e processo de criacdo de valor.

Um outro aspeto realcado na andlise prende-se com a elevada percentagem de
empresas que divulga o recurso a ‘auditoria externa’ (75,2%). Este output é semelhante
ao resultado obtido por Pistoni et al. (2018). Os autores verificaram, que em média, 70,5%
das empresas divulgam, no seu relato, o recurso a auditoria externa. Tal situacdo, pode
dever-se a uma imposicao legal ou ao facto de se tratar de empresas cotadas em bolsa e,
como tal, preferirem uma anélise externa e independente & organizacdo para
conquistarem/manterem a confianga das partes interessadas (Hammond & Miles, 2004).

Salienta-se, ainda, que, apesar de se ter verificado uma pequena evolugdo positiva na
‘concisdo’, face ao estudo de Pistoni et al. (2018), para os padrdes requeridos pelo I1IRC,
este aspeto dos relatérios integrados necessita de ser trabalhado, dado que apenas 15
relatérios possuiam 50 paginas ou menos. A pontuacdo média obtida para a ‘concisdo’
foi de 2,95 pontos e Pistoni et al. (2018) obtiveram uma pontuacdo média de 2,7 pontos.

A variavel menos divulgada e, consequentemente, a menos pontuada, foi a ‘auditoria
interna’ que atingiu 59 pontos em 109 possiveis. Este resultado € consistente com o
identificado por Pistoni et al. (2018) que verificam que, em média, apenas 54% das
empresas divulgavam a existéncia de auditoria interna nas organizacdes. Tal resultado
pode-se prender com o facto da auditoria interna ser facultativa e, por isso, ter menor
implementacdo (Engelbrecht et al., 2018).

Por fim, importa referir que, em média, no presente trabalho foi identificado um IQRI
global de 61%, o que evidencia uma evolugdo positiva na qualidade de divulgacdo do
relato integrado, face aos resultados do estudo de Ahmed Haji e Anifowose (2016), que
também elaboraram um IQRI e apresentaram um IQRI para 2011, 2012 e 2013 de
43,57%, 47,32% e 50,16%, respetivamente. Confirma-se, assim, uma tendéncia positiva
na qualidade deste tipo de relato a medida que o mesmo vai adquirindo maior maturidade.

81



3.2 O IMPACTO DA QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO NO VALOR DA EMPRESA

Apos a analise da qualidade dos 109 relatérios integrados que constituem a amostra
selecionada para este trabalho de investigacdo, o objetivo deste capitulo é o de analisar a
relacdo entre a qualidade do relato integrado e o valor da empresa.

Barth et al. (2017) e Lee eYeo (2016) com andlises similares identificam a existéncia
de uma relacdo positiva entre a qualidade do relato integrado e o valor da empresa. Nestes
estudos, foram utilizadas bases de dados para o periodo de 2010 a 2014. Barth et al.
(2017) recorrem a duas amostras, compostas por 292 empresas e 212 empresas. A
utilizacdo de duas amostras diferentes deve-se ao facto do autor utilizar variaveis
dependentes diferentes, respetivamente, o Tobin’s Q e a variacdo anual do Tobin’s Q. Na
mesma linha, Lee eYeo (2016) utilizam uma amostra composta por 822 empresas. Em
comum, os autores Barth et al. (2017) e Lee eYeo (2016) usaram bases de dados de
empresas cotadas na Johannesburg Stock Exchange (JSE), em Africa do Sul.

A motivacdo desta investigacdo reside no facto de se utilizar uma amostra mais
atualizada, com dados para 2017, e mais diversificada em termos de paises. A atualizacao
dos dados € crucial, dado se tratar de um paradigma relativamente recente, sendo
espectavel uma evolucéo na forma como os relatorios tém sido elaborados a medida que
0 conceito se vai tornando mais familiar para os agentes econdmicos. Acresce, ainda, 0
facto da presente investigacdo utilizar um indice de qualidade de relato integrado
aperfeicoado, se comparado com os estudos supracitados, na medida em que engloba a
analise do conteudo, da estrutura, da legibilidade e da garantia dos relatérios integrados.
Os autores Barth et al. (2017) e Lee eYeo (2016) focaram-se somente na analise do
conteddo.

Deste modo, neste estudo, a qualidade do relato integrado é medida pelo indice de
Qualidade do Relato Integrado — IQRI - construido a partir da investigacao realizada no
capitulo anterior. Importa referir que, a elaboragdo deste IQRI é baseada no modelo de
avaliacdo da qualidade apresentado por Pistoni et al. (2018), o qual teve por base os 11
atributos da qualidade da divulgagéo da responsabilidade social empresarial identificados
por Hammond e Miles (2004) e que sofreu ajustamentos com o intuito de permitir uma
analise mais precisa da qualidade do relato integrado®. O facto deste indice ser uma

medida autoconstruida vai permitir ndo sé captar especificidades que os demais indices

16 Ver Subcapitulo 3.1.1 - Metodologia e Dados;
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descuram, como vai possibilitar a inclusdo de empresas de menor dimenséo, que a grande
maioria dos scores genéricos negligenciam (Healy & Palepu, 2001; Pistoni et al., 2018).

Assim, a qualidade do relato integrado é avaliada pela soma da pontuacdo das 22
varidveis analisadas?’. O Grafico 13 mostra a distribuicdo das pontuagdes na avaliagcdo

dos relatdrios integrados das 109 empresas que constituem a amostra:
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Gréfico 13 - Pontuacdo dos Relatorios Integrados
Fonte: Elaboracdo Propria

Através do Grafico 13 € possivel verificar que, em 70 pontos possiveis, a pontuagdo
mais elevada foi 59 pontos, alcancada apenas por duas empresas. Observa-se ainda que,
cerca de 47% dos relatdrios avaliados obtiveram uma pontuacdo no intervalo de 40 a 50
pontos. De referir que, por um lado, a pontuacdo mais frequente nesta avaliacdo é de 40
pontos e, por outro, existem sete empresas cujas pontuacdes dos relatérios sdo inferiores
a 30 pontos.

Considerando os contributos ja existentes na literatura quanto a esta tematica, de
seguida, sera utilizado um modelo econométrico para estudar a relacéo entre a qualidade

do relato integrado e o valor da empresa.

17Ver subcapitulo 3.1.1 — Metodologia e Dados para mais detalhes sobre as variaveis analisadas.
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3.2.1 METODOLOGIA

Na literatura revista, 0 método de regressao mais utilizado para avaliar os fatores que
influenciam o valor da empresa é o Ordinary Least Squares (OLS)*. Inicialmente, e
seguindo a literatura, a analise do impacto da qualidade do relato integrado no valor da

empresa é feita recorrendo ao seguinte modelo econométrico:

Ln_TobinQ; = By + B1IQRI; + B,Log_Ativo; + BzIntag; + BiInvscp; + fsldade;
+ fsMargemEbitda; + B;Ndiretores; + Bg SetorAtiv + ¢;

em que Ln_TobinQ é a variavel representativa do valor da empresa. O IQRI* é o indice
de qualidade do relato integrado da empresa e € a variavel de interesse, sendo que o0 seu
coeficiente indicaré a existéncia, ou ndo, do impacto da qualidade do relato integrado no
valor da empresa. Log_Ativo, Intag, Invscp, Idade, Margem_ Ebitda representam,
respetivamente, a dimensdo da empresa, a intangibilidade dos ativos, o caixa e 0
investimento de curto prazo, a idade da empresa e a rentabilidade operacional. O
Ndiretores é numero total de diretores que compdem o conselho de administragdo da
empresa e 0 SetorAtiv identifica o setor de atividade em que a empresa se encontra
inserida, estando este dividido em setor primario, secundario e terciario. Esta variavel foi
utilizada para controlar os efeitos do setor (Lee & Yeo, 2016). O indice i refere-se as
empresas (i = 1,2,3,...109). ¢ é 0 termo do erro, que capta os fatores ndo observaveis
que influenciam o valor da empresa e assume-se com sendo nédo correlacionado com a
variavel de interesse, bem como, com as restantes varidveis explicativas.
Adicionalmente, sdo incluidas outras varidveis explicativas a especificacdo descrita
anteriormente. Assim, inclui-se a varidvel Paisobrigatorio que é uma variavel dummy,
que assume valor igual a 1 para os paises cuja adocdo do relato integrado é obrigatoria e
assume valor igual a 0 nos restantes paises. Esta variavel € utilizada para controlar o facto
de determinados paises possuirem normas e legislacdes distintas quanto a obrigatoriedade
do relato integrado. Com a finalidade de uma maior compreensao sobre qual a influéncia

da qualidade do relato integrado no valor da empresa, a especificagédo anterior é estendida

18 O software utilizado neste estudo foi o IBM SPSS Statistics versdo 25
19 A construcdo desta variavel foi desenvolvida a partir dos resultados das pontuagdes dos relatérios obtidas

no subcapitulo 3.1 - Qualidade do Relato Integrado

84



através da inclusdo de um termo de interacdo PaisobrigatorioxIQRI. Com esta interacdo
pretende-se avaliar se existem diferengas na influéncia da qualidade do relato integrado
no valor da empresa nos paises com obrigatoriedade de divulgacgéo do relatério integrado
comparativamente com 0s paises em que essa obrigatoriedade nao existe.

Estas ultimas duas variaveis sdo incluidas no modelo, pois, estudos como o de Setia,
Abhayawansa, Joshi e Huynh (2015) indicam, através da analise de relatorios integrados
de empresas cotadas na bolsa de Joanesburgo, cuja a elaboragdo dos relatorios integrados
ocorreu de acordo com a legislacdo em vigor em Africa do Sul®, que a introducio da
obrigatoriedade de divulgacdo dos relatorios integrados provocou um aumento da
divulgacdo dos seis capitais mencionados no IIRC, mais precisamente, o capital humano,
social/relacional, natural, financeiro, manufaturado e intelectual nas empresas cotadas em
bolsa. Também Baboukardos e Rimmel (2016) desenvolveram um estudo com o objetivo
de perceber se a relevancia da informacdo divulgada pelas empresas aumentou apos a
adocao obrigatoria do relato integrado na Africa do Sul e encontraram fortes evidéncias
quanto ao aumento acentuado do coeficiente de earnings’ valuation (Baboukardos &
Rimmel, 2016).

20 Africa do Sul foi o primeiro pais a exigir a obrigatoriedade de elaboracdo do Relato Integrado, através
da Comissdo Rei Africa do Sul (King I11) em marco de 2010. O cddigo do Rei Il do Corporat Governance
exige que as empresas cotadas na bolsa de Joanesburgo preparem, anualmente, um relatério integrado
(Bhasini, 2017; Villiers, Rinaldi, & Unerman, 2014).
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3.2.2 DESCRIGAO DOS DADOS

A base de dados utilizada nesta investigagdo foi construida a partir da recolha dos
dados financeiros que constam das demonstracdes financeiras consolidadas, referentes ao
ano de 2018, de 109 empresas cotadas em bolsa de 9 paises (Brasil, Franca, Italia,
Alemanha, Espanha, Holanda, Africa do Sul, Japo e Australia). Notar que, o IQRI foi
construido a partir dos relatorios do periodo econémico de 2017. Este desfasamento
temporal deve-se ao facto de a qualidade do relato integrado produzir efeitos sobre o valor
da empresa ndo no ano a que se referem, mas sim, pelo menos no ano seguinte, apds a
sua publicacdo. As empresas que constituem a amostra estdo distribuidas pelos diferentes
setores de atividade (primario, secundario e terciario), sendo que a maioria, cerca de 71%,
pertencem ao setor terciario?. Dado que algumas empresas ndo pertencem a zona euro,
procedeu-se a conversdo das diferentes moedas para o euro a taxa de cambio de

31/12/2018. A Tabela 18 apresenta a estatistica descritiva da amostra?2.

