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RESUMO
Este artigo tem como objetivo analisar a transparência da informação sobre 
os fluxos de caixa e os seus potenciais fatores explicativos, utilizando para 
o efeito as divulgações sobre as non-generally accepted accounting principles 
(non-GAAP) measures (NGM) relativas aos fluxos de caixa. Os fatores 
explicativos foram analisados à luz de distintas teorias, nomeadamente a 
teoria institucional, a teoria da agência e a teoria positiva da contabilidade. 
Os dados tiveram por base os relatórios e contas de 121 entidades cotadas 
na Euronext durante o período de 2018 a 2021. Com base no modelo de 
regressão linear, os resultados identificaram que é recorrente a divulgação 
de NGM sobre os fluxos de caixa nos relatórios e contas das entidades, com 
destaque para o free cash flow (FCF), bem como a apresentação da fórmula de 
cálculo das NGM e a possibilidade de reconciliação com a informação baseada 
nas GAAP divulgadas. Adicionalmente, identificou-se que a localização, o 
setor de atividade económica, a dimensão, o endividamento e variáveis de 
corporate governance são fatores explicativos das divulgações sobre os fluxos 
de caixa, obtendo-se, globalmente, suporte para as distintas teorias. Esta 
investigação contribui para a discussão em torno da transparência das NGM, 
em particular no que diz respeito aos fluxos de caixa. Além disso, contribui 
para o universo académico e o meio empresarial pela análise das referências 
atuais relacionadas à demonstração do fluxo de caixa e os potenciais fatores 
explicativos da divulgação de tais informações.
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Explanatory Factors of the NGM Disclosure Related to the Cash Flow by 
European Listed Entities

ABSTRACT
This paper aims to assess the transparency of information on cash flows and its potential explanatory 
factors, using for this purpose, the disclosures on non-generally accepted accounting principles 
(non-GAAP) measures (NGM) related to cash flows. The explanatory factors were assessed in 
the light of different theories, namely the institutional theory, the theory of agency, and the 
positive theory of accounting. The data was based on the reports and accounts of 121 Euronext 
entities between 2018 to 2021. Based on the linear regression model, the findings identified 
that the disclosure of NGM on cash flows in the entities reports, with emphasis on free cash 
flow (FCF), as well as the presentation of the NGM calculation formula and the possibility of 
reconciliation with the GAAP information disclosed. In addition, it was identified that location, 
industry, size, indebtedness, and corporate governance variables were explanatory factors for the 
disclosures around cash flows, and overall, providing support for the different theories. This 
research contributes to the discussion around NGM transparency, especially regarding cash 
flows. Furthermore, the paper contributes to the academic and business environment by assessing 
current references related to the statement of cash flow. It also assesses the potential explanatory 
factors for the disclosure of such information.
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1. INTRODUÇÃO
O relato financeiro tem um papel relevante para a tomada de decisões internas e externas, 

uma vez que permite dar a conhecer a situação económico-financeira das entidades (Coelho, 
2016; Daga et al., 2015; Gope, 2017; Oliveira, 2017). Em particular, no processo de análise de 
uma entidade, a Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC)possibilita, entre outros, identificar a 
viabilidade e continuidade de uma entidade, uma vez que oportuniza analisar, atempadamente, 
a capacidade de uma entidade fazer face às suas obrigações no curto e longo prazo (Nguyen & 
Nguyen, 2020). Adicionalmente, a DFC permite que a entidade consiga se adaptar às alterações 
do mercado e, consequentemente, prever dificuldades financeiras ou mesmo prevenir falências 
(Nguyen & Nguyen, 2020). 

Nesse contexto, e para atender a uma necessidade do mercado e, não obstante a utilidade da 
informação baseada nas generally accepted accounting principles measures (GAAP), é recorrente 
a análise da informação sobre as non-GAAP measures (NGM) divulgadas (Souza, 2020). As 
referências às NGM têm merecido relativo destaque nas últimas décadas (Brown, 2020), sendo tais 
medidas consideradas relevantes para os diversos stakeholders (Silva et al., 2022). A utilização de 
tais medidas permite, entre outros, melhorar a análise de uma entidade, em virtude das exclusões 
de determinados itens da informação GAAP (Charitou et al., 2018; Cormier et al., 2017; Huang 
& Skantz, 2016). Assim, também as NGM relativas aos fluxos de caixa contribuem positivamente 
para essa análise (Güleç & Bektaş, 2019), com destaque para o free cash flow (FCF). Segundo 
Ajmal et al. (2022), o FCF é um dos instrumentos mais importantes para avaliar os resultados 
financeiros de uma entidade, uma vez que permite analisar a liquidez da entidade.

A Estrutura Conceptual do International Accounting Standards Board (IASB), organismo 
normalizador emissor das globalmente aceites International Accounting Standards (IAS) e International 
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Financial Reporting Standards (IFRS), inclui a compreensibilidade como característica qualitativa 
de reforço da informação financeira (IFRS Foundation, 2018). Não obstante, a necessidade de 
alinhamento em matéria de divulgação da informação relacionada é matéria controversa. Por um 
lado, a compreensibilidade alcançada através da transparência da informação financeira divulgada 
assume-se como elemento crucial para a análise de uma entidade (Kanoujiya et al., 2023). 
Por outro, apesar dos benefícios identificados na divulgação das NGM, observam-se também 
problemas relacionados com a discricionariedade da informação, uma vez que se encontram 
sujeitas a critérios definidos por cada entidade dificultando a sua análise e comparação (Black, 
2016; Cardeira, 2012; Nascimento Neto, 2020). 

As entidades que apresentam maior transparência nas informações financeiras divulgadas são 
potencialmente identificadas como mais atrativas ao investimento (Ali et al., 2018; Girão, 2012). 
No entanto, e tendo o FCF como exemplo de uma NGM relativa aos fluxos de caixa habitualmente 
divulgada pelas entidades, têm-se verificado divergências entre as entidades no cálculo do indicador 
conjuntamente com a opacidade da divulgação, uma vez que as entidades tendem a não apresentar 
informação que possibilita compreender o seu conteúdo (Chen et al., 2021).

Nesse sentido, o IASB tem reconhecido a importância das NGM, bem como a necessidade de 
melhorar as divulgações relacionadas com tais medidas. Mais recentemente, o IASB emitiu, em 
dezembro de 2019, um Exposure Draft (ED) denominado de General Presentation and Disclosure, 
com período de comentários até setembro de 2020 (IFRS Foundation, 2019). O documento 
inclui distintos aspetos relativos à demonstração dos resultados e à demonstração dos fluxos de 
caixa, não descurando, no entanto, a promoção de melhorias à informação divulgada sobre as 
NGM. Os comentários recebidos permitiram verificar que, globalmente, as propostas receberam 
respostas positivas, indicando que as alterações propostas poderão ter um impacto positivo 
na transparência relativa às NGM divulgadas (IFRS Foundation, 2020). No seguimento dos 
comentários recebidos, o IASB tem vindo a discutir e a redeliberar os progressos deste projeto, 
o qual espera vir a concluir no primeiro semestre de 2024, com entrada em vigor prevista para 
o início de 2027 (IFRS Foundation, 2023).

