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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € avaliar o nivel de divulgagdo de informacéo voluntaria
sobre capital intelectual em Portugal, em contexto de crise financeira. Pretende-se ainda
identificar os fatores explicativos desta divulgacdo.Tendo por base o modelo de capital
intelectual de Sveiby (1997), foi feita uma anélise de conteido aos relatérios e contas anuais
de 53 empresas cotadas na Euronext Lisbon a data de 31 de Dezembro de 2013, onde se
constatou a existéncia de divulgagdo voluntéria de informacdo sobre capital intelectual. O
nivel de divulgacdo é similar ao verificado em estudos baseados em anos anteriores ao
periodo de crise financeira em Portugal. Verificou-se que a natureza desta informacéo é
predominantemente narrativa, o capital externo foi o mais divulgado, e o capital interno o
menos divulgado. As variaveis estudadas foram a dimensdo da empresa, concentracdo
acionista, tipo de auditor, endividamento, tipo de setor economico, a rentabilidade, a
dimensdo do conselho de administracao e a existéncia de comissdo de auditoria. Numa analise
bivariada conclui-se que as varidveis dimensdo da empresa, dimensdo do conselho de
administracdo, comissdo de auditoria tém uma relacdo positiva e significativa com a
divulgacdo voluntéria de informacdo sobre capital intelectual enquanto a concentracdo da
estrutura acionista tem uma relacdo significativa mas negativa. Contudo, quando se
consideram todas as variaveis numa analise multivariada, os resultados sugerem que a
dimensdo da empresa é o Unico fator explicativo da divulgacdo voluntaria de informacao

sobre capital intelectual em Portugal, em periodo de crise financeira.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Divulgacdo Voluntaria de Informacgdo, Capital

Humano, Capital Estrutural, Capital Relacional, Determinantes.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to evaluate the level of voluntary disclosure of
information on intellectual capital in Portugal in a context of financial crisis. We also seek to
identify the explanatory factors of this disclosure. Based on the intellectual capital model by
Sveiby (1997), we conducted a content analysis of the annual reports of 53 companies listed
on the Euronex Lisbon on 31 December 2013. We found that the level of disclosure is similar
to the one those verified in previous that were conducted before the financial crisis in
Portugal. We also found that the nature of this information is predominantly narrative. The
external capital was the most disclosed information and the internal capital was the least
disclosed. The independent variables used in this study are the size of the company,
ownership concentration, type of auditor, level of debt, industry, profitability, the size of the
board of directors, and the existence of an audit committee. In a bivariate analysis, we
concluded that the variables size of the company, size of the board of directors and audit
committee have a positive and significant relationship with the voluntary disclosure of
information on intellectual capital, whereas ownership concentration presents a meaningful,
but negative, relationship. However, if we take into account all variables in a multivariate
analysis, results suggest that the size of the company is the only explanatory factor of the
voluntary disclosure of information on intellectual capital in Portugal in a context of financial

crisis.

Key-Words: Intellectual Capital, Voluntary Disclosure of Information, Human

Capital, Structural Capital, Relational Capital, Determinants.
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Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao e Pertinéncia do Tema

O trabalho de investigacdo que de seguida se apresenta, focaliza a tematica da
divulgacdo voluntéria de elementos intangiveis, nomeadamente do capital intelectual, e
pretende identificar os fatores determinantes das préticas de divulgacdo por parte de
empresas cotadas na bolsa em Portugal, em periodo de crise econdémica. Nos Gltimos
anos emergiu um debate relativamente ao futuro da comunicacdo empresarial (Rahim,
Atan e Kamaluddina, 2011), existindo um crescente consenso que o relato financeiro
tradicional ndo corresponde as expetativas e necessidades dos utilizadores (Bozzolan,
Favotto e Ricceri, 2003, p.543), nomeadamente em relacdo ao capital intelectual das
empresas (Tavakoli e Alikhani, 2014).

O capital intelectual representa uma “complexa teia de recursos intangiveis”
(Dumay e Cuganesan, 2011, p.24), mas alguns dos seus elementos ndo satisfazem a
definicdo e os critérios de reconhecimento como ativo (Karami, Seyyedi, e Ghaznavi,
2014) e, por isso, ndo sdo incorporados no balanco das empresas (Lev, Caifiibano e
Marr, 2005). Desta forma as demonstracfes financeiras das empresas ndo evidenciam
todos os elementos que sdo relevantes, e podem ndo dar uma imagem verdadeira e
apropriada da situacdo financeira da empresa (Berzkalne e Zelgalve, 2014). Segundo
Davison (2014), existe um tratamento contabilistico insuficiente para os intangiveis,
sendo as normas de contabilidade geralmente consideradas inadequadas para avaliar

completamente o valor econémico dos ativos intangiveis (Lev e Zambon, 2003).

Como referem Roslender e Fincham (2004, p.178), a contabilizacdo do capital
intelectual assume-se como um dos maiores desafios ao exercicio da profissdo de
contabilista, que neste momento € incapaz de medir os seus beneficios de forma precisa
e fiavel (Karami et al., 2014, p.112), havendo a necessidade de informacdo néo
financeira (Abhayawansa e Guthrie, 2014). Desta forma, os contabilistas s&o desafiados
a desenvolver novas abordagens relativamente aos relatorios das empresas (See e
Rashid, 2014, p.178). Segundo Sharma e Kumar (2014, p.34), um dos objetivos das
normas de contabilidade é assegurar que os utilizadores tenham acesso a informacéo
suficiente e oportuna. No contexto atual, os ativos intangiveis das empresas estdo

subestimados (Mouritsen Larsen, e Bukh, 2001), sendo que para Mondal e Ghosh
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(2013), os ativos intangiveis sdo ativos superiores para a criacdo de riqueza, que ndo
podem ser ignorados.

Nestes ultimos anos, tem havido um esforco assinalavel relativamente a tentativa
de mensuracdo do capital intelectual (Tavakoli e Alikhani, 2014), constituindo a
avaliacdo do capital intelectual um tema de grande importancia na atualidade (Chen e
Chen, 2015). Desta forma, a utilizacdo de modelos e indicadores que considerem
informacdo ndo financeira sera fundamental para que se ultrapassem limitacGes de

avaliacdo das empresas (Berzkalne e Zelgalve, 2014).

Assistimos a transi¢cdo de uma sociedade industrial para uma sociedade baseada
no conhecimento e orientada pelo conhecimento, pelas competéncias e pela informacéo
(Rosdi, Chew, e Omar, 2014), em que o capital intelectual se apresenta como um
elemento critico para a sobrevivéncia das empresas (Kang, Morris, e Snell, 2007).
Contudo, o sistema de medicdo do desempenho corporativo ainda remonta a era
industrial (Datta, 2014). Os gestores de empresas voltadas para o futuro tém que
perceber que os elementos intangiveis representam uma parte essencial da plena
compreensdo dos negdcios (Muhammad e Ismail, 2014), e compreender de que forma
esses elementos contribuem para a criagdo de valor para a empresa (Roslender e
Fincham, 2004; Ashton, 2005). Os ativos do conhecimento sdo relevantes para todas as
empresas e para a sociedade, uma vez que representam 0s mais valiosos meios de
producdo nesta nova economia (Trevifio e Gamboa, 2014; Steenkamp e Kashyap,
2010).

Numa sociedade cada vez mais complexa e em rdpida mudanca, onde o
conhecimento é fator critico para o aproveitamento das oportunidades (Bueno,
Salmador e Longo-Somora, 2014), as empresas tém que repensar e rever 0S Seus
modelos e estratégias de negdcios com maior frequéncia que no passado (Thiagarajan e
Baul, 2014) e a sua forma de relato financeiro. A divulgacdo voluntéria de informacao
sobre elementos intangiveis por parte das empresas surge como uma resposta a
insuficiéncia de informacgdo contida nos relatorios tradicionais (Kristandl e Bontis,
2007), melhorando a sua qualidade (Ghasempour e Yusof, 2014a) e dando resposta as
necessidades dos seus stakeholders (Oliveira, Rodrigues e Craig, 2013). Os diversos
estudos efetuados sobre o que leva as empresas a divulgacdo voluntaria do capital

intelectual ndo sdo consensuais, particularmente, no que se refere aos fatores
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explicativos desta divulgacdo. Dai a motivacdo e o interesse em realizar uma indagagéo
relativamente a esta tematica, que sera baseada num estudo empirico que terd como
amostra as empresas cotadas na bolsa de valores em Portugal, a data de 31 de Dezembro

de 2013, periodo de profunda crise em Portugal.

1.2. Objetivos

Apesar do tema desta dissertagcdo ter vindo a suscitar algum interesse em
Portugal, existe, ainda pouca investigacdo. Destacam-se, entre outros, os estudos de
Ferreira, Branco e Moreira (2012), Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) e Oliveira,
Rodrigues e Craig (2006). De acordo com Monolopoulu e Tzelepis (2014), a elaboracao
de relatérios sobre capital intelectual diminuiu significativamente no periodo de crise
econdmica que atravessamos, e a divulgacdo voluntaria de informagdo sobre capital
intelectual mostra-se muito restrita. Com este estudo pretende-se analisar a divulgacao
do capital intelectual num periodo caracterizado por uma acentuada crise economica e
os fatores que influenciam a sua divulgacdo voluntaria nos relatdrios e contas anuais das
empresas cotadas, em Portugal. Os relatérios anuais constituem um meio importante
para as empresas divulgarem o capital intelectual aos seus stakeholders (Oliveira et al.,
2013, p.87), sendo considerados o principal meio de comunicacdo empresarial (Branco
e Rodrigues, 2006, p.235). Pretende-se, desta forma, acrescentar um pequeno contributo

relativamente a esta matéria.

1.3. Questao de Partida

A questdo de partida desta dissertacdo é a seguinte: qual o nivel de divulgacéo
do capital intelectual e quais os factores determinantes da sua divulgagdo voluntaria nos

relatdrios anuais das empresas portuguesas cotadas em periodo de crise financeira?

Diversos estudos sobre a divulgacdo de informacdo sobre o capital intelectual
tém procurado investigar as praticas de divulgacdo das empresas através dos seus
relatorios anuais. Entre esses estudos podemos referir, por exemplo, os de Ferreira et al.
(2012) e Oliveira et al. (2006) em Portugal, Bozzolan et al. (2003) em Italia, Brennan
(2001) na Irelanda, e Guthrie e Petty (2000) na Australia. As diferencas que se

11



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

verificam no nivel de divulgagdo de informacdo voluntéria e nos determinantes da
divulgacdo, entre paises, podem explicar-se por fatores econémicos, sociais e politicos
(Abeysekera, 2007).

Dentro das variaveis usadas para estudar os determinantes da divulgacdo
voluntaria de informacg&o sobre elementos intangiveis surgem as variaveis de estrutura:
a dimensao da empresa, endividamento, idade da empresa, concentracdo acionista, tipo
de auditor; as varidveis de mercado: tipo de setor econdémico, estado da cotacédo, idade
da cotacdo, atividade no exterior, indice bolsista; as variaveis de desempenho:
rendibilidade, liquidez; e as varidveis de governo das sociedades: existéncia de
comissdo de auditoria, composicdo do conselho de administracdo, dimensdo do
conselho de administracdo (Abeysekera, 2010; Li, Pike e Haniffa, 2008; Oliveira et al.,
2006; Bozzolan et al., 2003; Brennan, 2001).

As variaveis a analisar no presente estudo sdo: a dimensdo, a concentracdo
acionista, o tipo de auditor, o tipo de setor econdémico, a rentabilidade, a dimensdo do
conselho de administracéo e a existéncia de comissao de auditoria. A razéo da escolha
das variaveis resulta do facto da maior parte destas variaveis terem sido estudadas por
outros autores, nomeadamente em Portugal, permitindo assim fazer uma comparagéo

com os resultados obtidos nesses estudos.

1.4. Estrutura da Dissertacéo

Esta dissertacdo esta estruturada em seis capitulos. O capitulo seguinte refere-se
a revisdo de literatura, onde se expdem 0s pressupostos tedricos desta dissertacdao. Neste
capitulo é analisada a tematica do capital intelectual e efetuado o enquadramento teérico
a investigacdo. E feita uma abordagem sobre o conhecimento organizacional, s&o
apresentadas diferentes definicGes de capital intelectual preconizadas por diversos
autores, e sdo definidas as trés componentes do capital intelectual, designadamente, o
capital humano, o capital interno e o capital externo. Apresentam-se algumas teorias

subjacentes a divulgalcdo voluntéria de capital intelectual.

No terceiro capitulo € feita uma revisdo de estudos que identificam padrdes de
divulgacdo bem como os fatores explicativos da divulgacdo voluntaria sobre capital

12
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intelectual. Este capitulo expBe também as hipOteses que permitirdo identificar os
fatores explicativos da divulgacdo voluntéria de capital intelectual em Portugal.

No quarto capitulo é explicado método de investigacdo. Comeca-se por analisar
e justificar a opcdo pelo indice de divulgacdo como forma de mensurar a divulgagéo de
informagdo efetuada pelas empresas bem como o modelo de capital intelectual a ser
utilizado. De seguida sao identificadas as variaveis a utilizar para analise dos fatores
determinantes dos niveis de divulgacdo de informacéo, a fonte de dados, a amostra da

investigagdo e 0 ano em andlise.

O quinto capitulo trata dos resultados obtidos. Neste capitulo sdo apresentadas as
estatisticas descritivas das variaveis bem como os resultados da andlise estatistica
bivariada e multivariada. E ainda efetuada a discussdo dos resultados baseada no

enguadramento tedrico efetuado e nas conclusdes de estudos prévios.

No sexto capitulo sdo apresentadas as conclusfes da investigagdo, os contributos
da investigacdo realizada, as suas limitagcOes subjacentes, e indicadas sugestdes para

investigacOes futuras.

13
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Breves Consideracdes Iniciais: A Era do Conhecimento e o Capital Intelectual

A nocdo de empresa como um conjunto de recursos foi apresentada por Penrose,
em 1959, com o argumento de que a heterogeneidade de recursos é o que confere a
empresa uma personalidade Unica (Rosdi et al., 2014). O importante é perceber que o
capital intelectual é real e atribui valor a empresa (Andreou e Bontis, 2007). Contudo,
identificar e valorizar os ativos do conhecimento é uma tarefa muito dificil para os
gestores das empresas (Chang e Hsieh, 2011), o que explica, em parte, o facto de os
contabilistas terem evitado esta tematica até recentemente (Sharabati, Jawad e Bontis,
2010). De acordo com Alcaniz, Bezares e Roslender (2011), existe necessidade de uma
renovacao tedrica dentro da temética do capital intelectual, dada a grande acumulagéo
de contribui¢des para o tema.