Tabela 18 - Estatistica descritiva da amostra

Varidveis Minimo Maximo Média Erro Desvio Varidncia
Ln_TobinQ -2,207 -0,030 -0,481 0,349 0,12
IQRI 16,000 59,000 42,459 8,590 73,79
Log_Ativo 15,270 29,150 23,777 1,971 3,89
Intag 0,000 0,892 0,272 0,256 0,07
Invscp 0,019 0,992 0,429 0,256 0,07
Idade 4,000 545,000 77,835 65,983 4 353,77
Margem_Ebitda -0,124 6,462 0,410 0,828 0,69
Ndiretores 2,000 22,000 11,266 3,658 13,38
SetorAtiv_1 (Setor Primario) 0,000 1,000

SetorAtiv_2 (Setor 0,000 1,000

Secundario)

SetorAtiv_3 (Setor Terciario) 0,000 1,000

Paisobrigatorio 0,000 1,000

n=109

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo

Na Tabela 18, o IQRI apresenta o valor minimo de 16 pontos e uma pontuagdo maxima
de 59 pontos. A media da variavel Intag é 0,272, em que o valor maximo desta variavel

€ 0,892. Ou seja, apesar da média desta variavel ser reduzida existem empresas cujo ativo

21 \Ver Anexo - Tabela A7 - Principais carateristicas da amostra
22 \/er anexo - Tabela A9 - Descricdo da Variaveis
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intangivel detém um elevado peso no ativo ndo corrente. Em termos de caixa e
investimento de curto prazo, é possivel verificar através da variavel Invscp, que o valor
médio é 0,429, sendo o valor méaximo de 0,992, indicando a existéncia de empresas que
exercem a sua atividade com elevada liquidez. A Margem_Ebitda apresenta um valor
médio de 41%, sendo que o valor minimo apresenta valores negativos, o que indica a
existéncia de empresas com prejuizos. Na variavel Idade é possivel constatar que a
empresa mais jovem possui 4 anos e que a empresa com maior idade conta com 545 anos.
Em média, as empresas possuem 11 diretores. Relativamente a variavel Paisobrigatorio
é possivel verificar-se que 22 empresas estdo obrigadas, por lei, a elaborar e divulgar o
relatério integrado.

Quando analisada, isoladamente, a relacéo entre o valor da empresa e a qualidade do
relato integrado através do diagrama de dispersdo representado abaixo (Grafico 14)
verifica-se que, parece existir uma correlacdo positiva entre as duas variaveis, ou seja,

quanto maior a qualidade do relato integrado maior o valor da empresa.
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Gréfico 14 - Gréfico de dispersao entre Ln_TobinQ e IQRI
Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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3.2.3 RESULTADOS EMPIRICOS

Inicialmente, é estimado, através da metodologia OLS, o modelo econométrico
apresentado na subseccdo anterior (Modelo 1). De seguida, é incluida no modelo a
varidvel dummy, Paisobrigatorio, que assume valor igual a 1 para os paises cuja adogédo
do relato integrado € obrigatoria e assume valor igual a 0 nos restantes paises (Modelo 2).
Adicionalmente, inclui-se o termo de interacdo PaisobrigatorioxIQRI para analisar se
existem diferencas na influéncia da qualidade do relato integrado no valor das empresas
que estdo cotadas nas bolsas dos paises com obrigatoriedade de divulgacao do relatorio
integrado comparativamente as que estdo cotadas nas bolsas dos paises em que essa
obrigatoriedade ndo existe. Os resultados OLS das regressdes estdo apresentados na
Tabela 19.

Tabela 19 - Regressdo OLS

(1) )
Modelo_1 Modelo_2
Variaveis Ln TobinQ Ln TobinQ
IQRI 0.006* 0.006**
(0.003) (0.003)
Log_Ativo 0.048*** 0.042**
(0.017) (0.021)
Intag 0.236* 0.215*
(0.113) (0.119)
Invscp 0.465*** 0.468***
(0.110) (0.113)
Idade -0.000 -0.000
(0.000) (0.000)
Margem_Ebitda -0.009 -0.009
(0.034) (0.034)
Ndiretores 0.014 0.016*
(0.009) (0.009)
SetorAtiv_2 (Setor Secundario) 0.074 0.062
(0.081) (0.079)
SetorAtiv_3 (Setor Terciério) -0.036 -0.040
(0.090) (0.087)
Paisobrigatorio -0.075
(0.091)
Constante -2.248*** -2.125%**
(0.442) (0.519)
Observacoes 109 109
R-quadrado 0.329 0.335
Desvio padrao dos residuos 0.298 0.299
p-value 0,000 0,000
Durbin-Watson 1,906 1,936
Teste Breusch-Pagan 0,000 0,000
Teste Kolmogorov-Smirnov 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo Prdpria baseada na amostra em estudo

Nota: Erros padréo robustos entre parénteses. Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. A
variavel dependente é o Logaritmo natural do Tobin’s Q. A categoria base da variavel Setor de Atividade € o
setor primario.
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Em primeiro lugar, para avaliar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, determina-se a matriz das correlagfes univariadas de Spearmean? (Ver
Tabela A10, do anexo). A sua analise permite verificar a ndo existéncia de altas
correlacBes entre as variaveis independentes, demonstrando a auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis. Este resultado confirma-se através do Variance
Inflaction Factor (VIF)?, que apresenta valores inferiores a 52°.

De seguida, com o objetivo de testar a validade do pressuposto da homoscedasticidade,
foi aplicado o teste Breusch-Pagan?®, tendo-se rejeitado a hipotese que 0s erros sdo
homoscedasticos. Com a finalidade de controlar para a heteroscedasticidade € aplicada
em todas as regressdes a opc¢do dos erros-padrdo robustos. O teste Durbin-Watson?’
aponta para a ndo existéncia de autocorrelagdo de 1° ordem nos residuos, o0 que permite
concluir que as estimativas dos coeficientes ndo se encontram enviesadas. Ao analisar 0s
Gréaficos Al, A2 e A3 em anexo, relativo ao Normal P-Plot of Regression Standardized,
verifica-se que os pontos se encontram proximos da diagonal, logo é expectéavel que o0s
residuos apresentem uma distribuicdo aproximadamente normal. O teste Leverage?,
efetuado, aponta para a ndo existéncia de outliers multivariados?®.

Para além disso, 0s modelos apresentados sao globalmente estatisticamente

significativos ao nivel de 1% e o R-quadrado varia entre 0s 33% e 0s 34%. Assim, pode

23 A Matriz de Correlagdo Spearman possibilita a analise simultanea da associacao entre variaveis continuas
ou ordinais (Maroco & Garcia-Marques, 2006).

240 VIF (Variance Inflaction Factor) quantifica a severidade da multicolinearidade em uma anélise de
regressdo ordinaria de minimos quadrados. Se o VIF for superior a 5, existe multicolinearidade (Maroco &
Garcia-Marques, 2006).

%5 Ver anexo — Tabela A1l - Variance Inflaction Factor (VIF).

% O teste Breusch-Pagan consiste num teste para heterocedasticidade de erros na regressdo. Os teste a
heterocedasticidade possuem como objetivo testar se a variancia dos erros depende dos valores das
variaveis independentes (Marbco, 2018).

270 teste de Durbin-Watson é utilizado para detetar a presenca de autocorrelagdo (dependéncia) dos
residuos de uma andlise de regressdo. O Durbin-Watson deve encontrar-se entre 1,8 e 2,2 para que 0s
residuos sejam considerados ndo correlacionados (Maroco & Garcia-Marques, 2006).

28 O teste Leverage (valores centrados da influéncia de cada caso no ajustamento do modelo) permite
identificar possiveis outliers multivariados. Se os valores de Leverage forem menores que 0,2 estes sdo
aceitaveis, contudo, se o valor for superior a 0,5 esta-se perante uma presenga de outliers multivariado.

29 Ver anexo - Gréafico A4, Grafico A5 e Grafico A5.

89



afirmar-se que 34% do valor da empresa é explicado pelas variaveis independentes que
constam do modelo.

Os resultados apresentados mostram que as estimativas que sdo estatisticamente
significativas tém o sinal esperado.

No que respeita a variavel de interesse, IQRI, verifica-se que o seu coeficiente
estimado é positivo e estatisticamente significativo. Como tal, pode afirmar-se, com um
nivel de significancia de 5%, que o aumento de 1 ponto na avaliacdo do relato integrado
tem um impacto positivo, em média, de 0,6% no valor da empresa, mantendo tudo o resto
constante. Este resultado esta em linha com a literatura que indica que quanto maior a
qualidade do relato integrado maior é o valor da empresa (Barth et al., 2017; Lee & Yeo,
2016).

No que respeita as restantes variaveis explicativas verifica-se que, o Log_Ativo, tem
um impacto positivo e estatisticamente significantivo no valor da empresa. Em média, o
aumento de 1% na dimens&o da empresa medida pelo seu ativo provoca um aumento, em
média, entre 4% e 5% no valor da empresa, ceteris paribus. Este resultado é consistente
com a literatura, que refere que empresas de maior dimensao recebem um maior nivel de
atencdo do que empresas de menor dimensao (Jiao, 2010; Mahirun & Kushermanto, 2018;
Park et al., 2013). As varidveis Intag, e Invscp, também apresentam um efeito
significativo e positivo no valor da empresa. Sendo a Intag uma variavel proxy para a
tangibilidade do ativo, a relacdo positiva entre as duas variaveis pode significar que,
presumivelmente, uma empresa possuird elevados ativos intangiveis e,
consequentemente, menos ativos tangiveis, o que contribui para maiores fluxos de caixa
e menores problemas de agéncia (Konijn et. al., 2011; Maury e Pajuste, 2005). O
coeficiente positivo da variavel Invscp, que representa a liquidez e o investimento de curto
prazo nas organizages, indica que quanto maior o investimento de curto prazo das
empresas mais valorizada é a empresa. Este resultado esta de acordo com os estudos de
D’Amato ¢ Falivena (2019) e Li et al. (2019), que referem que as empresas que possuem
maiores recursos financeiros investem mais, 0 que, consequentemente, cria mais valor
para a organizacao.