Tendo esses elementos presentes, o estudo empírico efetuado no presente artigo emerge da 
oportunidade da discussão sobre a transparência da divulgação NGM associada aos fluxos de caixa, 
considerando, ainda, a necessidade de avaliação dos potenciais impactos resultante desse processo. 
Para o efeito, propõe-se a seguinte questão de investigação em matéria de compreensibilidade, 
no sentido da transparência, da divulgação da referida informação, “qual o nível de transparência 
e os fatores explicativos associados às divulgações sobre aas NGM relativas aos fluxos de caixa”?

Em termos mais específicos, foram definidos os seguintes objetivos específicos (OE) a partir 
do objetivo geral (OG) de investigação:

•	 OG: Analisar a compreensibilidade (no sentido da transparência) da informação divulgada 
sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa, com base nos seguintes aspetos:

	◦ OE1: Identificar, conforme sugerido no ED do IASB sobre o tema, se existem explicações 
adicionais sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa divulgadas;

	◦ OE2: Identificar os fatores que potencialmente explicam a transparência da divulgação 
das NGM relativas aos fluxos de caixa a partir das respetivas variáveis independentes 
selecionadas, à luz das teorias subjacentes.

Como fatores explicativos, foram incluídos elementos relativos ao país, setor de atividade 
económica, dimensão, endividamento, rentabilidade, bem como aspetos relacionados com o 
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corporate governance, analisados à luz de distintas teorias sobre divulgação de informação financeira, 
nomeadamente a teoria institucional, a teoria da agência e a teoria positiva da contabilidade. 

Os dados foram obtidos a partir dos relatórios e contas consolidados anuais das entidades 
europeias cotadas na European New Exchange Technology (Euronext) que utilizam as IFRS, à exceção 
das entidades do setor financeiro e segurador. Desse modo, foram analisadas 121 entidades, 
totalizando uma análise de 484 relatórios, durante os anos 2018 a 2021. O estudo recorreu, 
assim, à pesquisa documental como método e à análise de conteúdo como técnica de investigação, 
bem como a análises descritivas univariadas complementadas por um modelo de regressão linear.

Os resultados constataram que a localização, o setor de atividade económica, a dimensão, 
o endividamento, a rentabilidade, assim como elementos respeitantes ao corporate governance 
(percentagem de ações detidas por administradores e a percentagem do free float [FF]), influenciavam 
a transparência da informação divulgada sobre a matéria em causa (NGM relativas aos fluxos de 
caixa). Globalmente, e no que diz respeito às teorias subjacentes, encontrou-se suporte para a 
teoria institucional, no tocante aos fatores explicativos localização e setor de atividade económica, 
bem como para a teoria da agência e a teoria positiva da contabilidade, no que respeita à dimensão 
e ao endividamento.

Este estudo apresenta-se oportuno para o universo académico e empresarial por distintas razões, 
diferenciando-se de investigações anteriores por utilizar as propostas em curso no ED desenvolvido 
pelo IASB como referência para a variável dependente proposta, o que se apresenta como elemento 
de novidade. Como tal, contribui para a identificação dos potenciais impactos e benefícios das 
alterações propostas pelo ED no âmbito dos objetivos a que se propõe. Adicionalmente, procura 
analisar diferentes aspetos relativos à informação sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa, a 
partir de uma abordagem que considera os fatores explicativos classicamente explorados, incluindo, 
ainda, distintos países europeus e setores de atividade económica. Importa ressalvar que os estudos 
desta natureza têm-se centrado nas NGM relacionadas com variáveis oriundas da demonstração dos 
resultados (designadamente, Isidro & Marques, 2008; Jacinto, 2019; Lougee & Marquardt, 2004; 
Wright, 2019). O estudo acrescenta, assim, novos dados à literatura em torno da compreensibilidade 
(transparência) das NGM relativas aos fluxos de caixa divulgadas pelas entidades, uma temática 
que, embora emergente, ainda se considera pouco explorada (Jacinto, 2019).

2. REVISÃO DE LITERATURA
A compreensibilidade é uma característica qualitativa que deve estar presente na informação 

financeira divulgada nos relatórios e contas das entidades, de modo que a mensagem transmitida seja 
facilmente compreendida pelos stakeholders (Souza, 2020). Para tal, são frequentemente utilizadas 
as NGM, como complemento à divulgação obrigatória à luz das IFRS, de forma a clarificar a 
estratégia da entidade (Souza, 2020). As NGM têm a sua importância, nesse contexto, na medida 
em que os requisitos de informação das IFRS poderão não ser suficientes para extrair conclusões 
acerca da sua posição financeira e do seu desempenho (Ebaid, 2011; Mendes et al., 2020).

Associado à compreensibilidade, importa também referir a característica da transparência que 
permite divulgar informação transmitida com maior clareza (menor opacidade) e confiabilidade 
para os stakeholders (Thapar & Sharma 2017). Na mesma ótica, as entidades necessitam divulgar 
informação financeira mais transparente, tornando-se assim mais competitivas e, consequentemente, 
atraindo mais investimentos (Kanoujiya et al., 2023). Chau e Gray (2002) corroboram esse 
entendimento, sugerindo que a maior transparência melhora a estabilidade financeira das entidades.

Não obstante, sendo as NGM medidas ou indicadores alternativos e adicionais, podem estar 
sujeitos a critérios, por vezes, discricionários, isto é, definidos por cada entidade (Black, 2016; 
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Cardeira, 2012). Por tal razão, a divulgação de tais medidas se apresenta controversa na literatura, 
uma vez que, apesar de disponibilizarem informação relevante, poderão refletir uma visão 
oportunista por parte das entidades que as relatam (Black, 2016). Assim, por um lado, fornecem 
informações úteis que auxiliam na análise das DF e se traduzem em melhorias na qualidade do 
relato apresentado (Arena et al., 2021;). Por outro, o seu caráter subjetivo e flexível pode resultar 
em dificuldade na comparação dessas informações, quer entre entidades, quer entre períodos de 
relato, uma vez que não existe uma orientação especifica sobre a sua divulgação (Neto, 2020). 
Pode verificar-se, ainda, inconsistências no cálculo e apresentação de tais indicadores, incluindo a 
sua eventual não conformidade com as restantes informações divulgadas, sendo esta uma questão 
que tem sido igualmente alvo de estudo na literatura (Black, 2016).