O capital intelectual representa a nova riqueza da economia do conhecimento
(Stam, 2007; Stewart, 1999). Nesta economia do conhecimento, o valor das coisas hoje
pode ser diferente do valor que tinham ontem e terdo amanhda (Edvinsson, 2002, p.73).
O conhecimento é o conceito base do capital intelectual (Marr, 2004). O capital
intelectual é parte importante do valor das empresas, e para geri-lo e controla-lo é
necessario identifica-lo, medi-lo e divulga-lo (Rental, Shaban e Kavida, 2014).

De acordo com alguns autores (Sveiby, 2000; Stewart, 1999; Bontis, 1998;
Edvinsson e Malone, 1997; Roos e Roos, 1997), o valor de mercado de uma empresa €
composto por uma parte tangivel, e por uma parte intangivel, o capital intelectual. As
empresas, € mesmo 0s paises, planeiam estratégias para se reposicionarem na economia
emergente do conhecimento (Datta, 2014). Atualmente, as empresas investem cada vez
mais em elementos intangiveis, o que dificulta ainda mais descobrir o real valor da

empresa (Sudarsanam, Sorwar e Marr, 2006).

O sucesso organizacional depende, em grande parte, do conhecimento,
competéncias e capacidades dos recursos humanos. Quanto mais conhecimento se
desenvolve nas organizagdes, mais conhecimento pode ser desenvolvido (Roos, 1998).
O capital intelectual assume maior relevancia em paises desenvolvidos, veja-se 0
exemplo da Australia, onde o setor de servicos representa cerca de 80% do total da

atividade econémica (Sujan e Abeysekera, 2007, p.71). Também na Holanda, em 2005,

14



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

0 sector dos servicos, sector publico incluido, representava 77% da atividade
econdmica, enquanto o sector industrial representava apenas 20%, dado que reflete a
transicdo para uma economia baseada no conhecimento (Stam, 2007, p.2). Os
trabalhadores do conhecimento perfazem entre 25% e 50% da forca de trabalho nas
economias avancadas (Johnson, 2006, p.3), que colocam as pessoas em primeiro lugar
(Tripathi, 2010) e criam novos produtos e servigos. Para as organizacdes, baseadas em
trabalhadores do conhecimento, o capital intelectual € um conceito fundamental e o

conhecimento um recurso precioso (Kuang e Ching, 2011).

2.2. Capital Intelectual: Origem e Conceito

O tema do capital intelectual surgiu na literatura em 1836, com a publicacdo do
livro de Nassau William Sénior intitulado “An outline of the science of political
economy” (Nasir, 2014, p.459). Contudo, o termo capital intelectual foi pela primeira
vez referido por John Galbraith, economista, em 1969 (Castro, Delgado, Saez e Lopez,
2011), com o objectivo de explicar a diferenca entre o valor contabilistico e o valor de
mercado das empresas (Meihami, Varmaghani e Meihami, 2014). Thomas Stewart
popularizou, significativamente, o termo no seu artigo “Brainpower: how capital
intelectual is becoming America’s most valuable asset”, na revista Fortune, em 1991

(Serenko e Bontis, 2004, p.185).

Foi apenas na ultima década do século passado, que se comegou a preconizar
este termo nas empresas como sinénimo de ativos intangiveis (Castro, Lopez, Séez e
Salazar, 2006). A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) também se interessou em promover, em meados da década de 1990, a
contabilidade do capital intelectual, através da realizacdo de conferéncias sobre a

tematica da medicao e divulgacao do capital intelectual (Abhayawansa, 2014).

No inicio deste século, o capital intelectual foi oficialmente reconhecido como
uma disciplina cientifica no dominio da contabilidade e da gestéo e, como tal, de acordo
com Serenko e Bontis (2013, p.476), tem dois objetivos: i) criar o corpo de
conhecimento para explicar o fendmeno e documentar este conhecimento em fontes
crediveis (revistas e jornais cientificos); ii) contribuir para o estado da pratica, ou seja

traduzir o conhecimento em melhoria da qualidade de vida. Grande parte da
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investigagdo sobre esta tematica tem sido realizada nos paises escandinavos e
angloéfonos, no entanto o fendmeno tém-se evidenciado em diversos paises (Sharabati et
al., 2010), nomeadamente em Portugal. O interesse na contabilidade do capital
intelectual levou ao aparecimento de revistas especializadas no tema, designadamente o
Journal of Human Resource Costing and Accounting, em 1996, e o Journal of
Intellectual Capital no ano de 2000 (Guthrie, Ricceri e Dumay, 2012, p.68). O foco
destes Journals é entender e explicar as varias facetas do fendmeno do capital
intelectual (Alcaniz et al., 2011).

Para Guthrie et al. (2012, p.5), as teorias sobre capital intelectual se por um lado
facilitam as pessoas uma melhor compreensdo do fenémeno, por outro lado, necessitam
de provas empiricas conclusivas. Andreeva e Kianto (2012) defendem que para garantir
a criacdo de sucesso a longo prazo, o capital intelectual tem que demonstrar a
aplicabilidade das suas descobertas cientificas em ambientes praticos bem como o seu
impacto no desempenho organizacional. Com esse intuito, o capital intelectual deve ser
caracterizado por uma pesquisa que leve a um exame critico da pratica (Guthrie et al.,
2012). Mouritsen (2006) sugere mesmo o desenvolvimento de novas propostas préticas,

para verificagdo de como o capital intelectual funciona nas empresas.

De acordo com Guthrie et al. (2012), a atual fase de investigacdo em capital
intelectual, designada por “terceira fase”, caracteriza-se precisamente pela pesquisa do
capital intelectual em termos praticos, e refere-se & forma de utilizagdo do capital
intelectual na gestdo de uma empresa. A Ultima década representa o periodo de maior
pesquisa feita nesta area de investigacdo (Ferenhof, Durst, Zaniboni e Selig, 2015).
Medir o capital intelectual ndo é um processo facil (Halim, 2010), mas Roos e Roos
(1997) referem mesmo que o0 que pode ser mensurado nem sempre é importante, e o que

é realmente importante nem sempre pode ser mensurado

Como jé referido, o capital intelectual ndo é um conceito novo (Nasir, 2014) mas
ainda se encontra numa fase de evolucio (Kehelwalatenna e Premaratne, 2013). E um
conceito complexo (Sujan e Abeysekera, 2007), e de dificil definicdo (Nerantzidis,
Koutsoukis, Kostagiolas e Karoulia, 2013). Por isso, ndo tem uma definicdo uniforme
(Abhayawansa e Guthrie, 2014; Huang, Luther e Tayles, 2007), clara e consensual
(Kamath, 2014; Nasir, 2014; Chang e Hsieh, 2011; Tseng e Goo, 2005). Para Bratianu,

Jianu e Vasilache (2011) trata-se mesmo de um conceito confuso, uma vez que, de
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acordo com os autores, 0s seus limites ndo sdo bem definidos e interagem com o0s
limites do conceito de capital humano. E um conceito multidisciplinar, envolve as
diferentes areas ligadas aos negocios (Huang et al., 2007). Segundo Guthrie, Petty e
Johanson (2001), o capital intelectual é frequentemente mal definido ou ndo esta de todo
definido. Contudo, Serenko e Bontis (2013) referem que quando uma nova disciplina
aparece, geralmente ndo possui uma definicdo clara, e apresenta divergéncias no seio da
comunidade cientifica. Esta situacdo coloca uma dificuldade acrescida na avaliacdo dos
elementos intangiveis, porque tal como referem Spender e Marr (2006, p.266), ndo se
pode medir com fiabilidade aquilo que n&o se pode descrever com rigor. De acordo com
Mironescu, Feraru e Turcu (2014, p.155), o desenvolvimento conceptual do capital
intelectual fez-se a partir de duas premissas: i) necessidade de aumentar a capacidade
competitiva da empresa e alcancar uma vantagem competitiva no mercado através dos
recursos intangiveis; ii) reforcar a relagdo entre o valor de mercado e o valor financeiro

da empresa.

O primeiro uso do termo capital intelectual teve como objetivo descrever os
efeitos dindmicos do intelecto dos individuos (Yitmen, 2011, p.4). Por sua vez, a
primeira definicdo comercial para o capital intelectual foi introduzida por uma empresa
sueca, a Skandia AFS, que publicou o primeiro relatorio sobre capital intelectual em
1995 (Edvinsson, 1997), e foi inicialmente definido internamente, como “a posse de
conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia organizacional, relagcbes com clientes e
competéncias profissionais que conferia a Skandia AFS uma vantagem competitiva no
mercado” (Sydler, Haefliger e Pruksa, 2014, p.246).

Para Stewart (1999, p.14), “[o] capital intelectual ¢ composto por material
intelectual — conhecimento, informacéo, propriedade intelectual, experiéncia que pode
ser usado para criar riqueza”. Kamath (2014, p.52) descreve 0 termo como

correspondendo a “qualquer criagdo que emerge da mente humana”.

Para Mouritsen, Bukh e Bang (2005, p.2), o capital intelectual corresponde ao
valor gerado a partir de recursos ndo convencionais. Edvinsson e Malone (1997)
consideram que o capital intelectual é um ativo visivel, duradouro, que complementa o
balango da empresa. E um dos trés recursos vitais para as empresas, além dos recursos
fisicos e do capital (Steenkamp e Kashyap, 2010). Mouritsen (1998) identifica o capital

intelectual como uma tecnologia de gesté&o.
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Sveiby (2000, p.34) considera que os ativos intangiveis se podem agrupar em
trés categorias:

a) Competéncia individual dos trabalhadores: mede a capacidade do trabalhador em
lidar e se adaptar em qualquer situagdo, criando ativos materiais e ativos
intangiveis. Abrange a educagéo, o conhecimento e a experiéncia.

b) Componente interna: constitui o fluxo de conhecimento na organizacéo, inclui
as patentes, as ideias, 0 modelo de funcionamento informético e administrativo
da organizacédo, bem como, a cultura empresarial e o seu ambiente interno.

c¢) Componente externa: define-a no contexto de relagbes com os clientes e os
fornecedores. Inclui também os nomes de produtos, marcas registadas e a
imagem da empresa. O valor desta componente depende do tipo de gestdo

preconizada pela empresa, na relagdo com os seus clientes.

Para Brooking (1996, p.13), o capital intelectual é decomposto em quatro

categorias:

a) Ativos de mercados, que se relacionam com o potencial da empresa resultante do
mercado de intangiveis como, por exemplo, as marcas, os clientes, canais de
distribuicéo.

b) Ativos de propriedade intelectual, que incluem conhecimento, segredo
comercial, patentes e marcas registadas.

c) Ativos centrados nos recursos humanos, que compreendem a habilidade coletiva,
a capacidade para resolucdo de problemas, lideranga, bem como a capacidade
empreendedora dos recursos humanos da empresa.

d) Ativos de infraestrutura, que correspondem as tecnologias, métodos e processos

que tornam a empresa capaz de funcionar.

De acordo com Tseng e Goo (2005, p.190), o capital intelectual € um ativo
incorporeo abrangente. Os autores referem que o capital intelectual possui cinco

caracteristicas:

a) Intangivel, o capital intelectual é oculto e intangivel.
b) Retorno de longo prazo, o investimento em capital humano e inovacgdo, ndo tém

um retorno imediato, tém um retorno de médio e longo prazo.
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c) Efeito da soma é diferente de zero, ao contrario de outros ativos, a soma dos
fluxos de capital intelectual, ndo é necessariamente igual a zero.

d) Regra da multiplicacéo, o capital intelectual é medido de acordo com a regra da
multiplicacdo baseada na economia no conhecimento: Cl = pessoas*capital
interno*capital externo.

e) Lei do retorno crescente, o capital intelectual tem um retorno crescente. O

capital intelectual cria valor, quanto maior for o capital intelectual maior o valor.

Petty e Guthrie (2000) definem capital intelectual como o valor econémico de
duas categorias (capital estrutural e capital humano) de ativos intangiveis de uma

empresa.

2.3. Componentes do Capital Intelectual

Existe falta de consenso relativamente aos componentes do capital intelectual
(Huang et al., 2007). De acordo com alguns autores, nomeadamente, Chen, Danbolt e
Holland (2014), Muhammad e Ismail (2014), Whyte e Zyingier (2014), Bratianu et al.
(2011), Halim (2010), Mouritsen et al. (2005), Bozzolam et al. (2003), Sveiby (2000),
Stewart (1999), Bontis (1998), ou Saint-Onge (1996) o capital intelectual é constituido
por trés componentes: capital humano, capital estrutural e capital relacional ou de
clientes. Por outro lado, alguns autores consideram apenas dois componentes: capital
humano e capital estrutural (Roos, 1998; Edvinsson e Malone, 1997). Contudo, nenhum
dos componentes do capital intelectual por si s6 é suficiente para o sucesso empresarial,
e necessitam de ser combinados para criarem valor (Giuliani, 2013). A combinacao dos
ativos intangiveis torna a empresa Unica e de sucesso (Andriessen, 2001). Trata-se de
um fendmeno de interacdes, transformacdes, que ndo se podem apenas focalizar nos
recursos, mas também nos processos, atividades e nas relagdes (Giuliani, 2013, p.129),
constituindo assim uma abordagem dinamica entre 0s componentes do capital
intelectual. Um baixo valor de qualquer elemento do capital intelectual diminui o valor
dos outros elementos, uma vez que prejudica a funcdo da empresa como um todo
(Milost, 2007). De acordo com Lev (2003), é importante para as empresas
compreenderem como criar e manter o equilibrio entre os componentes do capital

intelectual.
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2.3.1. Capital Humano

A teoria do capital humano sugere que o investimento em pessoas resulta em
beneficios econdmicos para os individuos e para a sociedade (Sweetland, 1996; Mincer,
1970). Esta teoria focaliza-se no nivel educacional dos recursos humanos como fonte de
produtividade, do trabalho e crescimento econémico (Schultz, 1993). Numa economia
baseada no conhecimento, o capital humano é o maior motor do desempenho
organizacional (Caragliu e Nijkamp, 2014). Para Schultz (1961), a caracteristica
diferenciadora do capital humano é que este capital faz parte da pessoa. Contudo,
segundo a visdo de Edvinsson e Malone (1997), o capital humano néo é propriedade da
empresa. Corresponde ao valor acrescentado que as pessoas atribuem as empresas
(Chactzkel, 2004).