O resultado referente a variavel nimero de diretores, apesar de ser positivo, ndo é
robusto, uma vez que o coeficiente estimado € estatisticamente significativo apenas no
segundo modelo. No entanto, parece que quanto maior o numero de diretores no conselho
da empresa maior o valor da empresa, ou seja, 0 aumento de um diretor no conselho de

administracdo da empresa provoca um aumento no valor da empresa de cerca de 2%, em
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média. Este resultado contradiz o estudo de Yermack (1996) cuja conclusao indica que
conselhos de admnistragédo mais pequenos aumentam o valor da empresa. Considerando
que o autor define que um grande conselho de admnistragdo € composto por vinte ou mais
diretores, e considerando que a média do nimero de diretores do presente estudo é 11
diretores, conclui-se que o conselho de admnistracdo das empresas nas amostras €
pequeno o que induz ao maior valor da empresa (Yermack, 1996).

As restantes varidveis explicativas, incluidas nos modelos, ndo tém significAncia
estatistica, indicando que, em principio, ndo tém qualquer influéncia no valor da empresa.
De salientar que, no modelo 2, a variavel Paisobrigatorio, que controla a obrigatoriedade
de adocdo do relato integrado exigida pela legislacdo de cada pais, ndo tem significancia
estatistica apontando que, parece ndo existir qualquer influéncia no valor da empresa o
facto da publicacdo do relato integrado ser ou ndo obrigatoria. Adicionalmente, a
interacdo Paisobrigatorio#c.IQRI também n3o tem significancia estatistica®®. Assim,
parece ndo existir evidéncia para concluir se existem diferengas na influéncia da
qualidade do relato integrado no valor da empresa nos paises cuja divulgacao do relatério
integrado € obrigatéria comparativamente as empresas cotadas em paises em que essa
obrigatoriedade ndo existe. Estes resultados ndo estdo em concordancia com o estudo de
Setia et al. (2015) que comparam a qualidade do relato integrado antes e depois da
obrigatoriedade da sua elaboragdo, no contexto Sul Africano, e concluem que a exigéncia
feita as empresas cotadas na bolsa de Joanesburgo, para a utilizacdo deste mecanismo de

divulgacdo, produz um impacto positivo na qualidade do relatério integrado.

30 Ver anexo - Tabela A 12 - Regressdo OLS Modelo 3.
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3.2.4 CONSIDERACOES FINAIS
Neste subcapitulo é analisado o impacto da qualidade do relato integrado no valor da
empresa, sendo que para tal € utilizado um novo indice de qualidade do relato integrado.

Negdcios, investidores, mercado de capitais e economia dependem do fornecimento
de informagdes de elevada qualidade, para promover a alocagéo eficiente dos recursos,
incentivar o investimento, facilitar a transparéncia, praticas empresariais éticas e
sustentaveis (Zhou et al., 2017). Os resultados encontrados neste subcapitulo sustentam
esta afirmacdo uma vez que, se verifica uma relacéo positiva entre a qualidade do relato
integrado e o valor da empresa. Assim, 0 aumento de 1 ponto na avaliagcdo do relato
integrado provoca um aumento no valor da empresa de 0,6%, em média. Resultados
semelhantes j& tinham sido obtidos pelos autores Barth et al. (2017) e Lee eYeo (2016).
Salienta-se que, os estudos existentes na literatura sobre esta tematica, nomeadamente,
Barth et al. (2017) e Lee eYeo (2016), consideram o contexto Sul Africano, em que as
empresas cotadas na bolsa de Joanesburgo tém a obrigatoriedade de publicagéo do relato
integrado. Assim, este estudo distingue-se dos demais, pelo facto da amostra utilizada ser
mais diversificada, ou seja, para além de ser constituida por empresas cotadas na bolsa de
Joanesburgo, inclui também empresas que estdo cotadas em bolsa cuja obrigatoriedade
de adocdo do relato integrado néo existe.

Adicionalmente, os resultados obtidos indicam que parece ndo existir qualquer efeito
causal pelo facto de as empresas estarem cotadas em bolsas cuja obrigatoriedade de
adocdo do relato integrado € exigida pela legislacdo de cada pais. Parece, nomeadamente,
ndo existir evidéncia para concluir se existem diferencas na influéncia da qualidade do
relato integrado no valor das empresas que estdo cotadas em paises com a obrigatoriedade
de divulgacdo do relatério integrado comparativamente com 0s paises em que essa
obrigatoriedade nao existe.

Adicionalmente este trabalho, corroborando a literatura existente, mostra que a
dimensdo da empresa, a intangibilidade do ativo e a o investimento de curto prazo séo

fatores que influenciam positivamente o valor da empresa.
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CAPITULO 4

CONCLUSAO

O contexto organizacional encontra-se em rapida e constante mudanca, pelo que 0s
stakeholders pressionados pelos problemas sociais, econémicos e ambientais questionam
a sustentabilidade divulgada pelas principais organizagdes, 0 que provoca a constante
reavaliacdo das suas visdes e crencas em relagdo ao mundo organizacional e em relacdo
a sociedade (Le Roux & Pretorius, 2019).

O relato integrado, com 0s seus principios, estruturas e praticas organizacionais veio
fomentar o debate sobre como, e de que forma, este padrdo de relato pode, efetivamente,
melhorar a responsabilidade organizacional (Lai et al., 2018). Deste modo, com o objetivo
de compreender o que tem sido estudado em termos de relato integrado, foi realizada uma
andlise bibliométrica, com o intuito de sistematizar grande parte da literatura existente,
tendo-se procedido a sua organizacdo e analise em quatro clusters, representativos das
principais areas de investigacdo dentro do dominio do relato integrado, sendo estas: (1)
Inovacdo do Relato Organizacional; (2) Criacdo de Valor; (3) Influéncia dos Stakeholders
e (4) Garantia do Relato Integrado. Para cada area, para além da classificacdo dos artigos,
apresentaram-se as principais metodologias, teorias, amostras e periodos de analise.
Posteriormente, foram identificadas as principais conclusbes e oportunidades de
investigacao futura.

Da analise destas tematicas, verificou-se a existéncia de vozes céticas quanto a real
inovacdo do relato integrado face ao tradicional, sendo, contudo, evidente o

reconhecimento da inovagdo quando existe um conhecimento mais alargado sobre o
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mesmo. Ao nivel do valor da empresa, é realgcada a existéncia de uma relacdo positiva
com a adog&o do relato integrado, cujo sucesso, a literatura mostra estar dependente das
percecOes, quer dos seus produtores e avaliadores, quer do seu publico alvo, quer do
desenvolvimento de normas de auditoria que garantam a qualidade deste tipo de relato.

Da analise global da literatura estudada verifica-se que os estudos empiricos dominam
a investigacdo sobre o relato integrado, com recurso, sobretudo, a entrevistas, a analise
de relatérios e a estatistica multivariada. A realidade da Africa do Sul, talvez pela
existéncia de obrigatoriedade, tem motivado a maioria dos autores, seguindo-se, neste
ambito, o contexto Australiano.

A andlise bibliométrica permitiu, ainda, identificar a qualidade do relato integrado
como uma area pouco explorada, para a qual o presente estudo contribui com dois estudos
empiricos.

O primeiro estudo empirico, através da analise de uma amostra de relatorios de
empresas de varios paises, permitiu avaliar a qualidade do relato integrado, alicercada
num sistema de pontuacdo. Construiu-se um indice de qualidade do relato integrado,
baseado no instrumento de analise utilizado por Pistoni et al. (2018), que permitiu
verificar quais os elementos, apresentados pelo IIRC através da estrutura conceptual do
relato integrado, eram divulgados pelas organizagc6es. O objetivo desta avaliagdo passou
por examinar, cumulativamente, a estrutura e o contetdo dos relatdrios integrados.

Apds a analise de 109 relatorios integrados, identificou-se um IQRI médio de 61%,
sendo a ‘auditoria externa’ a varidvel mais divulgada nos relatérios integrados. O facto
de a amostra ser constituida por empresas cotadas em bolsa, onde se verifica a necessidade
de garantia por parte de entidades externas, pode ter contribuido para o elevado nivel de
divulgacdo do recurso a auditoria externa. O construto ‘contetudo’ foi o segundo mais
divulgado, seguindo-se, por esta ordem, a variavel ‘legibilidade/clareza’, a variavel
‘concisdo’ e o construto ‘background’. A varidvel menos pontuada foi a ‘auditoria
interna’. Tal situacdo pode encontrar-se relacionada com o facto de as empresas nédo
serem obrigadas a realizar auditoria interna, o que, a partida, ndo fomenta a sua
implementacdo. No que respeita & andlise setorial, o setor primério foi 0 que apresentou
uma maior qualidade de relato, seguindo-se o setor terciario e, finalmente o secundario.
Africa do Sul foi o pais que obteve um maior IQRI, o que pode estar relacionado com o
facto de se verificar a obrigatoriedade de divulgacdo do relato integrado neste pais

(Baboukardos & Rimmel, 2016). O pais que apresentou um menor IQRI foi a Alemanha.
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N&o obstante, a principal concluséo a retirar do primeiro estudo empirico prende-se
com o facto de que os elementos com maior divulgagédo séo os comumente divulgados no
relato organizacional tradicional. Ou seja, o elemento inovador introduzido pelo relato
integrado através da inclusdo de informacédo relativa ao processo de criacdo de valor e a
apresentacdo e discriminacdo dos capitais da empresa sdo as variaveis menos pontuadas
e, consequentemente, as que menos contribuem para uma maior qualidade do relato
integrado. Todavia, denota-se um maior reconhecimento, por parte das empresas, quanto
ao relato integrado, prova deste facto é que a divulgacdo da utilizacdo dos padrdes
definidos pelo IIRC e o0 uso da designacao oficial do relato integrado séo os elementos
mais divulgados pelas organizagdes no Background.

O segundo estudo empirico dedicou-se a estudar a potencial relacdo de causalidade
entre a qualidade do relato integrado e o valor da empresa. Nos modelos apresentados,
verificou-se que a qualidade do relato integrado se encontra positivamente correlacionada
com o valor da empresa. Constatou-se, ainda, que a dimensdo da empresa, a
intangibilidade do ativo e o investimento de curto prazo também influenciam o valor da
empresa. Ndo obstante, ndo foi possivel identificar maior influéncia da qualidade do
relato integrado no valor da empresa nos paises com obrigatoriedade de divulgacao deste
tipo de relato, comparativamente com os paises em que essa obrigatoriedade nao existe.

Por conseguinte, a presente dissertacdo contribui para uma melhor compreensédo do
relato integrado ao analisar a producéo cientifica que tem sido realizada neste &mbito. O
recurso a analise bibliométrica para a caraterizacao da literatura revela-se um elemento
inovador na dissertagdo, uma vez que, na medida do conhecimento, ainda ndo tinha sido
utilizada na analise da investigacdo sobre o relato integrado. A presente dissertacdo
contribui, também, para colmatar a escassez de estudos realizados no ambito da
qualidade, ajudando a compreender até que ponto o conceito e a estrutura do relato
integrado foram efetivamente compreendidos e aplicados pelas organizacGes. Por fim, a
verificacdo de que a qualidade do relato integrado influéncia o valor da empresa vem
contribuir para a crescente evidéncia de que o relato integrado se apresenta como um
veiculo de comunicagéo eficaz e que a sua boa utilizacdo podera ser recompensada pelo
mercado de capitais. Assim, esta investigacao alerta para a necessidade de criagéo de uma
métrica de qualidade robusta e, conceptualmente, aceite que permita aos stakeholders a
realizacdo de comparacdes entre empresas com diferentes contextos institucionais.