Nesse sentido, a literatura identifica a necessidade de uma também maior regulamentação e, 
ainda, a possibilidade de reconciliação da informação non-GAAP com as requeridas pelas IAS e 
IFRS, de modo a promover maior transparência e relevância da divulgação dessas medidas (Black, 
2016; Marques, 2010). Na ótica dos investidores, seria também importante que as NGM fossem 
acompanhadas de uma explicação adicional, indicando de que forma são úteis para complementar 
as DF (Marques, 2010).

Apesar de tais constrangimentos, as NGM são bem aceites pelos investidores como meio de 
avaliação de uma entidade, uma vez que apresentam um poder explicativo adicional em relação 
às informações apresentadas à luz das IAS e IFRS (Arena et al., 2021; Huang & Skantz, 2016; 
Silva et al., 2018). De entre as NGM existentes, é mais frequente a utilização do EBITDA 
proveniente da demonstração de resultados (Moreira et al., 2014; Smith, 2020). Relativamente 
aos fluxos de caixa, em particular, destaca-se o FCF como a NGM mais utilizada (Brown, 2020), 
embora, e tal como sucede com as NGM em geral, não exista uma fórmula definida de forma 
específica e harmonizada para o seu cálculo, possibilitando algumas variações entre as entidades 
que o relatam (Bhandari & Adams, 2017). 

Segundo Ali et al. (2018) e Girão (2012), entidades com maior FCF são, habitualmente, mais 
atrativas a investidores. Por sua vez, Almeida (2019) refere que o FCF é mais valorizado pelos 
investidores em análises de curto prazo, assumindo o EBITDA maior relevância para análises 
de longo prazo. No entanto, refere ainda que, eliminando-se as ambiguidades no seu cálculo, o 
FCF poderia ser mais relevante que o EBITDA em termos das diferentes perspetivas de análise 
temporal que possibilita.

Mais recentemente, a pandemia de Covid-19 veio evidenciar, ainda mais, a importância da 
frequente utilização da informação relativa aos fluxos de caixa, pelas suas implicações diretas nos 
negócios (Fahlenbrach et al., 2021; Ferreira et al., 2020; Gonçalves & Muniz, 2021), onde se incluem 
as NGM relacionadas. Assim, as entidades que valorizam a informação do fluxo de caixa tendem 
a garantir a sua sustentabilidade no mercado (Gaboardi et al., 2020; Gonçalves & Muniz, 2021).

Ainda são poucos os estudos que se dedicam, empiricamente, à análise da transparência ou 
qualidade da informação relacionada com as NGM reportadas em função de diferentes fatores 
explicativos, centrando-se sobretudo na análise mais descritiva dos indicadores mais observados e 
utilizados para o efeito. Não obstante, é possível identificar, a partir da pouco numerosa literatura 
existente, a identificação de alguns fatores explicativos do nível de divulgação relativo às NGM 
identificadas nos relatórios e contas das entidades, embora com maior destaque para variáveis 
relacionadas com a demonstração dos resultados (designadamente, Isidro & Marques, 2008; 
Jacinto, 2019; Lougee & Marquardt, 2004; Wright, 2019). Tais estudos incluem, como fatores 
explicativos, a localização, a dimensão, o endividamento e a rentabilidade (designadamente, 
Bhattacharya et al., 2004; Cardeira, 2012; Christensen, 2007; Isidro & Marques, 2008; Lougee 
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& Marquardt, 2004; Murcia & Santos, 2009). Adicionalmente, o setor de atividade económica 
em mercados sujeitos a maior regulamentação, assim como variáveis de corporate governance, 
também influenciam positivamente o nível de transparência de tais indicadores, uma vez que 
evitam divulgações mais oportunistas (Arena et al., 2021; Baik et al., 2008; Isidro & Marques, 
2008; Young, 2014). 

A próxima secção dedica-se, assim, à apresentação das teorias e dos respetivos fatores explicativos 
que conduziram à identificação das hipóteses formuladas no presente estudo.

3. TEORIAS SUBJACENTES E HIPÓTESES PROPOSTAS
O estudo proposto pretendeu analisar as referências às NGM relativas aos fluxos de caixa, 

bem como os fatores potencialmente explicativos e teorias subjacentes ao nível de transparência 
dessa informação. Considera-se que a temática sobre as NGM está ainda em discussão no âmbito 
internacional, uma vez que ainda existem poucas evidências dos fatores que influenciam o seu 
nível de divulgação (Jacinto, 2019). 

Não obstante, é possível identificar distintas teorias que ajudam a explicar as questões subjacentes 
aos objetivos propostos neste estudo, onde se incluem a teoria institucional, a teoria da agência 
e a teoria positiva da contabilidade. Tais teorias são igualmente úteis na explicação dos fatores 
explicativos relativos à transparência das divulgações sobre as NGM, encontrando-se subjacentes 
a alguns dos estudos identificados nesta secção.

A teoria institucional baseia-se na ideia de que existem fatores externos os quais influenciam as 
decisões dos agentes (Nascimento & Zanolla, 2020; Silva et al., 2018), nomeadamente a envolvente 
social da entidade (Dimaggio & Powell, 1983). A referida teoria defende que a sociedade em 
que as entidades se inserem influencia as atitudes dos gestores, já que as entidades necessitam de 
se adaptar às normas sociais locais, por exemplo, crenças e valores do país (Filho, 2003; Silva et 
al., 2018), com vista a garantir a sua continuidade (Dimaggio & Powell, 1983). Desse modo, a 
teoria institucional auxilia na explicação da influência que a envolvente social pode exercer sobre 
a informação contida nos relatórios e contas das entidades (Araújo et al., 2021; Silva et al., 2018).

Adicionalmente, também a teoria da agência contribui para a explicação de alguns fatores 
explicativos para determinadas práticas contabilísticas. A referida teoria baseia-se num contrato 
em que o principal contrata o agente para desempenhar funções e prestar distintos serviços em 
seu nome, com autonomia na tomada de decisão (Jensen & Meckling, 1976). No entanto, podem 
verificar-se divergências na tomada de decisões entre a perspetiva do agente e do principal, uma 
vez que o agente pode tomar decisões contrárias às inicialmente pretendidas pelo principal (Filho, 
2003; Jensen & Meckling, 1976; Nascimento & Zanolla, 2020). Do mesmo modo, através 
de incentivos aos agentes, o principal pode influenciar as decisões do agente e, assim, limitar 
as divergências de interesse potencialmente existentes (Jensen & Meckling, 1976). A teoria da 
agência relaciona-se, assim, com matérias de divulgação, visto que o agente tem autonomia para 
a tomada de decisões ao elaborar os relatórios e contas, podendo surgir divergências em matéria 
de divulgação das NGM (Ferreira et al., 2021).