As pessoas desempenham um papel primordial no sucesso das empresas (Bani,
Bani, Pourbagher, Taghavi e Mansourian, 2014). De acordo com Ben-Porath (1967,
p.352), as pessoas tém que participar na criacdo do seu proprio capital humano. Ben-
Porath (1967) formalizou o processo de investimento em educagdo e descreveu 0s

principais determinantes.

Para Roslender e Fincher (2001), o capital humano representa o capital
intelectual primario, a partir do qual se origina o capital intelectual secundario (capital
relacional e capital estrutural). O investimento em capital humano aumenta a
produtividade das empresas (Popov, 2014). Segundo Stewart (1999), o capital humano é
o lugar onde tudo comeca, corresponde a fonte de inovacdo na empresa, onde as ideias

podem ser infinitas.

O capital humano consiste em todo o conhecimento tacito incorporado na
empresa (Sydler et al., 2014). Engloba, também, as habilidades, experiéncias,
criatividade e conhecimento dos recursos humanos integrantes da cultura organizacional
(Al-Khalil, Dahiyats, e Al-Dalahmed, 2014; Muhammad e Ismail, 2014; Sveiby, 2000;
Roos, 1998; Edvinsson e Malone, 1997). Corresponde a um recurso que é criado a partir
da necessidade do conhecimento individual, engloba as capacidades, competéncias,
entre outras caracteristicas (Ployhart e Moliterno, 2011), como a saude e os valores das
pessoas (Becker, 1992), a moral (Ullah, Udin e Khanam, 2015), combinacéo da heranga

genética, educacgdo, experiéncia envolvida na vida e nos negdcios (Bontis, Keow e
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Richardson, 2000), comprometimento e capacidade de trabalho em grupo (Roslender,
Stevenson e Kahn, 2012), capacidade de resolucéo de problemas e motivacdo (Hormiga,
Batista-Canino e Sanchez-Medina, 2011) e a estilos de lideranca (Zadeh, Abdollahian e
Ziaei, 2014). Traduz o potencial econdmico dos trabalhadores, e estd enraizado no

talento dos recursos humanos (Cater e Cater, 2009).

O capital humano é renovavel constantemente na empresa (Muhammad e Ismail,
2014), sendo também o recurso mais dificil de imitar (Grant, 1991). E fundamental que
as empresas identifiquem o conhecimento que dispGem, dentro da propria empresa, de
forma a poderem rentabilizar a0 méximo o investimento feito em capital humano (Levy,
2005). O capital humano € criativo (Mouritsen, 2009, p.154). Muitas empresas
dependem do capital humano para o sucesso do seu conhecimento intensivo
(Thiagarajan e Baul, 2014). E o bem mais valioso para a maioria das empresas baseadas

no conhecimento (Bani et al., 2014).

2.3.2. Capital Estrutural

O capital estrutural é o conhecimento institucionalizado que pertence a empresa
(Meihami et al., 2014). Define-se como o conjunto de sistemas administrativos,
patentes, marcas, a imagem da empresa e a propriedade intelectual (Edvinsson e
Malone, 1997). Pode ser definido, também, como a inteligéncia competitiva da
empresa, € 0 valor intelectual que permanece na empresa quando as pessoas saem
(Muhammad e Ismail, 2014, p.207). E o conhecimento incorporado na empresa e nos
seus sistemas (Guthrie et al., 2012). Corresponde a todas as relagdes organizacionais
que possibilitam a transformacdo do potencial intelectual em acdes necessarias para a
criagcdo de valor (Bratianu et al., 2011). Inclui todas as bases de conhecimento “ndo
humano” (Bontis et al., 2000), nomeadamente, as bases de dados, o software, as rotinas,
os direitos, processos, estratégias, planos (Zadeh et al., 2014), entre outros intangiveis
pertencentes a empresa e trata-se do componente do capital intelectual onde podemos
encontrar mais conhecimento explicito (Sveiby, 2000). Estes elementos intangiveis séo
possuidos pela empresa mas grande parte deles ndo constam do balangco da empresa
(Brooking, 1996; Edvinsson e Malone, 1997).
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O capital estrutural representa a traducdo do conhecimento humano e
habilidades em procedimentos, processos, tecnologias, patentes, cultura e estratégia (Al-
Khalil et al., 2014), bem como o investimento intelectual que a empresa faz nas
infraestruturas fisicas, técnicas, educacionais, € de negdcios que comportam as suas
atividades (Muhammad e Ismail, 2014). De acordo com Sabir, Arshad, Sardar e Latif
(2014), o capital estrutural desempenha, nas empresas, um papel de suporte ao capital
humano, com o objetivo de converter o conhecimento individual em propriedade do
grupo, e criar uma base para um superior desempenho por parte dos recursos humanos
(Meihami et al., 2014). Corresponde a sistemas de informacéo, inteligéncia competitiva
e de mercado, que transformam o Know-How individual propriedade de uma
organizacdo (Stewart, 1999). Representa a estrutura interna da empresa e compreende
processos, sistemas de informacao, base de dados, podendo aumentar o valor do capital

humano.

2.3.3. Capital Relacional

De acordo com Hormiga et al. (2011), o capital relacional baseia-se na concegéo
de que as empresas ndo sdo sistemas isolados, mas como sistemas que sdo, dependem
das suas relagfes com o seu contexto organizacional. O capital relacional pode ser
considerado o potenciador da criacdo do conhecimento, e pela sua aplicacdo nas
relacBes com o exterior (Bykova e Morkovkina, 2013). E o conhecimento incorporado
nos relacionamentos (Guthrie et al., 2012). Corresponde, segundo Meihami et al.
(2014), ao uso apropriado de informag6es de mercado com o objectivo de atrair e reter

clientes.

Esta componente do capital intelectual abrange a qualidade dos relacionamentos
que a empresa mantém regularmente com os seus recursos humanos e todos 0s seus
parceiros comerciais, nomeadamente, clientes, fornecedores, acionistas, empresas,
parceiros (Sydler et al., 2014), ou seja, esta dimensdo do capital intelectual inclui a
natureza e a qualidade das relacbes numa empresa (Nazari, Mostafa, Ghorbani e
Gorbani, 2014). Abrange a confianga com os fornecedores e parceiros aliados, e a

compreensdo critica e inteligéncia sobre os concorrentes (Kong, 2008).
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De acordo com Bontis et al. (2000), Sveiby (2000), Stewart (1999), Edvinsson e
Malone (1997), o capital relacional representa o potencial da empresa em ativos
intangiveis externos a empresa. No sentido de desenvolver o capital relacional, as
empresas devem cultivar o bom relacionamento com 0s seus recursos humanos,
(recursos internos), e com os seus clientes e fornecedores (recursos externos), com o
intuito de melhorar o atendimento aos seus clientes e os seus niveis de satisfacdo. Esta
componente do capital intelectual refere-se a rede de relacionamentos da empresa.
Representa o conhecimento existente nos canais de comercializacdo e relacionamento
com o cliente (Zadeh et al., 2014). Para Newman, Schwarz e Borgia (2014), o capital
relacional refere-se a ligacBes que sdo desenvolvidas através de interagbes de um

individuo com outros atores por um periodo de tempo mais prolongado.

As empresas precisam de garantir que os seus modelos de negdcios sejam
continuamente atualizados, analiticos e adaptaveis, e estejam em conformidade com o
valor do cliente (Thiagarajan e Baul, 2014). O capital relacional estd intimamente
relacionado com o capital social, porque é a soma dos recursos reais e potenciais
incorporados na empresa e deriva da rede de relacionamentos (Nahapiet e Ghoshal,
1998). O capital social compreende elementos cognitivos, sociais e relacionais (Meehan
e Bryde, 2014). Para Nahapiet e Ghoshal (1997), o capital relacional e o capital social
relacionam-se com a interacdo social, e assim, com a proximidade social e inclusdo no
sistema. A dimensdo relacional do capital social focaliza-se nas relages particulares
que as pessoas tém, que inclui o respeito e a confianga, que sdo fundamentais para a

troca e combinacdo do conhecimento (Wagner, Beimborn e Weitzel, 2014).

Edvinsson e Malone (1997) referem que é no relacionamento com os clientes
que se inicia o fluxo de caixa da empresa, constituindo um ponto fundamental para o
desenvolvimento do negécio das empresas. O capital relacional corresponde a
capacidade de fixacdo e de rentabilidade dos clientes (Saint-Onge, 1996). O capital
relacional pode ser o motor de crescimento de valor da empresa (Bykova e Morkovkina,
2013). O crescimento do capital relacional depende da forma como o capital humano e

o0 capital estrutural sdo suportados (Chen, Cheng e Hwang, 2005).
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2.3.4. Breve Andlise Critica

Face ao exposto, considera-se que existe na literatura sobre capital intelectual,
diversas tipologias a considerar. Existe uma predominancia de classificacfes onde é
feita uma alusdo aos trés componentes do capital intelectual. Relativamente a
terminologia, podemos encontrar diferentes termos que designam a mesma coisa,
designadamente, capital humano, recursos humanos ou competéncia dos funcionarios
que se referem aos elementos intangiveis que se encontram nas pessoas da empresa. Da
mesma forma, quando nos referimos a estrutura organizacional, constatamos termos
como capital organizacional, capital estrutural, capital interno ou estrutura interna. Por
outro lado, quando nos referimos aos relacionamentos mantidos pela empresa, surgem
termos como capital de clientes, capital relacional, capital externo ou estrutura externa.
Trata-se, portanto, apenas de uma questdo de terminologia, havendo algum consenso
sobre as trés componentes do capital intelectual.

2.4. Divulgacdo Voluntéaria de Informacéo Sobre Elementos Intangiveis

A forma como os ativos intangiveis devem ser contabilizados e divulgados nos
relatdrios financeiros das empresas, tem sido debatida e referida na literatura ha mais de
um século (Cafibano, Ayuso e Sanchez, 2000). Mas, raramente tem sido debatida na
literatura a definicdo de divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual
(Abeysekera, 2006). Abeysekera e Guthrie (2002) definiram esta expressdo como um
relatdrio destinado a satisfazer as necessidades comuns de informacdo dos utilizadores,
que ndo sdo capazes de ordenar a preparacdo de relatorios especificos sobre capital

intelectual, de forma a satisfazer todas as suas necessidades de informacéo.

Nas Gltimas décadas, a divulgacdo de informacdo sobre elementos intangiveis
adquiriu maior relevancia devido ao fenémeno da globalizacdo, a integracdo dos
mercados de capitais e a uma maior mobilidade da politica monetaria (Rimmel, Nielsen
e Yosano, 2009). Contudo, constata-se um reduzido grau de divulgagdo de informacéo
sobre capital intelectual (Abhayawansa e Guthrie, 2014; Karami et al., 2014; lenciu e
Mati, 2013; Li, Mangena e Pike, 2012; Bashin, 2011; Whiting e Woodcock, 2011,
Bozollan et al., 2003; Brennan, 2001; Guthrie e Petty, 2000). Lee e Guthrie (2010, p.5)
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sustentam mesmo que o atual nivel de relato do capital intelectual é pequeno o

suficiente para ser considerado irrelevante.

Como refere Unerman (2000), a frequéncia com que um determinado tipo de
informacdo ocorre determina a sua importancia relativa. Guthrie e Petty (2000, p.246)
reiteram a opinido de que existe pouco relato de capital intelectual em detrimento de
“um monte de rétorica vazia”. E 0 capital intelectual é importante, por isso deve ser
medido e divulgado (Guthrie e Petty, 2000). As empresas, de acordo com Yi e Davey
(2010), tém um compromisso “modesto” em comunicar informagdes sobre o capital
intelectual para as partes interessadas. O capital intelectual tornou-se uma das principais
preocupacOes dos stakeholders (Rahim et al., 2011). Os stakeholders desejam que as
empresas se tornem mais transparentes e responsaveis (Kaya e Turegun, 2014). As
empresas devem assumir a responsabilidade em divulgar informacéo perante as partes
interessadas (Veltri, 2014), de forma a reconhecer e mostrar a importancia da gestédo dos

intangiveis (Brennan e Connel, 2000).

Os diferentes utilizadores de informacdo tém diferentes necessidades de
informacdo, e os relatdrios das empresas devem ser preparados de forma a satisfazer
essas diferentes necessidades (Cronje e Moolman, 2013). A divulgacdo de informacéo
relevante sobre capital intelectual é um aspeto importante do processo de divulgacao
voluntéria, na medida em que complementa a divulgagdo de informagdo financeira
convencional nos relatérios das empresas, nesta nova economia (See e Rashid, 2014). A
contabilidade ainda ndo enfrentou o desafio de divulgar os resultados de empresas
baseadas no conhecimento (Eckstein, 2004). Existe, atualmente, uma crise de confianca
nos relatdrios financeiros das empresas, e nesse sentido, existe necessidade de alargar o
ambito de informacgdo financeira proporcionando um conjunto de informagdo néo
financeira (Karmanska, 2014). Para Karmanska (2014), a criacdo desse conjunto de
informacdo, vai muito além da informacdo apresentada nos relatorios financeiros

tradicionais.

A divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual é um sinal de
capacidade de resposta das empresas a uma nova gestao inovadora decorrente da actual
realidade empresarial (Manolopoulu e Tzelepis, 2014). Algumas empresas divulgam

nos seus relatorios e contas informacéo voluntaria sobre capital intelectual fornecendo
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ideias interessantes e desafiadoras, mas com poucas perspectivas de uma adopcao
generalizada (Karami et al., 2014).

Os organismos de normalizacdo contabilistica tém sido confrontados com o
desafio de melhorar a qualidade de informagdo financeira e estimular o
desenvolvimento de uma estrutura de relatério financeiro global de alta qualidade
(Eckstein, 2004). Para Van der Laan (2009), a decisdo do tipo de informacgédo que a
empresa pretende divulgar, € tomada a um nivel abstrato, ou seja, sem necessariamente
identificar o tipo de necessidades de informacdo das partes interessadas. E importante
para as empresas terem conhecimento sobre o tipo de informacdo relevante sobre capital

intelectual para a tomada de decisao (Abhayawansa e Guthrie, 2014).

De acordo com Rylander, Jacobsen e Roos (2000), o objectivo da divulgacéo
voluntaria deve ser fornecer informacdo relevante, fiavel e oportuna, para 0s
stakeholders tomarem as suas decisfes (Tsui, Wang, Cai, Cheung e Lee, 2014; Sujan e
Abeysekera, 2007). A divulgacdo do capital intelectual visa permitir que as empresas
fornecam uma clara compreensdo do seu processo de criagdo de valor empresarial
(Abhayawansa, 2014; Mondal e Ghosh, 2013), criar confianga entre as partes e atrair
novos clientes (Smith, Beattie e Roslender, 2014), promover o bom relacionamento
entre os diversos stakeholders (Veltri, 2014), evitar assimetrias de informacédo e riscos
de litigio (Oliveira et al., 2010), ajudar a reduzir a diferenca entre o valor contabilistico
e o valor de mercado das empresas (Andriessen, 2004; Marr, Gray e Neely, 2003),
aumentar a reputacdo da empresa (Rahim et al., 2011), além de as empresas se poderem

diferenciar dos seus concorrentes (See e Rashid, 2014).