Em termos de limitacdes, a dimensdo da amostra utilizada nos estudos empiricos, bem

como a utilizagdo de um Unico ano de referéncia apresentam-se como o0s principais fatores
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condicionantes do estudo. Também a utilizagdo de um sistema de pontuacdo, medida
autoconstruida, apresenta, por si s@, duas limitagcGes. A primeira encontra-se relacionada
com o facto de medidas autoconstruidas envolverem uma grande subjetividade da pessoa
envolvida no processo de codificacdo e avaliacdo da qualidade. A segunda deve-se ao
facto de as pontuagdes serem atribuidas a documentos que se encontram disponiveis
publicamente. Ou seja, as divulgacBes que as empresas efetuam através de outros canais,
como reunides e teleconferéncias, sdo excluidas da analise. Outra limitacdo prende-se
com o facto de o valor da empresa ter sido medido, unicamente, através do Tobin’s Q,
pelo que, para testar a robustez dos resultados obtidos neste estudo, serd importante em
trabalhos futuros utilizar diferentes variaveis para medir o valor da empresa, como por
exemplo, o preco das acdes das empresas.

Por fim, considerando a juventude do relato integrado, como investigacdo futura seria
pertinente realizar este estudo com uma abordagem longitudinal, de forma a apurar a
evolugéo da qualidade do relato integrado ao longo dos anos, e simultaneamente, alargar
a amostra para um maior nimero de empresas de diferentes contextos institucionais.
Também seria importante a construcdo de uma métrica de avaliacdo da qualidade, com o
objetivo de ser validada por diferentes entidades, de modo a facilitar a comparacéo entre

relatos integrados distintos, como acima referido.
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Tabela A 1 - Numero de Publicacdes por Autor na area do Relato Integrado

Autores PublicacGes Ano Revista

1-Assuring the integrated report: Insights and recommendations from auditors and preparers 2017 The British Accounting Review
_2-Mod|fy|ng assurance practices to meet the needs of integrated reporting: The case for 2018 Accounting, Auditing & Accountability Journal
interpretive assurance
féggrisemanmpatory potential of extinction accounting: Exploring current practice in integrated 2018 Accounting Forum
4-Exploring the challenges of preparing an integrated report 2017 Meditari Accountancy Research
5-1t is not always bad news: Illustrating the potential of integrated reporting using a case study in . . -

Maroun W.  the eco-tourism industry 2018 Accounting, Auditing & Accountability Journal
6-Expectation gap between preparers and stakeholders in integrated reporting 2018 Meditari Accountancy Research
7-Strategy dlsglosu_res by listed flna_nC|aI services companies: Signalling theory, legitimacy theory 2017 South African Journal of Business Management
and South African integrated reporting practices
iEir;\I/r;tS(igzted reporting in South Africa in 2012 Perspectives from South African institutional 2015 Meditari Accountancy Research
9_—Dev_e|op|ng a conceptual model of influences around integrated reporting, new insights and 2017 Meditari Accountancy Research
directions for future research
1-Intellectual capital disclosure in integrated reporting: an impression management analysis 2015 Journal of Intellectual Capital
2-Saying more with less? Disclosure conciseness, completeness and balance in Integrated Reports 2017 Journal of Accounting and Public Policy

. 3-The tone of business model disclosure: an impression management analysis of the integrated 2016 Journal of Management & Governance

Melloni G.  reports
4-Corporate Sustainable Development: is 'Integrated Reporting' a Legitimation Strategy? 2014 Business Strategy and the Environment
5-What does materiality mean to integrated reporting preparers? An empirical exploration 2017 Meditari Accountancy Research
6-Integrated reporting and narrative accountability: the role of preparers 2018 Accounting, Auditing & Accountability Journal
1-Integrated Reporting: Insights, gaps and an agenda for future research 2014 Accounting, Auditing & Accountability Journal
rze;elgrtgﬁrated reporting: background, measurement issues, approaches and an agenda for future 2016 Accounting and Finance

De Villiers o_ ; ; ; ; P

C. gizg}[/izlr?spg?%;:L?rr;c;eepst;;lcrr?odel of influences around integrated reporting, new insights and 2017 Meditari Accountancy Research

4-Sustainability reporting integrated into management control systems 2015 Pacific Accounting Review
5-Evaluating the integrated reporting journey: insights, gaps and agendas for future research 2018 Accounting Auditing & Accountability Journal

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base na Web of Science e Scopus
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Tabela A 1 - Numero de Publicagdes por Autor na area do Relato Integrado (Continuagéo)
Autores Publicacdes Ano Revista
1-The Role of the Board in the Dissemination of Integrated Corporate Social Reporting 2013 Corporate Social Responsibility and
Environmental Management
2-Explanatory Factors of Integrated Sustainability and Financial Reporting 2014 Business Strategy and the Environment
Garcia- 3-Integrated Reporting and Stakeholder Engagement: The Effect on Information Asymmetry 2017 Corporate Social Responsibility and
Sanchez Environmental Management
AF;-eIScs)trlttiLrJ]tgllonal Investor Protection Pressures versus Firm Incentives in the Disclosure of Integrated 2017 Australian Accounting Review
5-The cultural system and integrated reporting 2013 International Business Review
1-The trend of integrated reporting practice in South Africa: ceremonial or substantive? 2016 gglsitg;/njagdlrlzlAccountlng, Management and
) 2-Initial tr_ends in corporate disclosures following the introduction of integrated reporting practice in 2017 Journal of Intellectual Capital
Haji A. South Africa
3-Audit committee and integrated reporting practice: does internal assurance matter? 2016 Managerial Auditing Journal
4-Exploring the implications of integrated reporting on organisational reporting practice Evidence from 2016 Qualitative Research in Accounting &
highly regarded integrated reporters Management
1-Corporate Sustainable Development: is ‘'Integrated Reporting' a Legitimation Strategy? 2014 Business Strategy and the Environment
Lai A 2-What does materiality mean to integrated reporting preparers? An empirical exploration 2017 Meditari Accountancy Research
ai A.
3-Integrated reporting and narrative accountability: the role of preparers 2018 Accounting Auditing & Accountability Journal
4-The tone of business model disclosure: an impression management analysis of the integrated reports 2016 Journal of Management & Governance
1-Corporate Sustainable Development: is 'Integrated Reporting' a Legitimation Strategy? 2014 Business Strategy and the Environment
Stacchezzini 2-What does materiality mean to integrated reporting preparers? An empirical exploration 2017 Meditari Accountancy Research
R. 3-Integrated reporting and narrative accountability: the role of preparers 2018 Accounting Auditing & Accountability Journal
4-The tone of business model disclosure: an impression management analysis of the integrated reports 2016 Journal of Management and Governance
1-Stakeholder Engagement, Corporate Social Responsibility and Integrated Reporting: An Exploratory 2015 Corporate Social Responsibility and
Study Environmental Management
Zorio-Grima  2-Integrated Reporting, Connectivity, and Social Media 2016 PSYCHOLOGY & MARKETING
A 3-Integrated reports: disclosure level and explanatory factors 2017 Social Responsibility Journal
4-The integrated reporting concept as an innovation in corporate reporting 2016 Journal of Innovation & Knowledge

Fonte: Elaboracdo Prépria com base na Web of Science e Scopus
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Tabela A 1 - Numero de Publicagdes por Autor na area do Relato Integrado (Continuagéo)

Autores PublicacBes Ano Revista
1-The trend of integrated reporting practice in South Africa: ceremonial or substantive? 2016 ?gj:ﬁ!:ablllty Accounting, Management and Policy
Anifowose . . . . . . . . .
M. églggﬁl?ol\ft:ﬁjr;ds in corporate disclosures following the introduction of integrated reporting practice in 2017 Journal of Intellectual Capital
3-Audit committee and integrated reporting practice: does internal assurance matter? 2016 Managerial Auditing Journal
rlo;;)?rr'zirr?g\]lmg corporate disclosure through XBRL: An evidence-based taxonomy structure for integrated 2018 Journal of Intellectual Capital
Dumay J.  2-In Pursuit of a 'Single Source of Truth': from Threatened Legitimacy to Integrated Reporting 2017 Journal of Business Ethics
_3—Forward—|ook|pg intellectual capital disclosure in IPOs Implications for intellectual capital and 2017 Journal of intellectual Capital
integrated reporting
1-The Role of the Board in the Dissemination of Integrated Corporate Social Reporting 2013 I&Z;g;;?iﬁf cial Responsibility and Environmental
Frias- A . . . L . .
Aceituno V. _2-Forward-|ook|pg intellectual capital disclosure in IPOs Implications for intellectual capital and 2017 Journal of intellectual Capital
integrated reporting
3-The cultural system and integrated reporting 2013 International business review
1-Stakeholder Engagement, Corporate Social Responsibility and Integrated Reporting: An Exploratory 2015 Corporate Social Responsibility and Environmental
Garcia-Benau Study Management
A 2-Integrated reports: disclosure level and explanatory factors 2017 Social Responsibility Journal
3-The integrated reporting concept as an innovation in corporate reporting 2016 Journal of Innovation & Knowledge
1-Walking the talk(s): Organisational narratives of integrated reporting 2014 Accounting Auditing & Accountability Journal
Higgins C.  2-Integrated Reporting and internal mechanisms of change 2014 Accounting Auditing & Accountability Journal
3-Stakeholders' Perspectives on the Role of Regulatory Reform in Integrated Reporting 2018 Journal of Business Ethics

1-Developing a conceptual model of influences around integrated reporting, new insights and directions
for future research

Hsiao Pei-Chi 2-Integrated reporting: background, measurement issues, approaches and an agenda for future research

3-Investment considerations and impressions of integrated reporting: Evidence from Taiwan

2017
2017
2017

Meditari Accountancy Research

Accounting and Finance

Sustainability Accounting, Management and Policy
Journal

Ri 1-Integrated Reporting, Connectivity, and Social Media
ivera-
Arrubla A 2-Integrated reports: disclosure level and explanatory factors

3-The integrated reporting concept as an innovation in corporate reporting

2016

2017
2016

Psychology & Marketing

Social Responsibility Journal
Journal of Innovation & Knowledge

Fonte: Elaboracdo Prépria com base na Web of Science e Scopus
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Tabela A 1 - Numero de Publicagdes por Autor na area do Relato Integrado (Continuagéo)