Por sua vez, a teoria positiva da contabilidade, defendida por Watts e Zimmerman (1986), 
é baseada na premissa de que os gestores podem agir em prol dos seus interesses e que optam 
pelas alternativas que permitam maximizar o valor da entidade (Holthausen, 1990; Santos et al., 
2017; Watts & Zimmerman, 1986). Para Watts e Zimmerman, (1986), determinados incentivos 
podem, assim, conduzir a uma determinada decisão em detrimento de outra. Assim, a teoria 
positiva da contabilidade baseia-se na previsão e explicação de alguns fenómenos contabilísticos 
os quais contribuem como suporte para a tomada de decisão (Buchweitz et al., 2019; Nascimento 
& Zanolla, 2020). 
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Por seu turno, os ainda incipientes estudos que relacionam o nível de divulgação das NGM com 
fatores explicativos incluem, designadamente, a localização (Cardeira, 2012; Isidro & Marques, 
2008), o setor de atividade económica (Baik et al., 2008; Cardeira, 2012; Isidro & Marques, 
2008; Murcia & Santos, 2009), a dimensão (Isidro & Marques, 2008; Murcia & Santos, 2009), 
o endividamento (Isidro & Marques, 2008; Lougee & Marquardt, 2004), a rentabilidade (Isidro 
& Marques, 2008; Lougee & Marquardt, 2004) e variáveis relativas ao corporate governance (Isidro 
& Marques, 2008; Samaha et al., 2012; Wright, 2019), embora não necessariamente dedicados 
à análise das NGM relativas aos fluxos de caixa em específico.

A Tabela 1 sintetiza os fatores explicativos identificados, à luz das referidas teorias, com potencial 
influência na divulgação das NGM.

Tabela 1 
Fatores explicativos da divulgação das NGM

Estudos

Fatores explicativos

Localização
Setor de 
atividade 

económica
Dimensão Endividamento Rentabilidade Corporate 

Governance

Baik et al. (2008) X

Cardeira (2012) X X

Isidro e Marques 
(2008) X X X X X X

Lougee e 
Marquardt 
(2004)

X X

Murcia e Santos 
(2009) X X

Samaha et al. 
(2012) X

Wright (2019) X

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Assim, e relativamente à localização das entidades, a teoria institucional presta o seu contributo 
ao propor a existência de fatores externos que influenciam as decisões dos agentes (Dimaggio 
& Powell, 1983; Nascimento & Zanolla, 2020; Silva et al., 2018). Nesse sentido, a envolvente 
social pode aumentar a transparência das divulgações sobre as NGM, por via de uma maior 
regulamentação existente (Cardeira, 2012; Isidro & Marques, 2008). Tal acontece pela maior pressão 
existente, por parte dos stakeholders, no sentido de as entidades cumprirem com as expetativas 
destes relativamente a um bom desempenho no mercado onde atua (Isidro & Marques, 2008). 
Como tal, foi definida a seguinte hipótese de estudo:

•	 H1: A localização do país das entidades influencia o nível de transparência da informação 
sobre as NGM.

A concorrência direta entre entidades é também considerada um elemento importante para a 
divulgação das NGM, sendo o setor de atividade económica, portanto, um fator com potencial 
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influência na transparência da informação divulgada. Para Isidro e Marques (2008), designadamente, 
setores de atividade económica com menos concorrência tendem a excluir algumas informações 
que podem ser essenciais ao entendimento de certas informações divulgadas. Referem também que 
em setores de atividade económica mais competitivos existem, normalmente, reconciliações entre 
a informação GAAP e non-GAAP. No mesmo sentido, Cardeira (2012) identificou a necessidade 
de divulgação de mais informação por entidades integrantes de setores de atividade económica 
mais competitivos, com o intuito de corresponder às expectativas dos analistas financeiros. 
Consequentemente, e apesar da não identificação, nos estudos sobre o tema, de uma teoria 
justificativa da potencial influência do setor de atividade económica em termos da divulgação das 
NGM, os argumentos da teoria institucional relativos à localização parecem igualmente justificar 
a inclusão desse fator explicativo. Assim, foi definida a seguinte hipótese de estudo:

•	 H2: O setor de atividade económica das entidades influencia o nível de transparência da 
informação sobre as NGM.

Outro fator explicativo potencialmente relevante é a dimensão das entidades. À luz das teorias 
da agência e positiva da contabilidade, a dimensão da entidade pode influenciar positivamente a 
divulgação voluntária de informação, uma vez que entidades de maior dimensão procuram apresentar 
maior e melhor qualidade de divulgação das NGM, tendo em vista a obtenção de benefícios tais 
comoa atração de mais investimentos (Ali et al., 2018; Diamond, 1985; Diamond & Verrechia, 
1991; Isidro & Marques, 2008). Nesse sentido, foi definida a seguinte hipótese de estudo:

•	 H3: A dimensão das entidades influencia positivamente o nível de transparência da informação 
sobre as NGM.

Também o endividamento pode ser explicado à luz das teorias da agência e positiva da 
contabilidade, uma vez que entidades mais endividadas tendem a divulgar voluntariamente 
mais informações de modo a transmitir uma imagem de estabilidade financeira da entidade e 
de objetivos atingidos (Murcia & Santos, 2009). Lougee e Marquardt (2004) verificaram que 
entidades com resultados GAAP inferiores tendiam a manipular as informações non-GAAP. 
Assim, espera-se que entidades com maior endividamento possuam melhor nível de divulgação 
non-GAAP, de modo a disponibilizar mais informações para os distintos stakeholders, incluindo 
financiadores (Isidro & Marques, 2008; Jensen & Meckling, 1976). Como tal, e atendendo à 
maior evidência na literatura nesse sentido, definiu-se a seguinte hipótese de estudo:

•	 H4: O nível de endividamento das entidades influencia positivamente o nível de transparência 
da informação sobre as NGM.

À semelhança do endividamento, a rentabilidade, com base nas teorias da agência e positiva 
da contabilidade, apresenta influência na transparência das divulgações sobre as NGM, uma vez 
que entidades menos rentáveis tendem a divulgar voluntariamente mais informações, de modo a se 
apresentarem igualmente competitivas (Lougee & Marquardt, 2004). Por outro lado, considera-se 
que entidades mais rentáveis podem, tendencialmente, apresentar melhor divulgação das NGM, 
de modo a se diferenciarem das restantes entidades (Akerlof, 1978; Isidro & Marques, 2008). 
Considerando, assim, as diferentes perspetivas sobre o sinal da relação entre a rentabilidade e as 
divulgações relacionadas às NGM, a seguinte hipótese foi formulada sem um sinal de associação 
previamente definido:
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•	 H5: O nível de rentabilidade das entidades influencia o nível de transparência da informação 
sobre as NGM.