Karami et al. (2014, p.109) consideram que a divulgacdo voluntaria do capital
intelectual ocorre por diversas razdes, entre as quais: i) fornecer condicdes favoraveis
para uma previsao do futuro estado da empresa, bem como sobre 0 seu valor intrinseco;
i) reduzir a assimetria de informacao, reduzindo assim o custo de capital e o custo da

agéncia; iii) melhorar a capacidade de financiamento da empresa.

O capital intelectual encontra-se negligenciado em muitas empresas, que nédo
véem prioridade em divulga-lo (Joshi e Ubha, 2009). Apesar disso, existe uma pressao
para as empresas divulgarem os seus intangiveis (Marr et al., 2003). A divulgagéo

voluntaria de informagdo sobre capital intelectual é importante ndo s6 nas grandes,
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como também em pequenas e médias empresas (Abhayawansa, 2014), apesar das
maiores empresas estarem mais expostas a opinido publica, existindo um maior nimero

de stakeholders interessados na sua informacéo (Romero e Cortés, 2014).

A tendéncia crescente para as empresas divulgarem voluntariamente informagéo
sobre elementos intangiveis (Petty, Ricceri e Guthrie, 2008; Vergauwen, Bollen e
Oirbans, 2007; Bukh, 2003) tem melhorado a qualidade dos relatorios financeiros, e as
empresas com maiores niveis de divulgacdo voluntaria, sdo consideradas mais valiosas
pelos investidores (Ghasempour e Yusof, 2014a). A falta de divulgacdo do capital
intelectual pode acarretar consequéncias negativas para as empresas (Karami et al.,
2014, p.109), nomeadamente: i) aumento da probabilidade de avaliacdo incorrecta das
empresas; ii) aumento do custo do capital, dado que a divulgacdo pode reduzir a
assimetria de informacdo e os investidores e os credores serdo induzidos a diminuir o
custo do capital. Contudo, a divulgacdo voluntaria de elementos intangiveis pode,
também, apresentar desvantagens para as empresas. As empresas podem, nesse caso,
ficar relutantes em divulgar informacdo importante para a concorréncia, evitando danos
potenciais com a divulgacdo de informacdo de elementos de vantagem competitiva
(Bozollam, et al., 2003; Williams, 2001), podendo prejudicar a sua posi¢do competitiva,
constituindo, assim, o maior desincentivo a divulgacao voluntaria de informacéo (Smith
etal., 2014). A divulgacdo de informacéo voluntaria de capital intelectual pode afectar o
relacionamento com clientes ja existentes, com a violacao de acordos de ndo divulgacao
especificos ou restricbes (Smith et al., 2014). Outra das desvantagens relaciona-se com
os elevados custos de divulgacdo de informacdo sobre capital intelectual
(Abdolmohammadi, 2005). Desta forma, serd necessario as empresas equilibrarem os

custos e os beneficios da divulgacdo de informacdo (Abhayawansa e Guthrie, 2014).

A literatura refere, também, que varios estudos empiricos, na éarea da
contabilidade, tém estudado o papel da divulgacdo voluntaria de elementos intangiveis
no funcionamento eficiente do mercado de capitais (Bozzolan et al., 2003; Healey e
Palepu, 2001). A divulgacdo de informacdo sobre capital intelectual é parcialmente
moldada pela percepcdo das necessidades de informagdo do mercado de capitais
(Abhayawansa e Guthrie, 2014). Contudo, de acordo com Dumay e Cai (2014), a
investigacdo sobre divulgacdo usando os relatorios anuais acrescentou pouco mais do

que provar que as empresas nao estdo dispostas a divulgar informacdo voluntaria sobre
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capital intelectual publicamente. Também Campbell e Slack (2008) partilham da
opinido de que a informac&o que os relatorios anuais, narrativos contém, é relativamente
pouco importante para os stakeholders, dado que as partes descritivas dos relatorios
anuais contém pouca informacédo sobre capital intelectual. De acordo com Abeysekera
(2006) sera necessario existir consenso relativamente as defini¢des de capital intelectual
e divulgacdo de capital intelectual, para que seja possivel uma comparagdo mais precisa,
e dessa forma, melhorar a credibilidade da informacdo. Assim, Petty e Guthrie (2000,
p.9) argumentam que o maior desafio relativamente a esta tematica, prende-se com a
existéncia de consenso relativamente a trés questfes fundamentais: a necessidade de

divulgar, o que divulgar e como divulgar.

Segundo Marr et al. (2003, p.443) os motivos para a divulgacdo voluntaria de

informacao sobre capital intelectual s&o os seguintes:

e Formulacdo de uma estratégia de negdcios.

e Desenvolvimento de indicadores de desempenho, com o objetivo de avaliar a
execucao da estratégia da empresa.

e Desenvolvimento estratégico e diversificagéo.

e Comunicacdo para os stakeholders.
Por sua vez, Mouritsen, Bukh e Marr (2004, p.48) acrescentam outros motivos:

e Relevar os recursos humanos como o ativo mais importante das empresas.
e Mostrar em como a empresa € inovadora.

e Atrair novos funcionarios.

e Mostrar que o conhecimento é um elemento fundamental.

e Mostrar a flexibilidade da empresa.

e Atrair novos clientes.

A necessidade de divulgacdo de informacédo sobre capital intelectual tornou-se
uma &rea de importancia empirica e da investigacdo cientifica, conduzida a uma grande
escala internacional (Karmanska, 2014, p.79). A existéncia de estrutura adequada para
divulgar aspetos do capital intelectual pode ser muito valiosa (Diez, Ochoa, Prieto e
Santidrian, 2010). De acordo com Parker (2007), o capital intelectual continuara a ser

uma agenda importante no futuro.
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2.4.1. Teorias Subjacentes & Divulgacdo Voluntaria de Informacéo

Cada vez mais, as empresas sdo motivadas a relatar as suas interacfes com a
sociedade de diversas formas (Van der Laan, 2009). Dado que as empresas ndo sao
obrigadas a divulgar informagéo sobre capital intelectual, por meio de normas da
contabilidade, as empresas optam por faze-lo voluntariamente (Petty e Cuganesan,
2005). Do ponto de vista tedrico, 0s incentivos para que as empresas divulguem
voluntariamente informacdo sobre capital intelectual é explicado por algumas teorias
(Romero e Cortés, 2014, p.374). Existem teorias de indole econdémica (teoria da
sinalizac&o), politicas e sociais (teoria da legitimidade e teoria dos stakeholders), e a

teoria da agéncia que explicam o processo de divulgacéo voluntaria de informacao.

2.4.1.1- Teoria da Sinalizacéo

Esta teoria foi desenvolvida por Spence (1973) tendo por objetivo a explicacéo
do comportamento das relagcbes no mercado de trabalho. A teoria da sinalizacdo € Util
para descrever o comportamento quando duas partes (individuos ou empresas) tém
acesso a diferente informacdo (Connely, Certo, Ireland e Reutzel, 2011). Esta teoria
descreve sinais de viabilidade e do valor de uma empresa, e a forma como esses sinais
sdo entendidos pelos stakeholders (Businetz, Fiet e Moesel, 2005). Os sinais terdo que
ser crediveis (Watson, Shrives e Martson, 2002). Se as partes interessadas descobrirem
que os sinais emitidos pela empresa ndo representam a verdadeira realidade, isso
provocara reacdes negativas nas diferentes partes interessadas (Hughes, 1986). Segundo
esta teoria a empresa tenta dar um sinal positivo aos investidores através dos seus
relatdérios anuais (Oliveira et al., 2006). As empresas através da divulgacdo voluntéria
de informagdo sobre capital intelectual enviam sinais ao mercado relativamente a
determinadas caracteristicas que sdo desconhecidas pelos stakeholders, e que

constituem a sua principal fonte de criacdo de riqueza (Inchausti, 1997).

A divulgagédo é vista pelas empresas como uma forma de sinalizarem uma
qualidade superior de gestdo ou de recursos (Watson et al., 2002). As empresas de
maior qualidade tém incentivos em sinalizar a0 mercado as suas qualidades (Guthrie e
Petty, 2000) permitindo aos seus stakeholders uma melhor avaliacdo da empresa,
reduzindo o risco associado (Botosan, 1997). Por outro lado, as empresas de qualidade
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inferior tendem a encobrir aspectos que lhes sejam convenientes (Guthrie e Petty, 2000).
Os gestores defendem a ideia de que uma empresa podera obter beneficios econdmicos
se adotar uma politica de divulgacédo eficiente (Williams, 2001). Contudo, a gestdo s
ird divulgar voluntariamente o seu capital intelectual se houver um beneficio marginal,
reduzindo assim assimetria de informagdo no mercado (Abhayawansa e Abeysekera,
2009).

2.4.1.2. Teoria da Legitimidade

A legitimidade é uma percepcdo generalizada ou suposicao de que as acgdes de
uma empresa sao desejaveis, proprias ou apropriadas dentro de um sistema socialmente
construido por normas, valores crencas e definicdes (Suchman, 1995, p.574). A
legitimidade organizacional ndo € um estado, é constantemente variavel (Van der Laan,
2009). Para Suchman (1995, p.585), a legitimidade é o resultado de uma “discussdo
publica explicita”, e as empresas podem ganhar legitimidade moral através da
participacdo nessas discussdes. De acordo com Ashforth e Gibbs (1990, p.177), uma
empresa é percebida como legitima se prosseguir “metas socialmente aceitiveis de
forma socialmente aceitavel”. Os stakeholders sdo mais propensos a facultarem recursos
as empresas legitimas (Suchman, 1995). Por sua vez, as empresas com fraca
legitimidade podem ser vistas como desnecessarias ou mesmo irracionais (Meyer e
Rowan, 1977).

Nestes Gltimos anos, devido aos diversos escandalos financeiros, as empresas
tém-se envolvido em conflitos com a sociedade civil e a sua legitimidade tem sido
contestada bem como o papel social das empresas (Pallazo e Scherer, 2006). Para
Richardson (1987, p. 352), a contabilidade é uma instituicdo legitimadora e fornece
“meios pelos quais os valores sociais estdo ligados a agdes economicas”. A teoria da
legitimidade sugere a existéncia de um contrato social entre a empresa e a sociedade
(Guthrie, Petty, Yongvanich e Ricceri, 2004; Moir, 2001), para que a legitimidade seja
um pressuposto fundamental (Deegan, 2002). Para que as empresas estejam legitimadas
é necessario que divulguem voluntariamente informacdo (Romero e Cortes, 2014), a
divulgacdo faz parte do processo de legitimagdo da empresa (Van der Laans, 2009).

Logo, e de acordo com Romero e Cortés (2014), as empresas podem estar interessadas
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em divulgar informacdo por razdes de legitimidade, na medida em que quando possuem
um alto nivel de capital intelectual ndo podem legitimar a sua situacdo através das
demonstracdes financeiras tradicionais. A divulgacao voluntaria de informacéo assume
particular importancia para o gestor, na medida em que através da divulgacdo pode
influenciar a percecéo externa relativamente & empresa (Deegan, 2002). Esta teoria, de
acordo com Deegan (2002), ndo permite identificar quais sdo os stakeholders mais
facilmente influenciaveis pela divulgacédo de legitimacdo. A divulgacdo € uma resposta
a uma ameaca percebida, ou a uma lacuna na legitimidade organizacional (Van der
Laan, 2009). As empresas podem divulgar capital intelectual para se legitimarem, na
perspetiva da sociedade, evitando custos decorrentes da ndo legitimidade (Beattie e
Thomson, 2007).

2.4.1.3. Teoria dos Stakeholders

Esta teoria reconhece a necessidade da empresa em possuir a capacidade para
equilibrar as exigéncias conflituantes das diferentes partes interessadas (Roberts, 1992,
p.597). A teoria dos stakeholders (partes interessadas) representa uma concecdo de
estratégia de gestdo organizacional e ética (Donaldson e Preston, 1995), oferecendo uma
explicacdo sobre a prestacdo de contas as partes interessadas, e a nivel micro econémico
é sugerido que é a teoria que melhor explica o comportamento dos gestores (Van der
Laan, 2009). Segundo Guthrie et al. (2004), esta teoria possui dois ramos, um ramo de
ética e um ramo de gestdo. De acordo com o0s autores, usando o ramo de ética pode
dizer-se que as partes interessadas tém o direito de ser tratados de uma forma justa pela
empresa. Por outro lado, usando o ramo de gestdo pode-se dizer que o poder das partes
interessadas influencia os pontos de vista da gestdo relativamente aquilo que as partes
interessadas pretendem, ou seja a gestdo deve focalizar-se nos stakeholders com maior
poder (Ibid).

Mitchel, Agle e Wood (1997) referem que as partes interessadas devem possuir
atributos de poder, legitimidade e urgéncia. O grau de importancia dos stakeholders
poderéa ser definido pelos seguintes atributos: i) poder dos stakeholders em influenciar a
empresa; ii) legitimidade do relacionamento dos stakeholders com a empresa; iii)

urgéncia no atendimento dos stakeholders para a empresa. Os stakeholders incluem os
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empregados, os clientes, os fornecedores, os credores, as comunidades, e o publico em
geral (Hill e Jones, 1992, p.131). Os stakeholders sdo analisados como primarios e
secundarios (Moir, 2001). Para Clarkson (1995, p.106), os stakeholders primarios séo
aqueles sem o0s quais a empresa nao conseguiria sobreviver (inclui acionistas e
investidores, empregados, clientes, fornecedores), por sua vez os stakeholders
secundarios sdo aqueles que influenciam ou afetam a empresa, contudo, ndo estdo
envolvidos na atividade da empresa e ndo sdo essenciais para a sua sobrevivéncia (0s

governos, as comunidades).

Para se descrever a forma como as empresas respondem aos stakeholders, deve
ser tido em linha de conta as multiplas e independentes interacfes que existem em
simultaneo no contexto organizacional, nomeadamente no ambiente das partes
interessadas (Rowley, 1997). A teoria dos stakeholders pode ser categorizada a partir de
trés abordagens (Donaldson e Preston, 1995, p.70): i) descritiva, a teoria € usada para
descrever e explicar caracteristicas e comportamentos das empresas; ii) instrumental, a
teoria € usada para identificar conexdes entre a forma como 0s gestores agem quer em
funcdo dos stakeholders, quer em funcdo dos objetivos da empresa; iii) normativa, a
teoria é usada para interpretar a funcdo da empresa e as suas linhas de orientacéo.