Autores PublicacBes Ano Revista
. 1-The Role of the Board in the Dissemination of Integrated Corporate Social Reporting 2013 Corporate Social Responsibility and
Rodriguez- Environmental Management
Ariza L. 2-Explanatory Factors of Integrated Sustainability and Financial Reporting 2014 Business strategy and the environment
3-The cultural system and integrated reporting 2013 International business review
1-Integrated reporting and assurance: where can research add value? 2015 SUSta'n?b'“ty Accounting, Management
i R and Policy Journal
imnett R. 2-Integrated Reporting: An Opportunity for Australia's Not-for-Profit Sector 2011 Australian Accounting Review
3-Does Integrated Reporting Matter to the Capital Market? 2017 Abacus
1-Walking the talk(s): Organisational narratives of integrated reporting 2014 ﬁ)%i%i?t'ng’ Auditing & Accountability
Stubbs W. 2-Integrated Reporting and internal mechanisms of change 2014 ﬁ)%i%i?t'ng’ Auditing & Accountability
3-Stakeholders' Perspectives on the Role of Regulatory Reform in Integrated Reporting 2018 Journal of Business Ethics
1-The economic consequences associated with integrated report quality: Capital market and real effects 2017 Accounting, Organizations and Society
Venter R, 2-Integrated reporting: background, measurement issues, approaches and an agenda for future research 2017 Accounting & Finance
3-Integrated Thinking and the Transparency of Tax Disclosures in the Corporate Reports of Firms 2017 Journal of International Fmanmal
Management & Accounting
Adams A 1-The International Integrated Reporting Council: A call to action 2015 Critical Perspectives on Accounting
ams A. 2-Exploring the implications of integrated reporting for social investment (disclosures) 2016 The British Accounting Review
Atkins J 1-The emergence of integrated private reporting 2015 Meditari Accountancy Research
Ins J. 2-Integrated reporting in South Africa in 2012 Perspectives from South African institutional investors 2015 Meditari Accountancy Research
Du Toit E 1-The readability of integrated reports 2017 Meditari Accountancy Research
uTortE. 2-Integrated reporting by South African companies: a case study 2017 Meditari Accountancy Research
Eccles G 1-Models of Best Practice in Integrated Reporting 2015 2015 Journal of Applied Corporate Finance
" 2-Meaning and Momentum in the Integrated Reporting Movement 2015 Journal of Applied Corporate Finance
1-Does Integrated Reporting Matter to the Capital Market? 2015 SSRN Electronic Journal
Green W. 2-The International Integrated Reporting Framework: Key Issues and Future Research Opportunities 2014 Journal of International Financial

Management & Accounting

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Scopus
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Tabela A 1 - Numero de Publicagdes por Autor na area do Relato Integrado (Continuagéo)

Autores PublicacBes Ano Revista
- 1-Determinants of forward-looking disclosures in integrated reporting 2018 Managerial Auditing Journal
Kilic M. . . . . o
2-Assessing current company reports according to the IIRC integrated reporting framework 2018 Meditari Accountancy Research
Krzus P 1-Models of Best Practice in Integrated Reporting 2015 2015 Journal of Applied Corporate Finance
' 2-Meaning and Momentum in the Integrated Reporting Movement 2015 Journal of Applied Corporate Finance
Kuzey C 1-Determinants of forward-looking disclosures in integrated reporting 2018 Managerial Auditing Journal
y 2-Assessing current company reports according to the 1IRC integrated reporting framework 2018 Meditari Accountancy Research
1-Exploring the Transition to Intggrated Reporting Through a Practice Lens: An Australian 2014 Journal of Business Ethics
. Customer Owned Bank Perspective
Lodhia S. 2-Integrated Reporting in an Internet and Social Media Communication Environment:
9 P 9 ' 2017 Australian Accounting Review
Conceptual Insights
1-Exploring the challenges of preparing an integrated report 2017 Meditari Accountancy Research
Mcnally A. -t : i i i i i . . .
y 2-1t |s_not always baq news: Illustrating the potential of integrated reporting using a case 2018 Accounting Auditing & Accountability Journal
study in the eco-tourism industry
. ) . Corporate Social Responsibility and
Noguera- 1-Integrated Reporting and Stakeholder Engagement: The Effect on Information Asymmetry 2017 Environmental Management
Gamez L. 2-Institutional Inv_estor Protection Pressures versus Firm Incentives in the Disclosure of 2017 Australian Accounting Review
Integrated Reporting
Ribot S 1-Models of Best Practice in Integrated Reporting 2015 2015 Journal of Applied Corporate Finance
' 2-Meaning and Momentum in the Integrated Reporting Movement 2015 Journal of Applied Corporate Finance
Rinaldi L 1-Integrated Reporting: Insights, gaps and an agenda for future research 2014 Accounting Auditing & Accountability Journal
" 2-Evaluating the integrated reporting journey: insights, gaps and agendas for future research 2018 Accounting, Auditing & Accountability Journal
1-The Free State University integrated reporting: a critical consideration 2015 Journal of Intellectual Capital
Silvestri A. gnﬁj ;esearch template to evaluate the degree of accountability of integrated reporting: a case 2017 Meditari Accountancy Research
Tweedie D 1-Exploring integrated thinking in integrated reporting - an exploratory study in Australia 2017 Journal of Intellectual Capital
" 2-The Business Model in Integrated Reporting: Evaluating Concept and Application 2017 Australian Accounting Review
Unerman J 1-Integrated Reporting: Insights, gaps and an agenda for future research 2014 Accounting, Auditing & Accountability Journal
" 2-Evaluating the integrated reporting journey: insights, gaps and agendas for future research 2018 Accounting, Auditing & Accountability Journal
_ 1-A research template to evaluate the degree of accountability of integrated reporting: a case 2017 Mediitari Accountancy Research
Veltri S. study
2-The Free State University integrated reporting: a critical consideration 2015 Journal of Intellectual Capital

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Scopus

121



Tabela A 2 - Artigos Classificados como Inovacdo do Relato Integrado

Pais/Entidade em

Periodo em

Autor Ano Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Estudo Estudo
Flower 2015 Ponto de Vista Analise Critica Teoria dos Stakeholders - 2013
Higgins et al. 2014a) Estudo Empirico Entrevistas - Austrélia 2012
C. A. Adams 2015 Ponto de Vista Analise Critica - - -
S. Adams e Simnett 2011 Revisdo Geral - - Austrélia -
Stent e Dowler 2015  Estudo Empirico Anélise de Relatdrios Teoria dos Stakeholders Nova Zelandia 2011
Rensburg e Botha 2014  Estudo Empirico Entrevistas e Estatistica Bivariada - Africa do Sul 2012
Lodhia 2015 Estudo de Caso Entrevistas e Analise Documental Teoria da Pratica Goodbank 2011/2012/2013
Lai, Mellor_n € 2016  Estudo Empirico Estatistica Multivariada Teoria da Legitimidade - 2009-2011
Stacchezzini
Thomson 2015 Ponto de Vista Analise Critica - - -
C. A. Adams etal. 2016 Estudo de Caso Analise de Relatdrios Teoria do Isopraxismo 4 empresas 2009-2013
Burke e Clark 2016  Estudo Empirico Entrevistas - Gl_obal Busmgss -
Ethics Symposium
Beck, Dumay e Frost 2017  Estudo Empirico EntreV|sta§, Anallse [_)ocgmental € Teoria da Legitimidade Austrélia 2003-2013
Estatistica Multivariada
De Vlllﬁ;?éc\)/enter € 2017 Estudo Conceptual Revisdo Sistémica - - -
Guthrie et al. 2017 Estudo de Caso Entrevistas e Analise Documental Modelo teorico de mudanga de Laughlin Italia -

(1991).

Fonte: Elaboracéo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 2 - Artigos Classificados como Inovacdo do Relato Integrado (Continuacéo)

Autor Ano Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade em Estudo Peégﬂggm
Lueg, Lueg, _Andersen e 2016  Estudo de Caso Entrevistas e,Anallse de Perspective of _Pr.agmatlc Dinamarca 2009-2013
Dancianu Relatorios Constructivism
Eccles et al. 2015  Revisao Geral - - - 2000-2012
Adriana Rivera-Arrubla, et al. 2017 Estudo Empirico Analise d? Relajtorl_o N Teoria Institucional Empresas do_l IRC 2011
Construcéo de Indice Programa Piloto
Maniora 2017 Estudo Empirico Estatistica Multivariada - + 10 paises 2002-2011
Gunarathne e Senaratne 2017 Estudo Empirico Entrevistas Teoria de Inovagéo Sri Lanka 2010-2014
Rivera-Arrubla et al. 2016  Reviséo Geral - - - -
Van Zijl et al. 2017 Estudo Empirico Estatistica Multivariada Teoria da Slngll_za_gao ¢ Teoria da Africa do Sul 2013
Legitimidade
Maroun e Atkins 2018 Estudo Empirico Anédlise de Relatorios - Africa do Sul 2011-2016
McNally e Maroun 2018 Estudo Empirico Entrevistas - Africa do Sul 2015
Gibassier, Rodrigue e Arjalies 2018  Estudo de Caso Entrevgﬁ:éﬁgshse de Teoria Institucional Nature 2010-2017
Sinnewe 2017  Ponto de Vista Anélise Critica - - -
Bobola, Ozimek, e Szlachciuk 2018 Estudo Empirico Analise de Relatérios - Poldnia 2007-2017
Zinsou 2018 Estudo Empirico Anélise Documental Th?ory ofa “naﬁonal. system of Franca 2006-2014
business” (NSB) (Whitley, 1999)
Brusca, Labrador e Larran 2018  Estudo Empirico Entrevistas e Analise Teoria das Partes Interessadas Espanha 2015-2016

De Villiers e Sharma

2017  Ponto de Vista

Documental
Estrutura critica de Alvesson e
Deetz (2000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 2 - Artigos Classificados como Inovacdo do Relato Integrado (Continuacéo)

Autor Ano  Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade  Periodo
em Estudo em Estudo
. Revisdo de - - - . .