Elementos relativos ao corporate governance das entidades, indicativos de independência dos 
membros dos órgãos de gestão da entidade, têm sido mais recentemente incluídos como um 
fator explicativo da transparência das divulgações sobre as NGM. Quando bem estruturado, 
tais elementos podem atuar como uma garantia de maior independência entre os membros no 
conselho, mitigando os problemas de agência e restringindo potencialmente o oportunismo 
inerente à divulgação de medidas non-GAAP, garantindo, assim, uma maior transparência na 
divulgação de tais medidas (Isidro & Marques, 2008; Wright, 2019). Assim, considerando que a 
variável selecionada como proxy do referido fator encontra-se associada a um nível de transparência 
potencialmente mais reduzido, foi definida a seguinte hipótese de estudo:

•	 H6: A percentagem de ações detidas pelos administradores das entidades influencia 
negativamente o nível de transparência da informação sobre as NGM.

Outra variável relacionada com o corporate governance é o nível de FF, o qual representa a 
participação dos acionistas minoritários. Segundo Samaha et al. (2012), o FF pode ter impacto 
na transparência da informação divulgada, uma vez que a existência de mais ações em circulação 
permite melhorar a compreensibilidade da informação financeira reportada. Tal pode ser justificado, 
de acordo com os autores, pela necessidade da entidade de satisfazer a procura por informação 
de maior qualidade por parte de um maior número de potenciais investidores minoritários no 
capital, os quais não dispõem de recursos ou incentivos para participar no monitoramento das 
ações de gestão. Dessa forma, definiu-se a seguinte hipótese de estudo:

•	 H7: O FF das entidades influencia positivamente o nível de transparência da informação 
sobre as NGM.

Na sequência das hipóteses divulgadas na presente secção, a próxima secção dedica-se ao estudo 
empírico realizado.

4. ESTUDO EMPÍRICO
Esta secção encontra-se dividido em três subsecções. A primeira diz respeito à metodologia, 

a segunda dedica-se à apresentação e análise dos resultados, e a terceira, por fim, discute os 
resultados obtidos à luz da literatura existente sobre o tema.

4.1. Metodologia do estudo

O presente estudo é de natureza eminentemente quantitativa. O seu caráter quantitativo 
verifica-se pela análise de distintos indicadores económico-financeiros extraídos a partir das 
fontes de dados utilizadas para esse efeito. Recorreu-se, como método de investigação, à pesquisa 
documental, tendo como técnica a análise de conteúdo aos documentos anteriormente referidos. 

Mais especificamente, integram a fonte de dados objeto de análise neste estudo os relatórios e 
contas consolidados anuais das entidades europeias com ações cotadas em mercados regulamentados 
europeus e que, consequentemente, utilizam as IAS e IFRS na preparação desta informação. 

De entre as entidades europeias que utilizem as normas internacionais de contabilidade, foram 
selecionadas as entidades pertencentes ao índice Euronext: Euronext Paris (CAC-40), Euronext 
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Lisbon (PSI-20), Euronext Amsterdam (AEX), Euronext Brussels (BEL-20), Euronext Dublin (ISEQ-
20) e Euronext Oslo (OBX). De modo a garantir a comparabilidade de dados, foram excluídas 
as entidades do setor financeiro e segurador, por integrarem setores institucionais sujeitos à 
regulamentação e supervisão específicas locais e europeias.

A recolha da informação compreendeu quatro anos de relato, mais especificamente o período 
compreendido entre os anos de 2018 a 2021. Assim, ao final do processo de seleção, foram analisadas 
121 entidades pertencentes aos vários índices da Euronext, totalizando assim 484 relatórios e contas 
recolhidos para os quatro anos propostos como período de estudo. A identificação das entidades 
que integram os referidos índices foi efetuada a partir do próprio sítio eletrónico do Euronext. Os 
relatórios e contas foram recolhidos, por sua vez, a partir do sítio eletrónico oficial das entidades. 

A análise estatística efetuada recorreu, previamente, a estatísticas descritivas univariadas, 
complementada com modelo multivariado de regressão linear efetuado com o suporte do software 
IBM ® SPSS Statistics. 

Para o fator explicativo localização, em particular, foi efetuada uma classificação das entidades 
em função do país de referência dos índices em que as entidades da amostra se encontram cotadas. 

A Tabela 2 sintetiza a codificação atribuída aos diferentes países.

Tabela 2 
Distribuição das entidades selecionadas por localização

Índice Euronext Classificação Número de entidades % de entidades

CAC-40 (França) País 1 35 28,93%
PSI-20 (Portugal) País 2 17 14,05%
AEX (Países Baixos) País 3 20 16,53%
BEL-20 (Bélgica) País 4 14 11,57%
ISEQ-20 (Irlanda) País 5 14 11,57%
OBX (Noruega) País 6 21 17,36%
Total – 121 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Por sua vez, o fator explicativo relativo ao setor de atividade económica teve por base o Industry 
Classification Benchmark atribuído à entidade. 

A Tabela 3 sintetiza a codificação atribuída aos diferentes setores de atividade económica.

Tabela 3 
Distribuição das entidades selecionadas por setor de atividade económica

Setor de atividade económica Classificação Número de entidades % de entidades

Telecomunicações e Tecnologias Setor 1 21 17,36%
Saúde Setor 2 9 7,44%
Bens de consumo Setor 3 37 30,58%
Indústria Setor 4 39 32,23%
Distribuição de energia, gás e água Setor 5 15 12,40%
Total – 121 100%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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A Tabela 4 sintetiza, por fim, a identificação das restantes variáveis independentes utilizadas 
como proxies dos restantes fatores explicativos subjacentes às hipóteses propostas, relacionadas 
com a compreensibilidade da informação sobre as NGM. 

Tabela 4 
Síntese dos fatores explicativos e variáveis independentes propostas

Fator explicativo Variável independente Estudos de referência

Localização
Em função do país de referência do 
índice onde se encontram cotadas 

(país).

Cardeira (2012), Costa et al. (2019),  
Isidro & Marques (2008),  

Silva et al. (2018)

Setor de atividade económica Setor de atividade económica 
principal (setor)

Isidro & Marques (2008), 
Nascimento e Zanolla (2020),

Dimensão Total do ativo (Ativo_Ln) Isidro & Marques (2008),  
Murcia & Santos (2009)

Endividamento Rácio entre o capital próprio e o total 
do passivo (End)

Isidro & Marques (2008),  
Lougee & Marquardt (2004)

Rentabilidade
Rácio entre o resultado antes de 

impostos e o total do ativo (Retur on 
assets [ROA])

Isidro & Marques (2008),  
Lougee & Marquardt (2004)

Percentagem de ações  
detidas por administradores

Rácio entre o número ações detidas 
por administradores e o total de ações 

(AçEx)

Isidro &Marques (2008),  
Samaha et al. (2012),  

Wright (2019)

Free float Rácio entre o número ações em 
circulação e o total de ações (FF) Samaha et al. (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para a análise das hipóteses propostas (H1 a H7), a variável dependente proposta teve por base 
a identificação e recolha de itens relativos à divulgação e apresentação da informação financeira 
sobre as NGM dos fluxos de caixa (designadamente o FCF), os quais foram posteriormente 
codificados e compilados num índice de transparência sobre a referida matéria. 