A teoria dos stakeholders focaliza, segundo Freeman, Wicks e Parmar (2004,
p.364), duas questdes essenciais: i) qual a estratégia da empresa; ii) qual a
responsabilidade que a gestdo assume para com os stakeholders. Isto leva os gestores a
ponderar o tipo de relacdo que pretendem estabelecer com os stakeholders com o
objetivo de atingirem as suas metas. Esta teoria, de acordo com Freeman e Phillips
(2002), defende que o sucesso de uma empresa depende da forma como esta gere as
relagbes com os seus stakeholders. A teoria dos stakeholders sugere que as empresas
optam por divulgar informacdo voluntariamente para atender as expectativas dos
stakeholders (Guthrie et al., 2006), e divulga a informacdo que é expectavel pelos seus
stakeholders (Guthrie et al., 2004). Sem divulgar o capital intelectual nos seus
relatorios, as demonstragdes financeiras ndo indicam o valor da empresa, bem como o
seu futuro potencial de negocio (Erkan, Gurson e Ozdemir, 2011). Dessa forma, de
acordo com Abeysekera e Guthrie (2005), a divulgacdo voluntéria de informacao podera

ser 0 meio para negociar o relacionamento entre a empresa e os stakeholders. Os
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gestores sdo incentivados para divulgarem informacdo para os stakeholders mais

poderosos (Deegan, 2002).

2.4.1.4. Teoria da Agéncia

Na teoria da agéncia o proprietario € o principal e o gestor é o agente
(Donaldson e Davis, 1991). A teoria da agéncia relaciona-se com o problema entre o
capital (acionista, proprietario) e o agente (gestor, gerente), e apresenta uma clara
separagdo de interesses entre gestores e proprietarios da empresa (Jensen e Meckling,
1976; Ross, 1973).

Segundo Eisenhardt (1989, p.58), esta teoria relaciona-se com a resolucdo de
dois problemas que podem ocorrer no relacionamento entre o proprietario e o gestor,
nomeadamente: i) quando os objetivos do gestor e do proprietario diferem e entram em
conflito, sendo dificil para o proprietario verificar se o gestor se comporta de forma
apropriada; ii) problema da partilha do risco, ou seja, surge quando o proprietario e o

gestor tém diferentes pontos de vista perante o risco.

Um fator importante para a sobrevivéncia das empresas é o controlo dos
problemas de agéncia (Fama e Jensen, 1983). Segundo Donaldson e Davis (1991, p.51)
o modelo de “homem agéncia” é a de um gestor interessado, racionalmente, na
maximizacao da sua prdpria economia pessoal. Hill e Jones (1992, p.132) referem que a
empresa pode ser vista como um nexo de contratos entre detentores de recursos.
Enquanto os acionistas investem capital nas empresas, e em troca esperam rentabilizar o
seu investimento, os gestores facultam a empresa 0 seu tempo e as suas competéncias,

em troca de um salario justo (Hill e Jones, 1992, p.133).

De acordo com Ross (1973), quer o agente quer o principal tém interesses
proprios, o que pode resultar em situacGes de conflito entre eles. Consequentemente
surgem os designados custos de agéncia, que incluem custos de estruturacdo e
monitoramento (Fama e Jensen, 1983). Assim, quanto maior for o nivel de divulgagéo
menores serdo 0s custos de agéncia, em virtude da reducdo do nivel de assimetria de
informacdo e do controlo por parte dos acionistas (Jensen e Meckling, 1976). Esta teoria

especifica mecanismos que reduzem os custos de agéncia, nomeadamente um sistema
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de incentivos para 0s gestores, para os recompensar financeiramente pela maximizagéo

dos interesses dos acionistas (Donaldson e Davis, 1991).
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3. ESTUDOS RELEVANTES SOBRE OS DETERMINANTES DA
DIVULGACAO VOLUNTARIA DE INTANGIVEIS E HIPOTESES DE
INVESTIGACAO

Lang e Lundholm (1993, p.248) agrupam os fatores explicativos da divulgagéo

do capital intelectual em trés grupos de variaveis:

i.  Variaveis estruturais: correspondem aquelas que advém do negocio, é expetavel
ficarem estaveis ao longo do tempo: dimensdo da empresa, endividamento,
idade da empresa, concentracdo acionista, alavancagem, e tipo de auditor.

ii.  Variaveis de mercado: podem ser especificas num periodo de tempo: tipo de
indUstria, estado da cotacdo das a¢des, idade da cotacdo, actividade no exterior, e
indice bolsista.

iii.  Variaveis de desempenho: referem-se a um periodo e respeita a informacéo a

que os gestores das empresas tém acesso: rentabilidade e liquidez.

Mais recentemente, em consequéncia do desenvolvimento de Caodigos de
Governo Corporativo, tém vindo a ser acrescentadas a estas variaveis, as variaveis de

governo das sociedades.

A tabela apresentada em baixo resume alguns dos principais resultados de

estudos efetuados nos diversos paises:
Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados
Kateb (2015) | Franca Empresas do Dimenséo da empresa, O ID esta positivamente
ramo da tipo de setor econdmico, | relacionado com a
biotecnologia, rentabilidade, dimensdo da empresa e
cotadas endividamento e negativamente relacionado

concentragdo acionista. | com o endividamento e a
concentragdo acionista.

Alkhatib Jordania Empresas Rentabilidade, dimenséo | A rentabilidade e a
(2014) cotadas da empresa, tipo de dimens&o foram os fatores
auditor, tipo de setor mais determinantes do ID;
econdmico, o tipo de auditor revelou-
endividamento. se um fator significativo
apenas no sector
industrial.
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Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados
Ghasempour | Irdo 65 Empresas Dimensédo da empresa, A dimensdo e a
e Yusof cotadas complexidade do complexidade do negécio
(2014b) negécio, endividamento, | foram fatores
desempenho financeiro, | determinantes do ID; 0
rentabilidade. endividamento relaciona-
se negativamente com o
ID.
Ramadhan Bahrain Empresas Comissao de auditoria, Relacdo negativa e fraca
(2014) cotadas concentragdo acionista entre a concentracéo
acionistae o ID.
Romero e 23 Empresas Endividamento, O endividamento, a
Cortés (2014) cotadas dimensdo da empresa, dimens&o da empresa e 0
tipo de setor econémico, | tipo de setor econémico
rentabilidade. relacionam-se de forma
positiva com o ID.
Silva, Nova Empresas Tipo de setor N&o existe relacdo entre o
Stratford e Zelandia cotadas economico. tipo de setor econdmico e
Clark (2014) o ID.
Bellora e Europa 51 Empresas Tipo de setor O tipo de setor econdmico
Guenther econodmico, dimensao da | e a dimensdo da empresa
(2013) empresa. relacionam-se de forma
positiva com o ID.
Fontana e Brasil 29 Empresas Dimenséo da empresa, A dimenséo da empresa, 0
Macagnan cotadas endividamento, endividamento, o
(2013) crescimento, antiguidade | crescimento e a
da empresa na bolsa de | antiguidade de inscricdo
valores, rentabilidade, na bolsa de valores
liquidez, dividendos por | relacionam-se com o ID,
acdo, volatilidade. nomeadamente, na
dimensdo capital humano.
Wijana, Indonésia Dimensdo da empresa, A dimenséo da empresa, 0
Sutrisno e tipo de setor econédmico, | tipo de setor econdmico e
Wirakusuma reputagdo do auditor. a reputacdo do auditor se
(2013) relacionam positivamente
como ID.
Vazakidis, Grécia Empresas Relatorios GRI, estado A Preparagdo de relatdrios
Stavropoulos cotadas de cotacdo na bolsa, GRI e estar cotado na
e Despina dimensdo da empresa, bolsa relacionam-se com o
(2013) rentabilidade, tipo de ID.
setor econémico.
Bhayani india Empresas Concentragdo acionista, | A concentracdo acionista,
(2012) cotadas dimensdo da empresa, o0 endividamento, a
endividamento, dimens&o e a rentabilidade
rentabilidade. estdo positivamente
relacionados com o ID.
Ferreiraetal. | Portugal 45 Empresas Dimenséo da empresa, A dimensédo da empresa e

(2012)

cotadas

tipo de auditor,
alavancagem,
rentabilidade,
concentragdo de
propriedade, nivel de
capital intelectual.

0 tipo de auditor
relacionam-se positiva e
significativamente com o
ID.
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Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados
Lietal. Inglaterra 100 Empresas Dimensédo da empresa, O ID relaciona-se de
(2012) cotadas frequéncia das reunifes | forma positiva com a

da comissdo de dimensdo da empresa e
auditoria, diretores da frequéncia das reunibes da
comissdo de auditoria, comissdo de auditoria e de
pericia financeira, forma negativa com os
independéncia do comité | diretores da comissdo de
de auditoria. auditoria.
Branco, Portugal Dimensédo da empresa, A dimenséo é um fator
Delgado, tipo de setor econémico | significativo na explicacéo
Sousa e S& do ID; o tipo de setor
(2011) econdmico é um fator
parcialmente significativo
Nurunnabi, Bangladesh | 90 Empresas Dimensédo da empresa, A dimensdo da empresa e
Hossain e cotadas tipo de setor econdmico. | o tipo de setor econémico
Hossain relacionam-se
(2011) positivamente com o ID.
Rahim et al. Malasia Empresas Tipo de setor O tipo de setor econdémico
(2011) cotadas econodmico, dimensdo da | relaciona-se positivamente
empresa, tipo de auditor. | como ID.
Taliyang, Malasia Empresas Idade, dimenséo da A idade, a dimenséo da
Latif e cotadas empresa, concentragao empresa, a concentragdo
Mustafa acionista, crescimento. acionista e o crescimento
(2011) sdo fatores determinantes
do ID.
Whiting e Austrélia 70 Empresas Tipo de setor O tipo de setor econdmico
Woodcock cotadas econdmico, tipo de e de auditor (Big4)
(2011) auditor, concentracéo relacionam —se
acionista, positivamente com o ID.
endividamento, tempo
de permanéncia da
empresa na bolsa
Abeysekera Quénia 26 Empresas Dimenséo do conselho A dimenséo do conselho
(2010) de administracéo. de administragdo esta
relacionada de forma
positiva com o indice de
divulgagéo (ID).
Bruggen, Australia 125 Empresas Tipo de setor O tipo de setor econdmico
Vergauwen e publicas cotadas | econdémico, dimensdo da | e a dimensdo da empresa
Dao (2009) empresa, nivel de relacionam-se
assimetria de significativamente com o
informacdo. ID.
Orens, Aerts | Bélgica, Assimetria de Maior ID esta relacionado
e Lybaert Franga, informacdo, capital com baixa assimetria de
(2009) Alemanha préprio e taxa de juro. informacdo, menor custo
e Holanda de capital préprio e menor
taxa de juro.
Rimmel etal. | Japdo Empresas Tipo de setor O estudo conclui que
(2009) cotadas econdmico, governo apenas a idade da empresa

corporativo, dimensdo
da empresa, idade da
empresa.

influencia
significativamente o ID.
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Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados

Lietal. Inglaterra Empresas Caracteristicas do A composicéo do

(2008) cotadas governo corporativo. conselho de administracdo
e a dimenséo da comisséo
de auditoria relacionam-se
positivamente com o ID; o
facto da funcdo de diretor
executivo e do presidente
do conselho de
administragéo serem
exercidas pela mesma
pessoa relaciona-se
negativamente com o ID.

Ludmilla, Reino Empresas de Dimenséo da empresae | A dimensdo da empresa e

Unerman e Unido diversos sectores | tipo de setor econdmico. | o setor econémico

Guthrie relacionam-se

(2008) significativamente com o
ID.

Sonnier Estados Industrias de alta | Tipo de setor O tipo de setor econdémico

(2008) Unidos tecnologia e economico. é fator determinante no

inddstrias do ID.
sector tradicional

Barako Quénia 43 Empresas Comissao de auditoria. Existe uma relacéo

(2007) cotadas positiva e estatisticamente
significativaentreo ID e a
existéncia de uma
comissdo de auditoria nas
empresas.

Boesso e Europa e Dimenséo da empresa e | Existe uma relagdo

Kumar América tipo de setor estatisticamente

(2007) econodmicoinddstria. significativaentreo ID e a
dimensdo da empresa e 0
tipo de setor econémico.

Cerbioni e Europa Empresas de Caracteristicas do A composicéo do

Parbonetti biotecnologia governo corporativo. conselho de administracéo

(2007) e a independéncia dos
diretores relacionam-se
positivamente como ID; a
dimens&o do conselho de
administracéo relaciona-se
negativamente com o ID.