Havlova 2015 Literatura Analise de Relatdrios e Analise Web Sites de Empresas - + 10 paises 2010-2014
Stacchezzini et al. 2016  Estudo Empirico Anélise de Relatdrios e Estatistica Multivariada - + 10 paises 201210‘iglz’
Alexander e Blum 2016 Estudo Conceptual Analise Luhmanniana - - 2013
Bouten e Hoozée 2015  Estudo de Caso - - Bélgica 2011

Piotrowska 2018 Ponto de Vista Anédlise de Artigos e Andlise Critica - Polénia 2013-2016
Brown e Dillard 2014 Ponto de Vista Anédlise Critica Anélise Critica - -
M. Cheng et al. 2014 Ponto de Vista Anédlise Critica - - -
Simnett e Huggins 2015 Ponto de Vista Analise Documental - - 2011/2013
Guthrie, D_umay_, Veltie 2015  Estudo de Caso Andlise Documental - Africa do Sul -
Silvestri
Eccles et al. 2015 Estudo Empirico Analise de Relatdrios - + 10 paises 2014
Ruiz-Lozano e Tirado- Teoria Stakeholders; Teoria
: 2016  Estudo Empirico Analise de Relatdrios da Legitimidade; Teoria + 10 paises 2013-2014
Valencia S ; ~
Politica; Teoria da Agéncia
Morros 2016 Revisdo Geral - - - -
Tweedie et al. 2018 Ponto de Vista Analise Comparativa - - -
Kili¢ e Kuzey 2018  Estudo Empirico Andlise de Relatdrios e Estatistica Multivariada - Turquia 2015
Smit, Scholtz e Mans-Kemp 2018  Estudo Empirico Anélise de Relatdrios - Africa do Sul 20121(;%13/

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 3 - Artigos Classificados como Criagdo de Valor

Autor Ano Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade em Estudo Peg;ﬂggm

. . Analise Documental e . I P 2009/2010-

Setia et al.(2015) 2015 Estudo Empirico Estatistica Univariada Teoria da Legitimidade Africa do Sul 2011/2012

Zhou et al. 2017 Estudo Empirico Estatistica Multivariada Teoria da Dlyqlgagao Africa do Sul 2009-2012

Voluntéria

Lee e Yeo 2016 Estudo Empirico  Saustica Bivariada e : Africa do Sul 2010-2013

Estatistica Multivariada
Baboukardos e Rimmel 2016 Estudo Empirico Estatistica Multivariada - Africa do Sul 2008_22%11%/2011_
Serafeim 2015 Estudo Empirico Estatistica Multivariada - - 2002-2010
. - - Teoria da Gestéo da ‘o

A. H. Abdifatah e Dewan 2016 Estudo de Caso Anélise de Relatdrios Impresso Africa do Sul 2011-2014

Barth et al. 2017 Estudo Empirico ~ Coaustica Univariada e i Africa do Sul 2011-2014
Estatistica Multivariada

Macias e Farfan-Lievano 2017 Estudo de Caso Entrevistas e Analise - Columbia 2011-2015

Documental
Dumitru et al. 2015 Estudo Empirico AnallsF Qe Re_lato.rlos € Teoria dos Stakeholders ~ Empresas do IIRC Pilot Programme 2014
Estatistica Bivariada
Modelo de avaliacao de Teoria dos Stakeholders e
Mervelskemper e Streit 2016 Estudo Empirico Ohlson (1995) e : P Empresas do IIRC Pilot Programme 2010-2015
- L Teoria da Agéncia
Estatistica Multivariada
Oshika e Saka 2017 Estudo Empirico Estatistica Multivariada  Teoria dos Stakeholders +10 paises -

Fonte: Elaboracéo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 3 - Artigos Classificados como Criacéo de Valor (Continuagéo)

Tipo de . . - . . Periodo em
Autor Ano Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade em Estudo Estudo
Garua—Sanc,hez € 2017c¢) Estgd_o Estatistica Multivariada Teoria da Agéncia +10 paises 2009-2013
Noguera-Gamez Empirico
Slack e Tsalavoutas 2018 Estgd_o Entrevistas - Reino Unido 2015
Empirico
. Estudo ‘e -
Willows e Rockey 2018 o Estudo de Eventos - Africa do Sul 2012-2015
Empirico
Hsiao et al. 2018 Estqd_o Entrevistas - Taiwan 2015
Empirico
Ferreira Alves, Kassai, 5, Estudo — Anglise de Relatérios . Brasil 2014-2015
Lucas e Gomes Ferreira Empirico
Kurochkina, S.huvalova e 2017 Estgd_o Anall§e _de Relgtor!os e i Russia e Africa do Sul 2014
Novozhilova Empirico Estatistica Univariada
Garcia-Sanchez e Estudo Teoria da Agéncia, Teoria da
, 2017b) . Estatistica Multivariada  Sinalizagdo, Teoria do Custo Politico e +10 paises 2009-2013
Noguera-Gamez Empirico : .
Teoria do Custo de Propriedade
Krutova e Nesterenko 2017 ESthd.O - - - -
Empirico
GarC|a-Sanc,hez € 2017a) ESthd_O Estatistica Multivariada Teoria da Agéncia +10 paises 2009-2013
Noguera-Gamez Empirico
Estudo Anaélise de Relatdrios e Teoria Institucional e Teoria dos .
Lopes e Coelho 2018 Empirico Estatistica Univariada Stakeholders + 10 paises 2011-2015

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 4 - Artigos Classificados como Influéncia dos Stakeholders

Autor Ano Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade em Estudo Pegsciﬂcésm
Frias-Aceitunoetal. 2013 Estudo Empirico Estatistica Multivariada Teoria das Partesp{g;r:is;adas € Teoria da +10 paises -
Higgins et al. 2014 Estudo Empirico Entrevistas Teoria Institucional Austrélia 2011-2012
Atkins e Maroun 2015 Estudo Empirico Entrevistas - Africa do Sul 2010-2012
van Bommel 2014 Estudo Empirico Entrevi;’;alz%ﬁgjlise de Teoria da Legitimidade Holanda 2011-2012
Reuter e Messner 2015 Estudo Empirico A;;gf;ﬁf;;gﬁ?gg: Teoria da Regulagéo +10 paises 2011
Bernardi e Stark 2018 Estudo Empirico Estatistica Multivariada - Africa do Sul 2008-2012
Robertson e Samy 2015 Estudo Empirico Entreviéganfeﬁ\gslise de Teoria da Inovagdo Reino Unido 2012/2013
Stubbs e Higgins 2018 Estudo Empirico Entrevistas - Austrélia -
Gianfelici et al. 2018 Estudo Empirico Analise CBrii\t/i;:ra;: dlistatistica Teoria das Partes Interessadas - 2013
Chaidali e Jones 2017 Estudo Empirico Entrevistas Teoria de Sztompka (1999) Reino Unido 2014
Lai et al. 2018 Estudo de Caso Entrevistas - Generali 2015-2017

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 4 - Artigos Classificados como Influéncia dos Stakeholders (Continuacéo)

Pais/Entidade em

Autor Ano  Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Estudo Periodo em Estudo
Analise de Relatérios e Teoria da Legitimidade, Teoria dos )
Ofoegbu et al. 2018  Estudo Empirico o L Stakeholders, Teoria da Agéncia, Teoria  Africa do Sul e Nigéria 2015
Estatistica Multivariada «
da Reputacéo
. Andlise de Relatdrios e Afri
Naynar et al. 2018  Estudo Empirico Estatistica Multivariada - Africa do Sul 2015
Vesty, Ren e Ji 2018  Estudo de Caso Entrevistas - Austrélia -
.. Questionario, Entrevistas e i i i
Green e Cheng 2018  Estudo Empirico Estatistica Bivariada
Perego et al. 2016  Estudo Empirico Entrevistas - - 2014
Teoria da Agéncia, Teoria da
Frias-Aceitunoetal. 2014  Estudo Empirico Estatistica Multivariada Sinalizagdo, Teoria do Custo Politico e +10 paises 2008-2010
Teoria do Custo do Proprietario
Melloni, Stac;chezzml 2016  Estudo Empirico Anapsg Docurr}entgl e Teoria da Agéncia e Teprla da Gestdo i 2011-2013
e Lai Estatistica Multivariada da Impressédo
Du Toit et al. 2017  Estudo Empirico Anallsg Qe Re_latopos e Teoria da szgltlmldade; 1:eor|a da Africa do Sul 2015-2016
Estatistica Bivariada Gestdo de Impressdo
Ghani, Jamal, - Anélise de Relatorios e . T .
Puspitasari e Gunardi 2018  Estudo Empirico Estatistica Multivariada Teoria da Sinalizacdo Malasia 2013-2015
. . . Anélise de Relatorios e .
Menicucci 2018  Estudo Empirico Estatistica Multivariada - +10 paises 2011-2015
- - Anélise de Relatorios e Teoria da Agéncia e Teoria da .
Kilic e Kuzey 2018  Estudo Empirico Estatistica Multivariada Sinalizagéo +10 paises 2014
Mg;':s%ﬁr\éan 2017  Estudo Empirico Anélise Contetido Teoria da Sinalizacéo Africa do Sul 2012

Fonte: Elaboragdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 5 - Artigos Classificados como Garantia do Relato Integrado

Autor Ano  Tipo de Estudo Metodologia Teorias Utilizadas Pais/Entidade em Estudo Periodo em Estudo
Sierra-Garcia et al. 2015 Artigo de Pesquisa Estatistica Multivariada - +10 paises 2009-2011
Maroun 2017 Artigo de Pesquisa Entrevistas - Africa do Sul 2015
Ahm_ed Haji e 2016 Artigo de Pesquisa Analise Docu_meqtal e Estatistica Teoria da Age_nc_la e Teoria da Africa do Sul 2011-2013
Anifowose Bivariada Legitimidade
Maroun 2018 Artigo de Pesquisa Entrevistas - Africa do Sul -
Reimsbach etal. 2018 Artigo de Pesquisa Full-Fatorial 2x2 Teoria do Custo Cognitivo +10 paises -
Engelbrechtetal. 2018 Artigo de Pesquisa Entrevistas - Africa do Sul 2016
Brieme Wald 2018 Artigo de Pesquisa  Entrevistas e Anélise Documental Teoria Instltumc_mal, Teoria 9a Agencia Alemanha -
e Teoria da Inovacéo
Oprisor 2015 ngsao de Analise de A_rtlgos, Anallge Logica i i i
Literatura e Andlise Comparativa

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base na Web of Science e Elsevier
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Tabela A 6 - Identificacdo de varidveis representativas identificadas em estudos empiricos

Variavel Dependente — Valor da

Relacdo com variavel

Autores Variaveis Independentes Significancia
Empresa dependente
Despesas de capital que resulta da proporcéo entre despesas de
P P q_ proporg P + Significante
capital e o total das vendas
. ) Proporgdo entre despesas de publicidade e vendas Significante
Jo e Harjoto (2011) Tobin’s Q . o
Proporcéo entre despesas de I1&D e vendas Significante
Crescimento das Vendas + Significante
Logaritmo natural do ativo - Significante
Valor Contabilistico por acéo + Significante
Lucro por agdo + Significante
Vendas (Dimens&o) + N&o Significante
Qiu et al. (2016) Preco das agdes Lucratividade que resulta da proporgéo do resultado liquido . Sianificante
pelo total de ativos (ROA) g
Endividamento + N&o Significante
Gasto com 1&D + Significante
. . . Valor Contabilistico por acéo + Significante
Miralles-Quiros et al. (2017) Preco das agoes . R
Lucro por agéo + Significante
Logaritmo natural da divisdo do preco Vendas (Dimens&o) + N&o Significante
Murray et al. (2006) da agdo no fim do ano t pelo preco da ., s
x L Varidvel Dummy para o0 Ano + Significante
acdo no inicio do ano t
Monetary working capital adjustment (MWCA) N&o Significante
. B d dod Inventéario Néo Significante
. rop~or(;ao entre o prego de rn'erf:a 0 aas Ativos fixos tangivéis Significante
Cormier et al. (1993) acOes com o prego contabilistico das L. L
acBes Endividamento - Significante
¢ Ac0es Preferénciais - Significante
Récio prego das a¢des sobre o lucro das a¢oes + Significante