Assim, identificou-se, numa primeira fase, se as entidades relatavam NGM relativas aos fluxos 
de caixa. Dessa forma, atribuiu-se o valor “1” caso fosse divulgada alguma NGM relativa aos 
fluxos de caixa, e o valor “0”, em caso contrário.

Posteriormente, foram definidas variáveis associadas aos itens de divulgação e apresentação de 
tais medidas. Dessa forma, foram identificados, para cada entidade em análise, os seguintes itens, 
nos quais foram devidamente codificados com o valor “1” caso a informação fosse divulgada, e 
o valor “0” se não existem referências a tal informação:

•	 a identificação e justificação da relevância da NGM relativa aos fluxos de caixa proposto;
•	 referências adicionais sobre a NGM utilizado, nomeadamente a informação que este visa 

complementar;
•	 apresentação de fórmula de cálculo da NGM proposto; 
•	 a possibilidade de reconciliação da NGM com a informação presente nas DF (informação 

GAAP) da entidade.

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.en


12

BBR, Braz. Bus. Rev. – FUCAPE, Espírito Santo, 22, e20231580, 2025

Por fim, foi desenvolvido o doravante designado, por simplificação, de índice de transparência, 
posteriormente incluído no modelo de regressão linear proposto, o qual teve por base as quatro 
variáveis associadas aos itens de divulgação e apresentação anteriores, conforme a fórmula 
seguidamente apresentada.

Índice de transparência �  ∑
�
�����

∑ �
�����

   (1)

Onde:

d = 1, quando o elemento é divulgado, e 0 quando não divulgado pela entidade;
m = número de itens divulgados;
n = número de itens suscetíveis de divulgação;
i = divulgações observadas;
p = total das divulgações passíveis de serem observadas.

Assim, foi utilizado o modelo de regressão linear (M) tendo o índice de transparência, previamente 
calculado, como variável dependente e, como variável independente, os fatores explicativos 
anteriormente mencionados, conforme se apresenta na equação 1.

𝑀𝑀: Índice de transparência � 𝛽𝛽� �  𝛽𝛽�𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵_�� � 𝛽𝛽� ��� � 𝛽𝛽� ��𝐵𝐵 � 𝛽𝛽� �� �  𝛽𝛽� 𝐴𝐴ç�� �
 𝛽𝛽� 𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑠𝑠_1 �   𝛽𝛽� 𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑠𝑠_3 �   𝛽𝛽� 𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑎𝑎_4 �   𝛽𝛽� 𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑠𝑠_5 �  𝛽𝛽�� 𝑃𝑃𝑃𝑃í𝑠𝑠_6 �  𝛽𝛽�� 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_1 �

  𝛽𝛽�� 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_2 �  𝛽𝛽�� 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_3 �   𝛽𝛽�� 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_4 � �   
(2)

Apresentadas acima as linhas metodológicas subjacentes ao estudo proposto, a próxima subsecção 
dedica-se à apresentação e análise dos resultados obtidos.

4.2. Análise dos resultados

Para análise da compreensibilidade das NGM, e iniciando-se pela análise descritiva, a Tabela 5  
apresenta os dados recolhidos relativamente às NGM relacionadas com os fluxos de caixa 
identificadas, onde se inclui o FCF, indicador preponderante nesse contexto.

Tabela 5 
Frequências: Divulgações das NGM e FCF

Observações %

0 1 0 1

Divulgação de NGM 179 305 37 63
Divulgação do FCF 69 236 22 78

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 5 demonstra que, do total das observações, isto é, dos 484 relatórios e contas analisados, 
foi possível identificar 305 (63%) referências às NGM relacionadas com os fluxos de caixa, das 
quais 236 (78%) diziam respeito, especificamente, ao FCF.

Adicionalmente, foram analisados os quatro itens associados ao índice de transparência proposto 
para os 305 casos anteriormente referidos, a partir dos dados identificados na Tabela 6.
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Tabela 6 
Frequências: Divulgações sobre as NGM relacionadas com fluxos de caixa

Observações %

0 1 0 1

Explicação da relevância da NGM 196 109 64 36
Informação que visa complementar. 281 24 92 8

Apresentação da fórmula cálculo 28 277 9 91

Possibilidade de reconciliação 28 277 9 91

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 6 identifica, quanto à explicação da relevância das NGM, que apenas 36% das 
observações continham tal informação. Relativamente à explicação da informação que a NGM 
visa complementar, verificou-se, por seu turno, que apenas 8% das observações apresentavam tal 
justificação. Por outro lado, os melhores resultados foram observados relativamente à fórmula 
de cálculo e respetiva reconciliação com a informação GAAP, passível de ser efetuado em 91% 
das observações. De enfatizar-se, assim, que em todos os casos nos quais a fórmula é apresentada 
tornou-se igualmente possível derivar os valores associados às NGM relativas aos fluxos de caixa 
propostas pelas entidades.

A Tabela 7 apresenta os valores médios para o total, por país e setor das variáveis independentes 
contínuas incluídas no modelo da regressão. 

Tabela 7 
Estatística descritiva das variáveis independentes contínuas propostas

Ativo End ROA AçEx % FF 

Total Geral 33 964,25 44% 5% 4% 54%

Por país

País_1 58 521,76 39% 6% 2% 65%
País_2 7 109,97 37% 5% 16% 33%
País_3 37 563,42 41% 9% 2% 67%
País_4 23 895,48 46% 5% 1% 58%
País_5 6 448,09 50% 4% 3% 60%
País_6 36 565,79 53% 2% 4% 37%
Por setor

Setor_1 25 279,76 48% 8% 5% 55%
Setor_2 24 806,59 56% 2% 1% 66%
Setor_3 33 075,80 44% 7% 5% 52%
Setor_4 29 390,13 39% 4% 6% 57%
Setor_5 65 701,34 40% 3% 1% 46%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Os dados da Tabela 7 identificam, globalmente, uma maior variabilidade dos dados relativamente 
à distinção por país, não obstante diferenças que também se identificam para algumas variáveis 
em função do setor. Destaca-se, contudo, o elevado nível de ações detidas pelos administradores 
das entidades cotadas em Portugal, resultando, por outro lado, num reduzido nível de FF.
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A Tabela 8 apresenta, por seu turno, as estatísticas descritivas relativas ao índice de transparência 
para o conjunto das 305 observações.