Sonnier, Estados 150 Empresas de | Rentabilidade. Existe uma relacéo

Carson e Unidos alta tecnologia negativa entre a

Carson rentabilidade e o ID

(2007)

White, Lee e | Australia Empresas Endividamento, O endividamento e a

Tower (2007) cotadas do ramo | dimensdo da empresa. dimensdo da empresa

biotecnoldgico

relacionam-se de forma
positiva com o ID.
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Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados
Barako, Quénia Empresas Concentracéo acionista, | O ID é influenciado
Hancock e cotadas dimensao da empresa, positivamente pela
I1zan (2006) endividamento, concentragdo acionista,

comissao de auditoria, pela dimensédo da
conselho de empresa, pelo
administracéo, tipo de endividamento e pela
empresa de auditoria, existéncia de comissao de
liquidez, rentabilidade. auditoria; por sua vez, a
proporg¢do de
administradores no
conselho de administracéo
relaciona-se de forma
negativa com o ID.
Cheng e Singapura | 104 Empresas Dimenséo do conselho N&o existe relacdo entre o
Courtenay cotadas de administracéo. ID e a dimenséo do
(2006) conselho de administracdo
das empresas.
Guthrieetal. | Austradliae | 170 Empresas Dimenséo da empresa. A dimenséo da empresa
(2006) Hong cotadas relaciona-se positivamente
Kong como ID.
Oliveiraetal. | Portugal 56 Empresas Dimenséo da empresa, A dimenséo e o tipo de
(2006) cotadas tipo de auditor, auditor, a concentracdo
concentragdo acionista, | acionista e o tipo de setor
tipo de setor econdmico. | econémico se constituiram
como fatores
significativos na
explicacdo do ID.
Arcay e Espanha Empresas Comissdo de auditoria. Existe uma relagao
Véasquez cotadas positiva entre a existéncia
(2005) de comisséo de auditoria e
o ID.
Bukh, Dinamarca Estrutura de A concentracdo da
Nielsen, propriedade, dimenséo estrutura de propriedade
Gormsen e da empresa, idade e tipo | relaciona-se
Mouritsen de setor economico. negaticamente como ID, e
(2005) 0 tipo de setor econdmico
relaciona-se positivamete
como ID.
Petty e Hong Empresas Dimensédo da empresa, A dimensdo e o tipo de
Cuganesan Kong cotadas tipo de setor econdmico. | setor econdmico sdo
(2005) fatores positivamente
relacionados com o ID.
Bozzolan et Italia Empresas Tipo de setor A divulgacéo se referiu
al. (2003) cotadas econodmico, dimensao da | sobretudo a estrutura
empresa. externa; o tipo de setor
econémico e a dimensdo
da empresa contribuem
para explicar a quantidade
de informagdo divulgada,
mas ndo o contetdo de
informagé&o.
Ho e Wong Hong 98 Empresas Comissao de auditoria. H& uma relacdo positiva
(2001) Kong cotadas entre a existéncia de

comissdo de auditoria e o
ID.
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Autor(es) Regido Amostra Variaveis Resultados
Williams Inglaterra 100 Empresas Endividamento, tipo de | O endividamento, o tipo
(2001) cotadas setor econémico, tipo de | de setor econémico e o

listagem na bolsa, tipo de listagem na bolsa
dimensdo da empresa. se relacionam de forma
positiva com o ID.
Inchausti Espanha 49 Empresas Dimensédo da empresa, A dimensédo da empresa, 0
(1997) cotadas tipo de auditor, listagem | tipo de auditor e a
em bolsa. listagem em bolsa
relacionam-se
positivamente com o ID.
Cooke (1992) | Japdo Empresas Dimensédo da empresa, A dimensdo da empresa e
cotadas tipo de setor econémico. | o tipo de setor econémico
estdo positivamente
relacionadas com o ID.

Tabela 1. Estudos sobre os fatores determinantes da divulgacdo voluntéria de capital
intelectual

De acordo com a tabela apresentada, constata-se que as variaveis dimenséo da
empresa, tipo de setor econdmico, e tipo de auditor, sdo os principais fatores
explicativos da divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual. Apds
exposicdo de cada um dos estudos realizados, em diversos paises, sdo formuladas as
hip6teses de acordo com cada uma das variaveis e de acordo com as teorias explicativas

da divulgacdo voluntaria previamente apresentadas.

3.1. Variaveis Estruturais:

3.1.1. Dimenséo da Empresa

A dimensdo da empresa é a variavel independente mais estudada na temaética
sobre divulgacdo voluntaria de capital intelectual (Oliveira et al., 2006). As grandes
empresas tendem a ser mais complexas e sujeitas a uma maior necessidade em divulgar
informacdo (Rahim et al., 2011). As empresas de maior dimensdo sdo0 mais propensas
em operar em distintos mercados, e proporcionam maior divulgacdo de informacdo
voluntaria sobre elementos intangiveis aos stakeholders (Botosan, 1997). As grandes
empresas divulgam mais informacéo voluntaria sobre capital intelectual (Abeysekera e
Guthrie, 2005; Garcia-Meca, Parra e Larran, 2005).

De acordo com uma anélise as conclus6es dos referidos estudos, conclui-se que
a divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual estd positiva e

significativamente associada com a dimensdo da empresa na maioria dos estudos
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(Alkhatib 2014; Ghasenpour e Yusof;, Romero e Cortés, 2014; Bellora e Guenther,
2013; Wijana et al., 2013; Bahayani, 2012; Ferreira et al., 2012; Fontana e Macagnan,
2012; Li et al., 2012; Branco et al., 2011; Taliyang et al., 2011; Bruggen et al., 2009;
Ludmila et al., 2008; Boesso e Kumar, 2007; Barako et al., 2006; Guthrie, et al., 2006;
Oliveira et al., 2006; Petty e Cuganesan, 2005; Bazzolan et al., 2003; Inchausti, 1997;
Cooke, 1992). Contudo, ndo existe relacdo significativa entre as variaveis nos estudos
de Vazikidis et al. (2013), Nurunnabi et al. (2011), Rahim et al. (2011), Rimmel et al.
(2009), Bukh et al. (2005) e Williams (2001). Esta variavel é explicavel pelas teorias da
agéncia, da sinalizacdo e da legitimidade. As empresas de grande dimensdo divulgam
mais informagdo no sentido de minimizarem a transferéncia de riqueza dos acionistas
para os gestores (Jensen e Meckeling, 1976), e reduzirem o custo do endividamento
(Botosan, 1997). Como consequéncia da divulgacdo, as empresas de maior dimensao
asseguram a sua reputacdo (Silva, Rodrigues e Mundz, 2014), e legitimam as suas

praticas no ambiente externo (Suchman, 1995).
Em funcao da literatura é formulada a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: O nivel de divulgacdo voluntéria de informacéo sobre capital intelectual

depende positivamente da dimensdo da empresa.

3.1.2. Concentracéo Acionista

De acordo com os estudos de Kateb (2015), Bahayani (2012), Taliyang et al.
(2011), Barako et al. (2006), Oliveira et al. (2006), Bukh et al. (2004) existe uma
relacdo negativa e significativa entre o nivel de divulgacdo voluntaria de capital
intelectual e a concentracdo da estrutura acionista da empresa. No estudo de Ramadham
(2014) existe uma fraca relacdo positiva entre as variaveis. No estudo de Whiting e
Woodstock (2011) ndo existe relacdo entre as variaveis. Quanto maior for a disperséo de
capital, maior serd a pressdo exercida pelos detentores de capital para a divulgacéo
voluntaria de informagdo, com o objetivo de minimizacdo dos custos de agéncia. A
teoria da agéncia sugere que quando existe uma separacdo entre a propriedade e gestéo
de uma empresa, 0 potencial para a existéncia de custos de agéncia surge devido aos

conflitos de interesses entre as duas partes (Fama e Jensen, 1983). Em estruturas de
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propriedade mais concentradas os custos de agéncia sdo geralmente mais reduzidos do

que em estruturas de capital mais difusas (Jensen e Meckeling, 1976).
Formula-se a seguinte hipotese:

H2: O nivel de divulgacdo voluntéria sobre capital intelectual depende da concentracdo

da estrutura acionista da empresa.

3.1.3. Tipo de Auditor

O tipo de auditor desempenha um papel importante na divulgacdo voluntéria de
informacdo nos relatorios anuais (Rahim et al., 2011). Os auditores externos ajudam a
gerir e reduzir os possiveis conflitos de interesses que possam surgir nas empresas e a
dar maior credibilidade a informacdo divulgada. De acordo com Wallace, Naser e Mora
(1994), o tipo de auditor pode influenciar o conteudo dos relatérios anuais. Nos estudos
feitos por Wijana et al. (2013), Ferreira et al. (2012), Whiting e Woodcock (2011),
Oliveira et al. (2006), e Inchausti (1997) existe uma relacdo positiva e significativa entre
o nivel de divulgacdo voluntéria sobre capital intelectual e as empresas auditadas por
uma das Big4. Nos estudos de Rahim et al. (2011) e de Barako et al. (2006) néo existiu
relacdo significante entre as variaveis. As teorias explicativas desta variavel sdo a teoria

da agéncia e a teoria da sinalizacao.
A seguinte hipGtese é proposta:

H3: O nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual depende positivamente

das empresas terem sido auditadas por uma das Big4.

3.1.4. Endividamento

O nivel de endividamento representa um dos fatores explicativos do nivel de
divulgacdo sobre capital intelectual (Garcia-Meca et al., 2005). As empresas com maior
nivel de endividamento terdo um maior incentivo a divulgar informacdo sobre capital

intelectual de forma a reduzir a potencial assimetria de informagdo existente entre
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acionistas e investidores, pretendendo, desta forma, reduzir o custo do endividamento

(Cullen e Christopher, 2002). A teoria explicativa desta variavel é a teoria da agéncia.

Nos estudos de Romero e Cortés, (2014), Bahayani (2012), Fontana e
Macagnam (2012), White et al. (2007), Barako et al. (2006) e Williams (2001) existe
uma relagdo positiva entre o nivel de divulgacdo voluntaria de capital intelectual e o
nivel de endividamento. Por sua vez, Alkhatib (2014), Whiting e Woodcock (2011),
Oliveira et al. (2006) ndo encontraram relacdo entre as variaveis. Katib (2015) e
Ghasempour e Yusof (2014b) encontraram uma relacdo negativa e significante entre as

variaveis.

Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H4: O nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual depende do nivel de

endividamento da empresa.

3.2. Variaveis de Mercado

Neste tipo de variaveis, ird ser analisada a variavel tipo de industria.

3.2.1. Tipo de Sector Economico

Segundo Wallace et al. (2004), as empresas em determinada industria e de
acordo com determinadas condicionantes, podem adoptar distintas praticas de
divulgacdo de informacdo voluntaria sobre capital intelectual. As empresas de
conhecimento intensivo sdo mais propensas em divulgar informacéo sobre os ativos do
conhecimento nos seus relatorios anuais (Oliveira et al., 2006; Bozzolan et al., 2003). A
divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual esta relacionada com o
tipo de setor economico, devido ao efeito legitimador da divulgacdo (Petty e
Cuganesan, 2005). As teorias explicativas desta variavel séo as teorias da sinalizacao e
da legitimidade.
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De acordo com Romero e Cortéz (2014), Bellora e Guenther (2013), Wijana et
al. (2012), Nurunnabi et al. (2011), Rahim et al. (2011), Whiting e Woodcock (2011),
Bruggen et al. (2009), Ludmila et al. (2008), Sonnier (2008), Oliveira et al. (2006),
Petty e Cuganesan (2005), Bozzolan et al. (2003), Williams (2001), Cooke (1992), o
tipo de setor econdmico esta positiva e significativamente relacionado com a divulgagéo
voluntaria de informacdo sobre capital intelectual. O estudo de Branco et al. (2011)
conclui que as varidveis estdo, apenas, parcialmente relacionadas. Por sua vez, 0s
estudos de Katib (2015), Alkhatib (2014), Silva et al. (2014), Vazikidis et al. (2013), e

Bukh et al. (2004) ndo apresentam relacao entre as variaveis.
Desta forma, coloca-se a seguinte hipotese:

H5: O nivel de divulgacdo voluntéria sobre capital intelectual depende positivamente do

sector econdmico ser intensivo em tecnologia.

3.3. Variaveis de Desempenho

Neste tipo de variaveis sera analisada a variavel rentabilidade.

3.3.1. Rentabilidade

Os estudos de Alkhatib (2014) e Bahayani (2012) obtiveram uma relagéo
positiva entre o nivel de divulgacdo voluntaria de informacéo sobre capital intelectual e
a rentabilidade das empresas. Contudo, ndo existe relacdo significativa entre as
variaveis nos estudos de Kateb (2015), Ghasempour e Yusof (2014b), Romero e Cortéz
(2014), Fontana e Macagnan (2013), Vazikidis et al. (2013), Barako et al. (2006), e
Oliveira et al. (2006). Existe relacdo negativa entre as varidveis no estudo de Sonier et
al. (2007). As teorias que servem de suporte a esta variavel sao a teoria da sinalizagéo e
a teoria dos stakeholders. As empresas que apresentam resultados maiores tém
incentivos em sinalizar ao mercado as suas qualidades permitindo aos seus stakeholders
uma melhor avaliacdo da empresa, de forma a diferenciarem-se das restantes empresas
(Guthrie e Petty, 2000).
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Face ao exposto, coloca-se a seguinte hipotese:

H6: O nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual depende da rentabilidade

da empresa.

3.4. Variaveis de Governo das Sociedades

Dentro destas varidveis, debrucamo-nos sobre as varidveis dimensdo do
conselho de administragdo e a existéncia de comissdo de auditoria. A literatura mostra a
relacdo existente entre as variaveis de governo e a divulgacdo voluntaria de capital
intelectual (Markiarian e Parbonetti, 2007; Forker, 1992). Contudo, é muito reduzida a
evidéncia da influéncia das variaveis de governo das sociedades na divulgacdo
voluntaria de informacdo sobre capital intelectual (Hidalgo et al., 2011). O governo
corporativo promove a eficiéncia, transparéncia e a prestacdo de contas das empresas,
aspeto relevante para as partes interessadas (Abeysekera, 2010). Contudo, a teoria
dominante sobre o governo corporativo, € a perspetiva da agéncia, segundo a qual, o
auto interesse dos gerentes e diretores pode comprometer os interesses dos investidores
(Fama e Jensen, 1983).

3.4.1. Dimenséo do Conselho de Administragdo

A dimensdo do conselho de auditoria tem influéncia no fendmeno da
comunicacdo empresarial (Jensen, 1983). De acordo com os estudos de Cheng e
Courtenay (2006), Arcay e Vasquez (2005) e Mangena e Pike (2005) ndo existe
qualquer relacdo entre a dimensdo do conselho de administracdo e a divulgacdo
voluntaria de informacdo sobre capital intelectual. Para Hidalgo et al. (2011) e
Abeysekera (2010) existe uma relagdo positiva entre a dimensdo do conselho de
administracdo e o nivel de divulgacao voluntaria de informacéo sobre capital intelectual.
Para Cerbioni e Parbonetti (2007) existe uma relagdo negativa entre a dimensdo do

conselho de administracéo e o nivel de divulgacdo voluntéaria de capital intelectual.

Assim, coloca-se a seguinte hipotese:
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H7: O nivel de divulgacdo voluntario sobre capital intelectual depende da dimenséo do

conselho de administragdo da empresa.

3.4.2. Comissao de Auditoria

A existéncia de uma comissdo de auditoria nas empresas esta associada com
relatdrios financeiros fidedignos, onde a incidéncia de erros e irregularidades é menor
(McMullen, 1996). Desta forma a comissdo de auditoria assume-se como um
mecanismo de supervisdo, que se traduz também na melhoria da qualidade da

informacao contabilistica divulgada.

Segundo os estudos de Li et al. (2008), Barako (2007), Barako et al. (2006),
Arcay e Vasquez (2005), e Ho e Wong (2001) existe uma relacdo positiva entre a
existéncia de uma comissao de auditoria e a divulgacdo voluntaria de informacéo sobre

capital intelectual. Por sua vez, para Ramadham (2014) ndo existe qualquer relagéo.
Coloca-se a seguinte hipdtese:

H8: O nivel de divulgacdo voluntario de capital intelectual depende positivamente da

existéncia de comisséo de auditoria.