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

Variavel Dependente — Valor da

Relacdo com variavel

Autores Variaveis Independentes Significancia
Empresa dependente
Logaritmo natural do ativo (dimensdo) - Significante
Endividamento - Né&o Significante
Volume de Negdcios + Significante
Lucratividade que resulta da proporgao do resultado liquido pelo total de N
d Zti\?osg(ROA) a P + Significante
Ding et al. (2016) Tobin’s Q 3 o o
Proporcéo das despesas de publicidade sobre as vendas + Significante
Proporg¢do dos gastos de 1&D sobre as vendas + Significante
Despesas de capital que resulta da proporcéo entre despesas de capital e o L
P pratg prop . ¢ P P + Significante
total de ativos
Crescimento das vendas + Significante
Logaritmo natural do ativo (dimens&o) + N&o Significante
Logaritmo natural do nimero de meses que as a¢les da empresa .
L - Significante
apareceram pela primeira vez no CRSP (ldade)
Propriedade privilegiada que resulta da proporgdo do nimero total de a¢des
P . P 9 q' , propore ~ . ? - Né&o Significante
de propriedade de executivos pelo nimero total de agdes em circulagao.
Endividamento - Né&o Significante
Lucratividade que resulta da proporgao do resultado liquido pelo total de .
. o . + Significante
Jiao (2010) Tobin’s Q ativos (ROA)
Crescimento das Vendas + Significante
Dividendos que resulta da multiplicacéo do preco das a¢oes pelo nimero -
d ~ p_ ¢ ~ P (; coesp - N&o Significante
total de a¢Ges em circulacdo no final do ano
Despesas de capital que resulta da proporcédo entre despesas de capital e 0
P prialg P p_ ¢ P P + Né&o Significante
total de ativos
Proporg¢do dos gastos em 1&D pelo total de vendas + Significante
Proporg¢do dos gastos em publicidade pelas vendas totais + Né&o Significante

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

., Relagdo com
Variavel Dependente — Valor da o ., S
Autores Variaveis Independentes variavel Significancia
Empresa
dependente
Logaritmo natural do ativo (dimens&o) - Significante
Endividamento + N&o Significante
L Numero de analistas + Significante
Orens et al. (2009) Tobin’s Q . . g. N
Estrutura Propriedade - N&o Significante
Lucratividade que resulta da propor¢éo do resultado liquido pelo total de ativos
q propore q P + Significante
(ROA)
Lucratividade que resulta da proporg¢éo do resultado liquido pelo total de ativos
q proporg q P + Significante
(ROA)
Endividamento - Significante
Tangibilidade dos ativos que resulta da proporcéo entre ativos tangiveis e o
g q p pore g - Significante
. . total de ativos
Konijn et al. (2011) Tobin’s Q . . . N I
Logaritmo natural do ativo (dimenséo) - Significante
Despesas de capital que resulta da proporgéo entre despesas de capital e o total
P piatd P p_ ¢ P P + Significante
de ativos
Liquidez das a¢Bes que resulta da proporgdo entre o volume de negécios e
q GOes g a da proporcao € g + Significante
acOes em circulagdo
Valor Contabilistico do patriménio liquido por agéo + Significante
Lucro por acgéo + Significante
. L Endividamento - N&o Significante
Al-Najjar e Anfimiadou . . . . . .
(2012) Preco da acéo Logaritmo natural do ativo (dimens&o) - Néo Significante
Lucratividade que resulta da proporcéao do resultado liquido pelo total de ativos e
+ N&o Significante
(ROA)
Logaritmo natural das despesas em 1&D + Significante

Fonte: Elaboracdo Prépria

132



Tabela A6 - Identificacdo de varidveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

Autores

Variavel Dependente — Valor da

Variaveis Independentes

Relagdo com variavel

Significancia

Empresa dependente
Idade medida pelo logaritmo natural da idade da empresa - Né&o Significante
Logaritmo natural do total de ativos (dimenséo) - Significante
Crescimento das vendas + Significante
Despesas de capital que resulta da proporcéao entre despesas de R
o P pialq . P p_ ¢ P + Significante
Tobin’s Q capital e o total de ativos
(Logaritmo natural da raz&o entre o Endividamento + Significante
valor de mercado do patriménio liquido Reservas de caixa que resulta da proporcéo entre caixa e R
. A . } . + N&o Significante
mais o valor contabilistico de outros investimentos de curto prazo pelo total de ativos
passivos dividido pelo total de ativos da  Intensidade de 1&D que resulta da proporgéo do investimento em U
. + N&o Significante
empresa) 1&D pelo total de ativos
Lucratividade que resulta da proporgéo do resultado liquido pelo N
g P .p ¢ a P + Significante
total de ativos (ROA)
Tangibilidade dos ativos que resulta da proporcéo entre os ativos -
9 . p q. prop g. - Néo Significante
. fixos tangiveis sobre o total dos ativos
D’Amato e Falivena (2019) - - - o in
Idade medida pelo logaritmo natural da idade da empresa - N&o Significante
Logaritmo natural do total de ativos (dimens&o) - Significante
Crescimento das vendas + N&o Significante
D ital resul roporgéo entr -
espesas de capital qu_e esultada p opg ¢ao entre despesas de . Significante
capital e o total de ativos
Logaritmo natural da diviséo do valor Endividamento + Significante
de mercado do patriménio liquido pelo Reservas de caixa que resulta da proporcéo entre caixa e + Sianificante
valor contabilistico do patriménio investimentos de curto prazo pelo total de ativos g
liquido da empresa Intensidade de 1&D que resulta da proporgao do investimento em R
. + N&o Significante
1&D pelo total de ativos
Lucratividade que resulta da proporgdo do resultado liquido pelo -
4 P _p ¢ g P + Significante
total de ativos (ROA)
Tangibilidade dos ativos que resulta da proporg¢ao entre os ativos -
g g propore + N&o Significante

fixos tangiveis sobre o total dos ativos

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

y Relacdo com
Variavel Dependente — o . Lo
Autores Variaveis Independentes variavel Significancia
Valor da Empresa
dependente
Idade medida pelo logaritmo natural da idade da empresa + Significante
Logaritmo natural do total de ativos (dimens&o) - Significante
Crescimento das vendas + Né&o Significante
Despesas de capital que resulta da proporcéo entre despesas de capital e o total de ativos + N&o Significante
. endividamento - Significante
D’Amato e Taxa anual de crescimento R de cai ltad 0 ent . . fimentos d " |
Falivena (2019) do preco as acdes eservas de caixa que resulta da proporcéo en re_ caixa e investimentos de curto prazo pelo ) Nao Significante
total de ativos
Intensidade de 1&D que resulta da proporcéo do investimento em I&D pelo total de ativos + N&o Significante
Lucratividade que resulta da proporgao do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Tangibilidade dos ativos que resulta da proporcéo entre os ativos fixos tangiveis sobre o N
g a prop g_ g + N&o Significante
total dos ativos
Logaritmo natural dos ativos (dimensao) - Significante
Crescimento dos ativos + Significante
Reservas de caixa que resulta da proporcéo do caixa pelo total de ativos - Significante
Proporcéo dos ativos intangiveis pelo total de ativos + N&o Significante
Endividamento - N&o Significante
) ) Despesas de capital que resulta da proporcéao entre despesas de capital e o total de ativos - Significante
Li et al. (2019) Tobin’s Q - . N
Volatilidade mensal das acdes; Significante
Proporg¢éo de conselheiros independentes no conselho Significante
Variavel binaria igual a uma se 0 CEO também presidir ao conselho de administracéo e N Sianificant
zero caso contrario 'gnihicante
Logaritmo natural do nimero de analistas + Significante
Proporgéo de acdes de propriedade do maior acionista e a propor¢do acumulada de a¢des i Significante

do segundo ao décimo maior acionista

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

y Relagdo com
Variavel Dependente — o L S
Autores Variaveis Independentes variavel Significancia
Valor da Empresa
dependente
Logaritmo natural do ativo (dimens&o) - Significante
Servaes e Tamayo Intensidade da Publicidade que resulta da proporgéo entre despesas de publicidade e . Significante
(2013) Tobin’s Q vendas

Intensidade de gastos em 1&D que resulta da proporgao entre despesas 1&D e vendas + Significante

Responsabilidade Social das Empresas + Significante

indice anti-americanismo - Significante

. Intensidade intangivel que resulta da proporcao entre a soma das despesas em 1&D e das N Sianificante

EXVALUE (logaritmo despesas de publicidade pelas vendas ignihi

Park et al. (2013) natural da razdo entre o valor Logaritmo natural dos ativos (dimensio) + Significante

total da empresa e o valor Endividamento - Significante

imputado) Despesas de capital que resulta da proporcao entre despesas de capital e o total das vendas + Significante

Variavel Dummy para o nimero de segmentos em que a empresa se encontra presente - Significante

Endividamento - Significante
Mahirun e Proporgéo entre despesas de I&D e o total de ativos N&o Significante
Kushermanto Tobin's Q Crescimento das vendas Nao Significante

(2018) Logaritmo natural dos ativos (dimenséo) + Significante
Despesas de capital que resulta da proporcédo entre despesas de capital e o total de ativos - Né&o Significante

M Logaritmo natural do ativo (dimens&o) - Significante
Paiust auzrgoz Tobin's O Endividamento - Né&o Significante

ajuste obin’s .
! ( ) Crescimento das vendas + Significante

Tangibilidade dos ativos que resulta da propor¢do entre ativos tangiveis e o total de ativos

N&o Significante

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

. Relacdo com
Variavel Dependente o . S
Autores Variaveis Independentes variavel Significancia
— Valor da Empresa
dependente
indice de Qualidade do Relato Integrado + Significante
Crescimento de Ativos - Significante
Reserva de Caixa que resulta da divisdo entre Caixa e equivalentes de caixa pelo total de ativos + Significante
Lucratividade que resulta da propor¢do do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Tobin’s Q Endividamento + Néo Significante
Logaritmo natural da capitalizacdo de mercado (dimenséo) + N&o Significante
Corporate Governance + N&o Significante
Desempenho da Responsabilidade Social das Empresas - N&o Significante
Complexidade - Significante
indice de Qualidade do Relato Integrado - Significante
Barth et al.(2017) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) + N&o significante
Liquidez da Acgdes Logaritmo natural da capitalizacdo de mercado (dimenséo) - Significante
(Bid_Ask) Corporate Governance - Nado significante
Desempenho da Responsabilidade Social das Empresas + Né&o Significante
Complexidade
indice de Qualidade do Relato Integrado - Né&o Significante
Endividamento - Né&o Significante
. Crescimento de Ativos + N&o Significante
Custo de Capital ) N . « o
PréDrio Logaritmo natural da capitalizacdo de mercado (dimensao) - Significante
P Corporate Governance + Né&o Significante
Desempenho da Responsabilidade Social das Empresas + Né&o Significante
Complexidade + Néo Significante