Tabela 8 
Estatística descritiva do índice de transparência

Variável Observações Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo

Índice 305 0,56 0,50 0,23 0,00 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Os dados da Tabela 8 apresentam, assim, um valor médio de 0,56, relativamente próximo 
da mediana, de 0,5, com um desvio-padrão de 0,23. Esses valores são explicados, como atrás 
referido, pela maior incidência das divulgações de dois dos quatro itens que compõem o índice, 
nomeadamente a apresentação da fórmula de cálculo e da possibilidade de reconciliação do 
indicador NGM divulgado pelas entidades.

Previamente à apresentação dos resultados da regressão linear, importa referir que foram 
efetuadas análises de correlação entre as variáveis independentes propostas com o intuito de 
identificar possíveis problemas de colinearidade. 

A Tabela 9 apresenta a correlação efetuada entre as variáveis independentes contínuas incluídas 
nos distintos modelos.

Tabela 9 
Correlação entre as variáveis independentes do modelo de regressão

End ROA AçEx % FF

Ativo_Ln -0,24 0,14 -0,21 0,24
End 1,00 0,03 -0,07 -0,17
ROA 1,00 -0,04 0,00
AçEx 1,00 -0,22

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 9 demonstra que não existem problemas significativos de colinearidade entre as 
variáveis, visto que as correlações se apresentam entre fracas e moderadas, com valores inferiores a 
0,5 para a generalidade dos casos em análise (Eregno, 2014). Relativamente às variáveis dicotómicas 
associadas a cada um dos países e setores de atividade económica, e embora não apresentadas na 
Tabela 9, confirmou-se, igualmente, a inexistência de correlações significativas.

De realçar também que foram elaborados testes de multicolinearidade entre as variáveis 
independentes através da análise do variance inflation factor (VIF). Consideram-se fracos ou 
moderados os valores de correlação inferiores a 0,7, ao passo que um VIF superior a 10 indicia a 
existência de correlação múltipla entre as variáveis (Eregno, 2014). O teste efetuado à generalidade 
das variáveis independentes apresentadas na Tabela 8, bem como as variáveis dicotómicas relativas 
aos países e setores de atividade económica, identificou um VIF válido, na medida em que não 
superaram o valor de 5. 

O teste de Durbin-Watson, por sua vez, permitiu analisar a confiabilidade do modelo e a 
inexistência de erros independentes (Field, 2009), sendo que o modelo identifica a inexistência 
de autocorrelação nos resíduos para valores situados entre 1,5 e 2,5 (Martins, 2017). 
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Na sequência, procedeu-se à divulgação do modelo de regressão linear, tendo o índice de 
transparência como variável dependente e os diversos fatores anteriormente identificados como 
variáveis independentes, de modo a dar resposta às hipóteses formuladas (H1 a H7).

A Tabela 10 apresenta, por fim, os resultados do modelo de regressão efetuado (M).

Tabela 10 
Regressão linear: Fatores explicativos das divulgações sobre as NGM

Variável dependente: índice de transparência (M)

Variáveis independentes Variáveis independentes Variáveis independentes

Ativo_Ln 0,026** País_1 0,135*** Setor_1 0,163***
End 0,003*** País_3 0,225*** Setor_2 0,234***
ROA -0,002 País_4 0,032 Setor_3 0,079
FF -0,002*** País_5 0,308*** Setor_4 -0,059*
AçEx -0,005*** País_6 0,238*** (Constante) 0,103
R2 0,35
R2 ajustado 0,32
Significância ANOVA <,001

Nota: *Nível de significância a 10%; **Nível de significância a 5%; ***Nível de significância a 1%
Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Tendo em conta os dados da Tabela 10, observa-se, a partir do R2 ajustado do modelo, que 
permite identificar a capacidade explicativa dos modelos propostos (Santos et al., 2017), um 
poder explicativo de 32%. Por seu turno, e com o intuito de verificar a significância global do 
modelo, recorreu-se ao teste de Analysis of Variance (ANOVA). O teste ANOVA permitiu verificar, 
através do nível de significância, se os modelos podem, ou não, ser utilizados para a inferência 
estatística, ou seja, se têm, ou não, capacidade explicativa (Tulcidas, 2018).

Relativamente aos fatores explicativos, verifica-se que apenas a rentabilidade não se apresenta 
como variável estatisticamente significativa do modelo. A dimensão e o endividamento (“End”) 
apresentam uma associação positiva com o nível de transparência das entidades na divulgação da 
referida informação. Por outro lado, as variáveis relativas ao corporate governance apresentam um 
sinal de associação contrário. Por fim, as restantes variáveis, a localização e o setor de atividade 
económica apresentam-se globalmente significativas e explicativas do modelo, ao que pesem 
algumas exceções nesse contexto. 

Analisados os dados recolhidos, a próxima subsecção dedica-se à discussão dos resultados obtidos.

4.3. Discussão dos resultados

No contexto dos objetivos propostos para este estudo, verificou-se que é recorrente a divulgação 
de NGM relacionadas com fluxos de caixa (63%), com destaque para o FCF, correspondendo 
a 78% das NGM divulgadas, em linha com as evidências de Brown (2020). Contudo, poucas 
são as entidades (menos da metade) que disponibilizam explicações adicionais conjuntamente 
com a NGM proposta. Opostamente, observa-se que a maioria das entidades (91%) apresenta 
fórmula para o cálculo do indicador proposto, sendo, ao mesmo tempo, possível reconciliar os 
valores relativos à NGM com a informação GAAP divulgada, contrariamente aos estudos de 
Black (2016) e Marques (2010).
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Foram definidas sete hipóteses (H1 a H7) que procuraram identificar os fatores potencialmente 
explicativos do nível de transparência das divulgações sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa 
por parte das entidades analisadas neste estudo.

Relativamente à localização, os resultados obtidos demonstraram a influência desse fator para a 
generalidade dos casos, pelo que a H1 pode ser validada. Corrobora-se, assim, a teoria institucional 
e os estudos de Cardeira (2012) e Isidro e Marques (2008), os quais identificam que a envolvente 
social influencie o nível de divulgação sobre as NGM, por via de uma maior pressão por parte 
dos stakeholders no sentido de as entidades cumprirem com as expetativas destes relativamente a 
um bom desempenho no mercado onde se encontram (Isidro & Marques, 2008). 

Adicionalmente, verificou-se, para a generalidade dos casos, a influência do setor de atividade 
económica, confirmando-se igualmente a H2 proposta. A justificação pode ser encontrada nos estudos 
de Cardeira (2012) e Isidro e Marques (2008), bem como os pressupostos da teoria institucional, 
que destacam a potencial existência de maiores níveis de divulgação da informação non-GAAP 
em setores de atividade económica mais competitivos, como forma de atração de investidores.