Hy Variavel Formulacéo Relacéo
Esperada
H; Dimenséo da Existe uma relagdo positiva entre o nivel de
empresa divulgacdo voluntéria de informacdo sobre (+)
capital intelectual e a dimenséo da empresa.
H, Concentracdo da Existe uma relagdo positiva entre o nivel de
estrutura acionista divulgacdo voluntaria de informacdo sobre +)0)

capital intelectual e a concentracéo acionista (ou
percentagens de participagdes qualificadas).

H;  Tipo de auditor Existe uma relacdo positiva entre o nivel de
divulgacdo voluntéria de informacdo sobre
capital intelectual e empresas auditadas por uma
das Big4.

H, Endividamento Existe uma relagdo positiva entre o nivel de
divulgacdo voluntéria de informacdo sobre
capital intelectual e o nivel de endividamento
das empresas.

(+)

(/)

Hs  Tipo de indUstria Existe uma relacdo positiva entre o nivel de (H)/(-)
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divulgacdo voluntaria de informacdo sobre
capital intelectual e o setor econémico.

He¢ Rentabilidade

Existe uma relacdo entre o nivel de divulgacdo
voluntéria de informagdo sobre capital
intelectual e a rentabilidade.

/()

H;, Dimenséo do
conselho de
administracéo

Existe uma relacdo entre o nivel de divulgacdo
voluntdria de informagdo sobre capital
intelectual e a dimensdo do conselho de
administracao.

/()

Hg Comissdo de
auditoria

Existe uma relacdo entre o nivel de divulgacdo
voluntdria de informagdo sobre capital
intelectual e a existéncia de comissdo de
auditoria.

(+)

Tabela 2. Sintese das hipdteses de investigacdo sobre os fatores determinantes da

divulgacdo do Capital Intelectual
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4. METODO DE INVESTIGACAO

A perspetiva de investigacdo a preconizar neste estudo sera o positivismo. Este
método cientifico usa um modelo tedrico para estabelecer hipoteses, depois testa essas
hipGteses e generaliza os resultados. Como tal, serd um estudo quantitativo. Neste
capitulo apresenta-se 0 método de investigacdo e a metodologia de recolha e tratamento
de dados.

Foram definidas duas etapas de investigacdo: numa primeira etapa efetuou-se
uma andlise descritiva da informacdo sobre capital intelectual divulgada
voluntariamente pelas empresas. Numa segunda etapa, identificaram-se os fatores
determinantes do nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual, preparando os

testes estatisticos adequados.

4.1. Defini¢cdo da Amostra

O estudo empirico sera baseado em 53 empresas cotadas na Euronext Lisbon a
31 de Dezembro de 2013, das quais 47 empresas pertencentes ao mercado primario e 6
ao mercado secundario. As empresas que constituem a amostra distribuem-se pelos
seguintes setores de acordo com o sistema de classificacdo da Industry Classification
Benchmark (ICB) que é utilizado pela NYSE Euronext para classificar as empresas nos

mercados regulamentados europeus, conforme a seguinte tabela.

Sector de atividade N %
1000 Materiais de Base 6 11
2000 Inddstria 6 11
3000 Bens de Consumo 5 9
5000/7000Servicos/Utilities 16 30
6000 Telecomunicacdes 6 11
8000 Financeiro 9 17
9000 Tecnologia 5 9
Total 53 100%

Tabela 3. Enumeracao da lista dos sectores de atividade
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4.2. Fonte de Dados

Os dados necessarios a realizacdo deste estudo foram obtidos através da analise
aos relatérios e contas anuais consolidados das empresas, relativos ao exercicio
econdmico de 2013, disponiveis no site da Comissdo de Mercado de Valores
Mobiliarios em Portugal (CMVM), bem como, nas péginas de Internet das empresas.
Estudos prévios tém tentado explicar as praticas de divulgacdo de capital intelectual
através de uma andlise aos relatdrios e contas anuais (Kateb, 2015; Ferchichi e Paturel,
2013; Abeysekera, 2010; Campbell e Rahaman, 2010; Yi e Davey, 2010; Barako, 2007;
Gomes, Serra e Ferreira, 2007; Vergauwen et al., 2007; Guthrie et al. 2006; Oliveira et
al. 2006; Abeysekera e Guthrie, 2005; Vandemaele, Vergauwen e Smits, 2005;
Bozzolan et al., 2003; Brenan, 2001; Guthrie e Petty, 2000; Cooke, 1992). Um relatério
anual sinaliza a informacdo financeira e ndo financeira relevante para a tomada de

decisdo, e constitui a principal fonte comunicacional da empresa (Abeysekera, 2010).

O relatorio e contas das empresas €, regra geral, o documento mais divulgado
pelas empresas, € de producdo obrigatéria e consistente (Lang e Lundholm, 1993), de
periodicidade anual, e é confidvel (Asare, Onumah e Simpson, 2013). Do relatério e
contas fazem parte o relatério de gestdo, o balanco, a demonstracdo de resultados, a
demonstracdo da variacdo dos capitais préprios, demonstracdo dos fluxos de caixa, e
anexos. Alguns englobam um capitulo sobre o governo das sociedades e um relatério de
sustentabilidade. O relatério de gestdo € o documento que mais informacdo voluntéria
fornece sobre capital intelectual, dado que de acordo com o artigo 508C do cédigo das
sociedades comerciais, a informacdo contida no relatério de gestdo é sobretudo de

caracter voluntario.

4.3. Método de Pesquisa: O Indice de Divulgagio

Para identificar o nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual em
Portugal e analisar a extensdo da divulgacdo em cada uma das diversas subcategorias,
foi preparado um modelo de divulgacédo do capital intelectual e construido um indice de
divulgacdo. Como técnica de recolha de informagé&o foi utilizada a analise de contetdo,

método que foi também utilizado por diversos autores em estudos prévios (Abeysekera,
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2010; Yi e Davey, 2010; Beattie e Thomson, 2007; Cerbioni e Parbonetti, 2007; Guthrie
et al. 2006; Oliveira et al., 2006; Abeysekera e Guthrie, 2005; VVandemaele et al., 2005;
Guthrie et al., 2004; Bozzolan et al., 2003; Brennan, 2001), com o objetivo de recolher e
organizar os dados empiricos. Dos varios metodos utilizados para compreender o
fendbmeno da divulgacdo voluntaria do capital intelectual, a anélise de conteudo é o
método dominante (Guthrie e Abeysekera, 2006; Parker, 2005) e o mais popular
(Guthrie et al., 2004), especialmente nos relatérios e contas das empresas (Kamath,
2008). A andlise de conteido é uma ferramenta empiricamente testada e validada para a
analise da divulgacdo de informacéo sobre capital intelectual (Guthrie e Parker, 1990) e
aumenta o entendimento dos fendmenos em particular, ao fornecer novas percecoes
sobre esses mesmos fendmenos (Krippendorf, 1980). Este método é Util para examinar
as tendéncias e padrdes em documentos (Stemler, 2001). Para Jones e Shoemaker
(1994) trata-se de uma analise discreta, dado que os documentos podem ser avaliados
sem o conhecimento do comunicador, 0 que representa uma vantagem relativamente a
outros métodos. Contudo, este método da andlise de conteldo pode envolver, também,
alguma subjetividade envolvida por parte dos investigadores no processo de codificacdo
de informacdo (Unerman, 2000), sendo esta uma das grandes limitacGes associadas a
este método (Frost e Wilmshurst, 2000). Desta forma, o método, analise de contetdo, é
fortemente dependente da integridade do investigador, podendo, eventualmente, 0s

resultados dessa andlise serem distorcidos (Abeysekera, 2006).

Seré realizada uma analise de conteldo que compreendera a leitura ao relatorio e
contas de cada empresa e a codificacdo de informacdo, qualitativa e quantitativa, em
categorias (capital estrutural, capital humano e capital relacional) de acordo com o
modelo de indicadores do capital intelectual utilizado, 0 modelo de Sveiby (1997). De
acordo com Bozzolan et al. (2003, p.546), 0 modelo de Sveiby assume-se como um dos
melhores modelos para estudar e compreender a tematica do capital intelectual. Este
modelo foi também adoptado em diversos estudos prévios (Abeysekera, 2008;
Abeysekera, 2006; Oliveira et al. 2006; Abeysekera e Guthrie, 2005). Com base em
estudos anteriores o indice de divulgacdo serd a variavel dependente (Oliveira et al.,
2006). Sera construido um indice de divulgacdo voluntaria de intangiveis, para medir a
quantidade de informacdo divulgada A lista de indicadores que englobam as trés

categorias de capital intelectual foi adaptada do estudo de Guthrie e Petty (2000).
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O indice de divulgacdo é um indice ndo ponderado, ou seja, € assumido que
todos os itens tém o mesmo nivel de importancia para os destinatarios da informacéao
divulgada, sendo atribuida a mesma pontuacdo a todos os itens divulgados. Se a
informacao relativamente a cada indicador de capital intelectual tiver sido divulgado no
relatorio e contas diversas vezes na mesma empresa, apenas serd considerado uma vez.
Apenas a informacdo ndo exigida legalmente (voluntaria) € analisada (Guthrie et al.,
2006).

O célculo do indice de divulgacdo voluntaria de intangiveis (varidvel

dependente) sera sintetizado pela seguinte formula:

_Endi

m

DI

Onde di= 0 ou 1, consoante: di= 1 se para o indicador i houver divulgacéo; di= 0

se para o indicador i ndo houver divulgacéo.

I=1 ...n, referindo-se a cada uma das subcategorias, num total de N= 32.

4.4. Modelo de Capital Intelectual

O modelo de Sveiby (1997) preconiza a categorizacdo do capital intelectual em
trés componentes: capital interno, capital externo e capital humano. Na categoria de
capital interno consideram-se 8 itens, no capital externo consideram-se 13 itens e no

capital humano consideram-se 11 itens.

A estrutura interna encontra-se subdividida em propriedade intelectual e ativos
de infraestrutura. A propriedade intelectual relaciona-se com os elementos de capital
intelectual que se encontram protegidos por lei (patentes, direitos de autor e marcas
registadas). Os ativos de infraestrutura referem-se aos elementos de capital intelectual
que podem ser desenvolvidos dentro da empresa, nomeadamente, cultura empresarial,
processos de gestdo, sistemas de informacdo, sistemas de rede e projetos de

investigacéo.
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A estrutura externa, ou capital relacional, reporta-se aos relacionamentos, da
empresa com as diferentes partes interessadas externas. Engloba elementos como
clientes, marcas, nome das empresas, fidelizacdo de clientes, vendas anuais por
produto/segmento, quota de mercado por segmento/produto, canais de distribuicéo,
colaboracdo em negocios, colaboracdo em investigacdo, contactos financeiros, acordos

de licenciamento, acordos de franchising e prémios.

Por dltimo, o capital humano refere-se aos recursos humanos e inclui
caracteristicas como conhecimento, politicas de educacdo/formacdo, despesas de
educacédo/formacéo, informacao sobre os empregados, conhecimentos relacionados com
o0 trabalho, competéncias profissionais, empreendedorismo, oportunidades de carreira,
qualificacdo profissional, informacao sobre absentismo e informacao sobre sistemas de

remuneracao e avaliacdo.

O modelo desenvolvido por Sveiby representa uma tentativa de avaliacdo e
mensuracdo do capital intelectual.Contudo, tal como salientado por Stewart (1999), ndo
existe nenhum sistema completo que permita medir os elementos intangiveis (Sveiby,
2000, p.251).

O modelo de Sveiby foi utilizado por empresas suecas, designadamente a
Celemi e pela WM-data. Sveiby (2000, p.314), considera que de uma forma geral, que
0s modelos sdo sempre irreais, constituindo apenas representacdes aproximadas. Todas
as empresas conhecem de certa forma as informacoes relativas ao seu capital intelectual.
No entanto, segundo Sveiby (2000), é necessario estruturar essa informacao, quantifica-
la, e comunica-la nas demonstracdes financeiras das empresas, para que 0s recetores
dessa informagéo possam ajudar a determinar o valor da empresa (Idem). Os elementos
intangiveis correspondem a parte invisivel do balango patrimonial da empresa (Sveiby,

2000, p.37). A tabela 4 indica, em baixo, os indicadores utilizados de capital intelectual:

Elementos do Capital Intelectual Indicadores de divulgacéo
Patentes
Capital Propriedade Intelectual ~ Direitos de autor
Estrutural Marcas registadas
(Interno) Ativos de Infraestrutura Cultura corporatl\fa
Processos de gestdo
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Sistemas de informacéo
Sistemas de rede
Projetos de investigacao

Marcas
Clientes
Nome das empresas
Fidelizac&o de clientes
Vendas anuais por segmento/produto
Quota de mercado por pais
Capital Relacional (Externo) Canais de distribuigao
Colaboracéo em negécios
Colaboragdo em investigacao
Contactos financeiros
Acordos de licenciamento
Acordos de franchising
Prémios

Conhecimento (know-how)

Politicas de Educacao/Formacao

Despesas Educacdo/Formacao

Empregados

Conhecimento relacionados com o trabalho
Capital Humano Competéncias profissionais

Espirito empreendedor

Oportunidades de carreira

Qualificagdo profissional

Absentismo

Sistemas de remuneracdo e avaliagdo

Tabela 4. Composi¢ao do indice de divulgacao do capital intelectual

4.5. Variaveis Explicativas

E importante numa investigaco a definicio operacional das diferentes variaveis
explicativas do modelo de capital intelectual. As varidveis explicativas serdo: dimensdo
da empresa, setor econdémico, tipo de auditor, concentracdo acionista, endividamento,
rentabilidade, existéncia de comissdo de auditoria e dimensdo do conselho de
administracdo. Serdo utilizadas proxies por cada variavel independente em analise, e

serdo baseadas em estudos anteriores relevantes.

Relativamente a varidvel setor econdmico, optou-se por utilizar a separacéo
entre elevada tecnologia e baixa tecnologia. As empresas foram classificadas de acordo
com Oliveira et al. (2006), ou seja a variavel assume o valor 1 se a empresa pertencer ao
setor de alta tecnologia (empresas de conhecimento intensivo) e o valor 0 caso
contrério. Esta classificacdo foi baseada na classificagdo da Unido Europeia para 0s

setores da tecnologia e conhecimento intensivo e na Organizacdo para a Cooperacao e
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Desenvolvimento Econdémico (OCDE, Ciéncia, Tecnologia e Inddstria). Os setores com
“alto valor de intangiveis” ou de alta tecnologia, incluem os seguintes: produtos

eletrdnicos, tecnologia, telecomunicagdes e setor financeiro.

A tabela 5 ilustra para cada uma das hipoteses colocadas no capitulo 3, a

variavel explicativa, e a defini¢do operacional da variéavel.