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

Variavel Relacdo com
Autores Dependente — Valor Variaveis Independentes variavel Significancia
da Empresa dependente
indice de Qualidade do Relato Integrado + Né&o Significante
Lucratividade que resulta da proporg¢éo do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Endividamento (proporgdo entre divida total e o total de ativos) - Significante
Logaritmo natural dos ativos (dimensdo) - Significante
indice de Qualidade do Relato Integrado + Né&o Significante
Numero de Subsidiarias + Significante
Lucratividade que resulta da proporg¢do do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Endividamento (proporcéo entre divida total e o total de ativos) - Significante
Logaritmo natural dos ativos (dimensao) - Significante
indice de Qualidade do Relato Integrado - N&o Significante
NUmero de Subsidiérias + Significante
Multiplicacfo do indice de Qualidade do Relato Integrado pelo Nimero de Subsidiarias + N&o Significante
Nurkumalasari et al. Tobin's Q Lucratividade que resulta da proporcéao do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
(2019) Endividamento (proporcéo entre divida total e o total de ativos) - Significante
Logaritmo natural dos ativos (dimensdo) - Significante
indice de Qualidade do Relato Integrado + Né&o Significante
Endividamento de Longo Prazo (proporcéo entre a divida de longo prazo e o total de ativos) + Né&o Significante
Lucratividade que resulta da proporgdo do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Endividamento (proporcéo entre divida total e o total de ativos) - Significante
Logaritmo natural dos ativos (dimensdo) - Significante
indice de Qualidade do Relato Integrado - Significante
Endividamento de Longo Prazo (proporcéo entre a divida de longo prazo e o total de ativos) + Significante
Multiplicacdo do indice de Qualidade do Relato Integrado pelo Endividamento de Longo Prazo + Significante
Lucratividade que resulta da proporgéo do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Endividamento (proporcéo entre divida total e o total de ativos) - Significante
Logaritmo natural dos ativos (dimensdo) - Significante

Fonte: Elaboracdo Prépria

137




Tabela A6 - Identificacdo de variaveis representativas identificadas em estudos empiricos (continuacao)

Variavel Relacdo com
Autores Dependente — Variaveis Independentes variavel Significancia
Valor da Empresa dependente
indice de Qualidade do Relato Integrado + Significante
Multiplicaco entre indice de Qualidade do Relato Integrado e Complexidade + Significante
Multiplicacéo entre indice de Qualidade do Relato Integrado e Financiamento Externo + Significante
Complexidade - Significante
Financiamento Externo + Significante
Lee e Yeo (2016) Tobin's O N Logaritr~no natural dos at’ivo.s . + S?gn?f?cante
Lucratividade que resulta da proporg¢do do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Crescimento das Vendas + N&o Significante
Endividamento - N&o Significante
Proporcéo do Numero de Diretores Externos pelo nimero total de Diretores + Significante
NUmero total de Diretores N&o Significante
Logaritmo Ndmero diretores - Significante
Lucratividade que resulta da proporgao do resultado liquido pelo total de ativos (ROA) + Significante
Logaritmo do total do capital (dimens&o) Significante
Yermack (1996) Tobin’s Q Proporcéo entre Investimentos e Vendas - Né&o Significante
NUmero de Segmentos - Significante
Composicao do quadro de diretores (% diretores externos) - Significante
Propriedade do Diretor + Néo Significante

Fonte: Elaboracdo Propria
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Tabela A 7 - Principais carateristicas da amostra

NUmero de Empresas %
Setores
Setor Primario 9 8,2
Agricultura, producdo animal,
caca, floresta e pesca ! 0.9
Industrias extrativas 8 7,3
Setor Secundario 23 21,1
Inddstrias Transformadoras 15 13,8
Construcéo 8 7,3
Setor Terciario 77 70,7
Atividades Financeiras e de 20 18,3
Seguros
Comércio por grosso e a retalho;
reparacéo de veiculos automdveis e 7 6,4
motociclos
Outros 50 46
Total 109 100
Paises
Africa do Sul 22 20,2
Japéao 23 21,1
Espanha 17 15,6
Franca 15 13,8
Outros 32 29,3
Total 109 100%
NUmero de Trabalhadores
[0-15.000] 26 23,9
[15.001-30.000] 27 24,8
[30.001-100.000] 33 30,3
Acima de 100.001 23 21,1
Total 109 100%

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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Tabela A 8 - Ranking da pontuacdo dos constructos e varidveis independentes

N° de Pontos por

categoria %
Varidveis e Elementos

1°- Auditoria Externa 82 0,75
2° - Contetdo 3357 0,62
Viséo geral da empresa e ambiente externo 414 0,08
Riscos e Oportunidades 393 0,07
Desempenho 390 0,07
Estratégia e Alocacdo de Recursos 378 0,07
Modelo de Negdcios 376 0,07
Perspetivas 355 0,07
Governance 349 0,06
Processo de criacdo de valor 258 0,05
Apresentacdo e discriminagdo dos Capitais da empresa 223 0,04
Bases de preparacéo e apresentacédo 221 0,04
3% Legibilidade/Clareza 329 0,60
40 - Concisao 322 0,59
5° - Background 479 0,55
Referéncia a aplicacdo dos padrdes definidos pelo 85 0,00
International Integrated Reporting Council (IIRC)

Utilizacdo de “relato integrado” no titulo do documento 84 0,09
Objetivos na adogéo do relato integrado 78 0,08
Beneficiarios do relato integrado 78 0,08
Motivaces subjacentes a escolha do relato integrado 65 0,07
Estrutura apresentada de acordo com a estrutura conceptual

definida pelo IIRC 48 0,05
Compromisso do CEO 37 0,04
Gestor encarregado pelo relato integrado 4 0,00
6° - Auditoria Interna 59 0,54

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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Tabela A 9 - Descricdo da Variaveis

Variavel Descricdo
Logaritmo natural do Tobin"s Q é calculado através da soma do valor de mercado
) do patrimdnio liquido (multiplicacdo do nimero médio de acdes ordinarias em
Ln_TobinQ ) y o B )
circulacdo com o preco médio das a¢Bes) com o valor total do passivo da empresa,
dividida pelo total do ativo.
Somatério da pontuacdo de 54 elementos identificados nos relatérios integrados,
sendo 8 respeitantes ao ‘background’, 42 ao ‘conteudo’ e 4 decorrentes das 4
IQRI L o o L
variaveis isoladas: ‘auditoria interna’, ‘auditoria externa’, ‘legibilidade/clareza’ e
‘concisdo’. Ver subcapitulo: 4.1.1 — Metodologia e Dados.
Log_Ativo Logaritmo natural do ativo total da empresa.
Int Quociente entre o0s ativos intangiveis da empresa pelo total dos ativos ndo
nig
correntes.
Invscp Quociente entre o ativo corrente e o ativo total.
Idade Idade da empresa desde 0 ano da constituicdo até ao ano de 2018.
) Quociente entre 0 EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and
MargemEbitda o .
Amortization) e o volume de negocios.
NDiretores NUmero total de diretores do conselho de administragdo da empresa.
Setor de atividade é uma variavel categorica:
] 0 = setor primario;
SetorAtiv

1 = setor secundario;

2 = setor terciario;

Paisobrigatorio

Paisobrigatorio € uma variavel Binéria:
O=pais sem obrigatoriedade de divulgacao do relato integrado;
1= pais com obrigatoriedade de divulgacéo do relato integrado;

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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Tabela A 10 - CorrelacGes Univariadas das variaveis utilizadas na regressdo OLS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ln_TobinQ 1 1 0,123  0,365™ 0,133  0,441™ 0,080 0,073 0,273  -0,065 0,069 -0,013  -0,150
IQRI 2 1 -0,036  -0,184 0,058 0,061  -0,012 0,161 0,105  -0,154 0,075 0,262
Ln_Ativo 3 1 -0,060 0,312  0,228" 0,069 0,165  -0,131  -0,012 0,090 -0,353"
Intag 4 1 0,034 0,098 0,105 0,057  -0,241"  -0,020 0,163  -0,181
Invscp 5 1 0,180 0,070 0,180 -0,087 -0,077 0,121 -0,060
Idade 6 1 0,038 0,024 -0,090 -0,028 0,080 -0,135
Margem_Ebitda 7 1 0,220" -0,022 0,045 -0,027 -0,010
NDiretores 8 1 0,079 -0,087 0,031 0,183
SetorAtiv_1 9 1 -0,155 -0,465™ 0,181
SetorAtiv_2 10 1 -0,802™  -0,148
SetorAtiv_3 11 1 0,023
Paisobrigatorio 12 1

**_ A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
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Grafico P-P Normal de Regressio Residuos padronizados

10 Variavel Dependente: Ln_TohinQ

o k= =
i h [# 4]

Prob. cumulativa esperada

=
()

=
o

0,0 0,2 0.4 0.6 0.8 1.0
Prob. cumulativa observada

Gréafico A 1 - P-P Normal de Regressdo de Residuos
- "~ Fonte: Elaboragao Prépria

Grafico P-F Normal de Regressio Residuos padronizados
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Gréfico A 2 - P-P Normal de Regressdo de Residuos Padronizados -
Fonte: Elébbraéé(-) PrE'Jpria
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Centered Leverage Value

Grafico P-P Normal de Regresséio Residuos padronizados
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Gréficq A 3 - P-P Normal de Regressao de Residuos
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Gréafico A 4 - Teste Leverage - Modelo 1

Fonte: Elaboracéo Propria
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Grafico A 5 - Teste Leverage - Modelo 2
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Gréfico A 6 - Teste Leverage - Modelo 3

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela A 11 - Variance Inflaction Factor (VIF)

(1) )
Variaveis Modelo 1 Modelo 2

VIF VIF
IQRI 1,112 1,148
Ln_Ativo 1,213 1,418
Intag 1,153 1,196
Invscp 1,159 1,159
Idade 1,095 1,099
Margem_Ebitda 1,068 1,068
NDiretores 1,155 1,22
SetorAtiv_2 3,043 3,078
SetorAtiv_3 3,116 3,12
Paisobrigatorio 1,384

Paisobrigatorio#c.IQRI

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela A 12 - Regressdao OLS Modelo 3

©)
Modelo 3
Variaveis Ln TobinQ
IQRI 0.008**
(0.003)
Log_Ativo 0.042**
(0.020)
Intag 0.218*
(0.119)
Invscp 0.462***
(0.114)
Idade -0.000
(0.000)
Margem_Ebitda -0.009
(0.033)
Ndiretores 0.016*
(0.009)
SetorAtiv_2 (Setor Secundario) 0.063
(0.077)
SetorAtiv_3 (Setor Terciario) -0.043
(0.085)
Paisobrigatorio 0.310
(0.492)
Paisobrigatorio#c.IQRI -0.008
(0.010)
Constante -2.193***
(0.522)
Observacdes 109
R-quadrado 0.341

Fonte: Elaboragdo Prdpria baseada na amostra em estudo
Nota: Erros padrdo robustos entre parénteses. Niveis de significancia; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. A
variavel dependente ¢ o Logaritmo natural do Tobin’s Q

146



Tabela A 12 - Regressdo OLS Modelo 3 (Continuacéo)

3)
Modelo 3
Desvio padrao dos residuos 0.299
p-value 0,000
Durbin-Watson 1,959
Teste Breusch-Pagan 0,000
Teste Kolmogorov-Smirnov 0,000

Fonte: Elaboracdo Prdpria baseada na amostra em estudo
Nota: Erros padrdo robustos entre parénteses. Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. A
variavel dependente ¢ o Logaritmo natural do Tobin’s Q
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