Relativamente à influência positiva da dimensão, os resultados obtidos também permitiram 
confirmar a H3 proposta, corroborando os estudos de Isidro e Marques (2008) e Murcia e Santos 
(2009). Adicionalmente, tendo por base a teoria da agência e a teoria positiva da contabilidade, 
a associação é justificada pelo facto de que entidades de maior dimensão procuram apresentar 
mais e melhor divulgação non-GAAP, com o objetivo de obter mais benefícios e, igualmente, 
atrair mais investimentos (Ali et al., 2018; Diamond, 1985; Diamond & Verrechia, 1991; Isidro 
& Marques, 2008).

A influência positiva do endividamento confirma, por seu turno, a H4 proposta. Tendo por base 
as teorias da agência e positiva da contabilidade, Isidro e Marques (2008), Lougee e Marquardt 
(2004) e Jensen e Meckling (1976) destacaram que entidades com maior endividamento possuem 
melhor nível de divulgação non-GAAP, de modo a apresentar um conjunto mais vasto de 
informação que satisfaça as necessidades dos seus distintos stakeholders, incluindo financiadores.

Por outro lado, à luz dos resultados obtidos, a rentabilidade não se demonstrou significativa, 
rejeitando-se, como tal, a H5 proposta. Desse modo, os resultados contrariam os estudos de 
Akerlof (1978), Lougee e Marquardt (2004) e Isidro e Marques (2008), bem como a teoria da 
agência e a teoria positiva da contabilidade.

Por fim, foram propostos elementos do corporate governance como fator de influência potencialmente 
negativa e positiva da transparência das NGM reportadas, através da percentagem das ações detidas 
pelos executivos das entidades e o FF, respetivamente. À luz dos resultados obtidos, as referidas 
variáveis apresentaram, em ambos os casos, um sinal negativo, o que conduz, assim, à confirmação 
da H6 e rejeição da H7. Desse modo, os resultados deste estudo alinham-se com as considerações 
efetuadas, designadamente, por Isidro e Marques (2008), Samaha et al. (2012) e Wright (2019), 
por via da redução do oportunismo inerente a essa divulgação. Não corroboram, no entanto, a 
sugestão proposta por Samaha et al. (2012) relativamente à variável FF, o que pode ser explicado, 
por outro lado, pelos menores níveis de robustez do corporate governance de entidades com elevados 
níveis de dispersão das ações, conforme igualmente identificado pelos referidos autores. 

A próxima secção dedica-se à apresentação das conclusões gerais obtidas acerca do estudo 
efetuado, bem como as suas limitações e propostas de contribuições para futuras investigações.

5. CONCLUSÕES, LIMITAÇÕES E PERSPETIVAS FUTURAS
O estudo empírico efetuado centrou-se na análise de uma característica qualitativa de reforço 

da informação financeira no âmbito da informação sobre os fluxos de caixa, a compreensibilidade, 
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no sentido da transparência das divulgações relativas às NGM relacionadas com os fluxos de 
caixa e dos seus fatores explicativos relativo ao OG proposto. Mais especificamente, procurou-
se analisar a informação reportada sobre essa matéria por parte das entidades cotadas europeias, 
nomeadamente a existência de explicações adicionais sobre as NGM relativas aos fluxos de 
caixa divulgadas (OE1) e a potencial influência de distintos fatores explicativos identificados na 
literatura a esse propósito (OE2).

Em síntese, e relativamente ao OE1, os resultados obtidos demonstraram que as entidades 
frequentemente divulgam NGM relacionadas com os fluxos de caixa, com destaque para o FCF, 
apresentando, igualmente, a sua fórmula de cálculo, a qual permite a reconciliação com a DFC. 
Conforme sugerido no ED do IASB, verificou-se que, relativamente à relevância do indicador e 
à existência de explicações adicionais, menos de metade das entidades analisadas apresentavam 
tais referências nos seus relatórios e contas. 

No que respeita ao OE2, o estudo identificou que a localização, o setor de atividade económica, a 
dimensão, o endividamento e variáveis de corporate governance são fatores explicativos das divulgações 
sobre os fluxos de caixa. Assim, foi obtido suporte para a teoria institucional, relativamente aos 
fatores explicativos localização e setor de atividade económica, bem como para a teoria da agência 
e a teoria positiva da contabilidade, no que respeita à dimensão e ao endividamento.

Em síntese, o estudo apresenta ainda evidências relativamente ao nível de transparência da 
divulgação sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa. Contribui, assim, para o meio académico 
e empresarial devido à sua abordagem centrada na análise da informação financeira sobre os 
fluxos de caixa, matéria considerada de grande relevância para as entidades em geral. No mesmo 
sentido, o estudo permitiu igualmente identificar as atuais referências relacionadas com os fluxos 
de caixa no contexto da atual divulgação das NGM relativas a essa matéria, contribuindo assim 
para organismos normalizadores, onde se inclui o IASB, mas também organismos supervisores, 
auditores e, ainda, reguladores locais. 

As conclusões obtidas para este estudo devem ter em conta, no entanto, algumas limitações, 
nomeadamente a existência de um reduzido número de estudos que abordam a relação dos 
fatores explicativos com a transparência da informação sobre as NGM divulgadas. Nesse sentido, 
sugere-se a realização de estudos adicionais que possam contribuir para a identificação de novos 
fatores explicativos da transparência da informação non-GAAP divulgada. Mais especificamente, 
considera-se que poderá existir a oportunidade de explorar outros fatores explicativos, associados, 
designadamente, a outras variáveis relacionadas com o corporate governance, explorando, 
designadamente, diferenças na composição do conselho administração em função do género.  
A exploração de elementos relativos ao país de localização das entidades, quer em termos das 
suas características macroeconómicas, como o nível de desenvolvimento, ou variáveis culturais ou 
contextuais, como o sistema legal, podem igualmente contribuir para a ampliação da discussão 
em torno do tema proposto no presente estudo. Adicionalmente, a utilização de medidas relativas 
ao grau de competição ou concorrência empresarial, designadamente a concentração setorial, 
poderia ser uma medida mais precisa da influência do setor sobre a transparência da informação 
non-GAAP divulgada, em detrimento da classificação setorial efetuada para este estudo.

Por fim, novos estudos podem desenvolver análises na perspetiva de outras características 
qualitativas da informação financeira, tendo as NGM relativas aos fluxos de caixa divulgadas 
pelas entidades como objeto. Nesse sentido, a relevância poderia ser explorada por meio da 
análise do valor relevante (value relevance) e do valor preditivo (predictive value), ao passo que a 
comparabilidade poderia ser analisada a partir da análise das opções contabilísticas (accounting 
choices) das entidades nessa matéria.
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