Variavel Definicéo operacional Proxie
Dimenséo da empresa Logaritmo do ativo liquido Ln_AL
Endividamento Passivo/Capital préprio P CP
Rentabilidade Resultados antes impostos/Ativo liquido ROA
Tipo de auditor Variavel Dummy: 1 se empresa é auditada TA

por uma Big4, 0 se a empresa ndo € auditada

por uma Big4

Concentragdo da estrutura Percentagem de capital detido pelos trés CEA
acionista maiores acionistas
Dimenséo do conselho de NUmero de membros do conselho de DCA
administracéo administracdo
Comissao auditoria Variavel Dummy: 1 se existe, 0 se ndo existe CA
Tipo de setor econémico Variavel Dummy: 1 se a empresa pertence a |

um setor high technology, 0 se a empresa ndo

pertence

Tabela 5. Determinantes da divulgacéo de informacao sobre o capital intelectual: variaveis

independentes e proxies

4.6. Tratamento e Analise dos Dados

Para o tratamento dos dados foi utilizado o software estatistico SPSS (Statistical

Package for Social Sciences) versao 22.0 para Windows.

Foi efetuada analise descritiva, através da distribuicdo de frequéncias e medidas
de tendéncia central e dispersdo mais comuns (nomeadamente, a média e desvio-

padrdo), conforme a escala de medida das variaveis.

Por forma a dar resposta as hipdteses em estudo, procedeu-se a analise da
correlagdo entre as variaveis do modelo, efetuada através do teste de correlacdo de
Spearman e, posteriormente, uma analise multivariada, através do modelo de regressao

linear multipla.
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Procurou-se, deste modo, verificar se as variaveis independentes selecionadas

influenciam ou ndo o indice de divulgacdo sobre o capital intelectual.

55



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Atendendo aos resultados da anélise efetuada aos relatorios e contas anuais de
53 empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, a data de 31 de dezembro de
2013, verifica-se que existe divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital

intelectual em Portugal.

5.1. Analise Descritiva

Na tabela 6 podem observar-se os resultados obtidos na analise descritiva da
divulgacdo de cada uma das subcategorias de Capital Intelectual. Para cada uma das
subcategorias € possivel verificar o nimero de empresas que divulgou o respetivo
indicador. Os totais do Capital Interno, Capital Externo e Capital Humano representam
0 numero de divulgacdes efectuadas por todas as empresas da amostra em todas as
subcategorias. A tabela inclui ainda a percentagem de divulgacdo efetuada pelas
empresas no total de divulgacfes possiveis de serem efetuadas.

Como se pode observar pela tabela 1, no geral, os indicadores mais divulgados
foram o “Nome das empresas” (n = 48), “Vendas anuais por segmento/produto” (n =
44) e “Canais de distribui¢cao” (n = 43). Por sua vez, os menos divulgados foram
“Acordos de franchising” (n = 1), “Patentes” (n = 2) ¢ “Direitos de autor” (n = 5). Os
indicadores relativos ao Capital Externo foram os mais divulgados (média = 52,83; 14
itens), seguido dos indicadores do Capital Humano (meédia = 39,79; 11 itens) e dos

indicadores do Capital Interno (média = 36,36; 8 itens).

Subcategoria Frequéncia Percentagem

Patentes 2 3,8

Direitos de autor 5 9,4

Marcas registadas 18 34,0
Cultura corporativa 28 52,8
Processos de gestdo 38 71,7
Sistemas de informacao 28 52,8
Sistemas de rede 20 37,7
Projetos de investigacédo 15 28,3
Capital Interno 154 20,53
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Marcas 20 37,7
Clientes 42 79,2
Nome das empresas 48 90,6
Fidelizacdo de clientes 11 20,8
Vendas anuais por segmento/produto 44 83,0
Quota de mercado por pais 27 50,9
(segmento/produto)

Canais de distribuicao 43 81,1
Colaboragdo em negécios 38 71,7
Colaboracdo em investigacao 16 30,2
Contactos financeiros 28 52,8
Acordos de licenciamento 23 43,4
Acordos de franchising 1 1,9
Prémios 23 43,4
Capital Externo 364 48,53
Conhecimento (Know-How) 23 43,4
Politicas Educacao/ Formagéo 32 60,4
Despesas Educacdo/Formacéo 19 35,8
Empregados 36 67,9
Conhecimentos relacionados com o trabalho 14 26,4
Competéncias profissionais 28 52,8
Espirito empreendedor 8 15,1
Oportunidades de carreira 20 37,7
Qualificacdo profissional 27 50,9
Absentismo 8 15,1
Sistemas de remuneracéo e avaliacdo 17 32,1
Capital Humano 232 30,93
Capital Intelectual 750 44,22

Tabela 6. Estatisticas descritivas da divulgagdo por subcategoria de capital intelectual

O ID varia entre um minimo de 0% e um maximo de 81%, com uma média de

44,22%, o que revela que, em média, cerca de 44% dos itens do Capital Intelectual

foram divulgados.

Estatisticas n Minimo Maximo Média Desvio-

descritivas padréo
Dimensao 53 9,39 18,26 13,82 2,21
Rentabilidade 53 -5,10 1,57 -0,61 0,74
Endividamento 53 -18,50 52,51 4,21 9,93
Concentragéo 52 26,71 100 74,19 20,33
acionista
Dimenséo do 53 2 25 9,79 5,30
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Conselho de

Administracao

indice de 53 0 81 44,22 22,22
Divulgacéo

Tabela 7. Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas

Estatisticas descritivas Frequéncia Percentagem

Tipo de auditor

Big4 43 81,1

Outro 10 18,9
Tipo de Setor Econémico

Elevada tecnologia 19 35,8

Outro 34 64,2
Comissao de auditoria

Sim 25 47,2

Né&o 28 52,8

Tabela 8. Estatisticas descritivas das variaveis qualitativas

5.2. Andlise Inferencial

Para testar as hipOteses estabelecidas, procedeu-se ao teste de correlacdo
deSpearman, seguida da analise de regressdo linear maltipla, representada através da

seguinte equacgéo:

ID=ap+a;Ln_AL +a,P_CP + a3ROA + a4 TA + asCEA + asDCA + a;CA + agl + ¢;
Onde:

ID — indice de divulgacao voluntéria de informag&o sobre o Capital Intelectual
LnAL — Dimensao da Empresa

P_CP — Endividamento

ROA — Rendibilidade

TA —Tipo de Auditor

CEA — Concentragéo da Estrutura Acionista

DCA — Dimenséo do Conselho de Administragdo

CA — Comissdao de Auditoria

| — Tipo de Sector Economico
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5.2.1. Analise Bivariada

Para analisar as correlagdes entre as variaveis procedeu-se ao teste de correlacao

de Spearman, dado que este teste ndo assume a linearidade entre as variaveis.

As correlagBes entre a variavel dependente e as variaveis independentes sdo
estatisticamente significativas a 1% para as variaveis dimensdo da empresa, dimensédo
do conselho de administracdo e comissdo de auditoria. Para além disso, encontrou-se
ainda uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa a 5% entre a variavel
dependente e a variavel concentracdo da estrutura acionista. As variaveis
endividamento, rentabilidade, tipo de auditor e tipo de setor econémico ndo apresentam

correlagdes estatisticamente significativas com o indice de divulgacéo.

IC Ln_AL P_CP ROA TA CEA DCA CA |

ID 1

Ln_AL  0.579** 1

P_CP 0.052 0327 1

ROA 0.143 0.026 -0.101 1

TA 0.042 0.088 0.029 0.088 1

CEA -0.332* -0.324* -0.070 -0.169  0.003 1

DCA 0.506**  0.638** 0.248 0.063 0.113 -0.206 1

CA 0.374**  0.476** -0.208 0.135 -0.019  -0.373** 0.433** 1

| 0.161 -0.030  0.137 0.124 -0.055  -0.050 0.304* 0.109 1

Nota. *correlag8o estatisticamente significativa a 5%; ** correlacdo estatisticamente significativa a 1%;
n=53

Tabela 9. Matriz de correlacdes entre as variaveis do modelo

Esta informacdo sugere que, as empresas mais susceptiveis de divulgar
informacdo acerca do capital intelectual sdo aquelas que tém maior dimensao, maior
dimensdo do conselho de administracdo, ttm comissdo de auditoria e tém menor

concentracdo da estrutura acionista.

Atraves do quadro anterior é possivel ainda verificar a existéncia de correlagdes
estatisticamente  significativas entre as variaveis independentes do modelo,

nomeadamente, entre a dimensdo da empresa e o endividamento (quanto maior € a
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empresa, mais endividada estd), a concentracdo da estrutura acionista (quanto maior é a
empresa, menor a concentragdo acionista), dimensédo do conselho de administragéo
(quanto maior é a empresa maior é a dimensdo do conselho de administracdo) e
comissdo de auditoria (quanto maior € a empresa, maior é a probabilidade de ter uma
comissdo de auditoria. Esta andlise de correlacdo permite desde ja verificar a
importancia da dimensdo na explicacdo da divulgacdo de informacdo sobre capital
intelectual. Empresas com elevada concentragdo acionista ndo tém tendéncia para criar
uma comissdo de auditoria enquanto as empresas com conselhos de administracao

maiores tém tendéncia para criar comissdes de auditoria.

5.2.2. Analise Multivariada

Para a analise multivariada procedeu-se a uma regressao linear multipla com
selecdo de varidveis enter, para obter um modelo que permitisse predizer o indice de
divulgacdo em funcdo das variaveis independentes, ja apresentadas anteriormente.
Analisaram-se 0s pressupostos do modelo nomeadamente, o da distribuicdo normal,
homogeneidade e independéncia dos erros e multicolinearidade. Procedeu-se também a
eliminacdo das observacdes outliers. A analise efetuada permitiu identificar a variavel
Ln AL (B = 0,485; t (42) = 2,483; p < 0,05) como o unico preditor significativo do
indice de divulgacao.

Coeficientes ndo Coeficientes
padronizados padronizados .
B Erro Beta t Sig. Tolerance VIF
padréo

Constante -23,118 29,138 -0,789 0,435
Ln_AL 4,965 2,000 0,485 2,483 0,017 0,387 2,586
ROA -6,541 11,262 -0,070 -0,563 0,577 0,958 1,044
TA 1,682 6,820 0,031 0,247 0,806 0,939 1,065
| 6,429 6,173 0,142 1,042 0,304 0,791 1,264
P CP -0,423 0,310 -0,195 -1,365 0,180 0,721 1,386
DCA 0,716 0,719 0,163 0,997 0,325 0,554 1,805
CEA -0,107 0,147 -0,100 -0,733 0,468 0,801 1,248
CA -1,267 6,506 -0,029 -0,195 0,847 0,651 1,537
R’ 0,380
R?ajustado 0,262
F 3,215

Tabela 10. Modelo de regresséo
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O modelo final ajustado € entéo:
ID =-23,118 + 4,965Ln_AL

Este modelo é altamente significativo, mas explica apenas uma pequena
proporcao da variabilidade do indice de divulgacdo. O coeficiente de determinacdo R
ajustado indica qual a percentagem do indice de divulgacdo sobre o capital intelectual
que é explicada pelo modelo estimado. Deste modo, os resultados obtidos revelam que o
modelo estimado tem um poder explicativo de 26,2% da variagdo do indice de

divulgacdo, destacando-se a dimensdo da empresa como o unico fator explicativo.

Neste sentido, a analise multivariada confirma a H1: as empresas de maior
dimensdo sdo aquelas que tendem a divulgar mais informacdo sobre o capital
intelectual. Pelo contrario, as hipoteses H2, H3, H4, H5, H6, H7 e H8 ndo sdo
confirmadas por este modelo, pelo que, a concentracdo acionista, o tipo de auditor, 0
nivel de endividamento da empresa, o tipo de inddstria, a rentabilidade, a dimensdo do
conselho de administracdo e a existéncia de comissdo de auditoria ndo parecem
influenciar a divulgacdo de informacdo sobre o capital intelectual, na amostra em

estudo.

5.3. Discussao dos Resultados

Apoés a andlise dos resultados do modelo, torna-se fundamental efetuar-se a
discussdo dos resultados obtidos. Os resultados da analise de contetdo aos relatorios
anuais das 53 empresas portuguesas com acfes admitidas a cotacdo na Euronext Lisbon
em 31 de Dezembro de 2013 demonstram que a maioria das empresas relevam a
importancia do capital intelectual, e nesse sentido divulgam-no voluntariamente nos
seus relatorios anuais. A percentagem de divulgacdo de capital intelectual obtida neste
estudo (44%), é similar a verificada em outros estudos prévios baseados em periodo
anterior a crise finaceira, nomeadamente os estudos de Ferreira et al. (2012), de Gomes
et al. (2007), e de Oliveira et al. (2006), o que pode indiciar que o periodo de crise

financeira ndo afetou o nivel de divulgacdo de informacéao sobre capital intelectual.

61



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

O capital externo é a categoria de capital intelectual mais divulgado,
apresentando uma divulgacdo de 364 itens, 0 que representa uma percentagem de
divulgacgdo de 48,53%. Este valor é similar ao obtido no estudo de Oliveira et al. (2006),
que foi de 48%, é ligeiramente inferior ao estudo de Ferreira et al. (2012), que foi de
52%, sendo superior ao obtido por Branco et al. (2011) e de Gomes et al. (2007),
respetivamente, 37%, e 36%. O capital humano é a segunda categoria mais divulgada
com 232 itens, correspondendo a 30,93%. Este valor é superior aos obtidos nos estudos
de Gomes et al. (2007), que foi de 21%, e de Oliveira et al. (2006), que foi de 27%, e
inferior ao obtido nos estudos de Ferreira et al. (2012), 39%, e de Branco et al. (2011),
designadamente 51,4%. Por ultimo, o capital interno apresenta uma divulgacéo de 154
itens, correspondendo a 20,53%. Este valor é superior ao obtido no estudo de Branco et
al. (2010), que foi de 9,3%, e ¢ inferior ao valor obtido nos estudos de Ferreira et al.
(2012), 35%, de Gomes et al. (2007), 43%, e de Oliveira et al. (2006) que foi de 25%.

Em suma, os resultados obtidos neste estudo vdo de encontro aos estudos de
Ferreira et al. (2012), Gomes et al. (2007), e de Oliveira et al. (2006), em Portugal, e de
Abeysekera (2007), Guthrie et al. (2006) Abeysekera e Guthrie (2005), Vandemaele et
al. (2005) e Brennan (2001), a nivel internacional, ou seja, o capital externo foi 0 mais
divulgado.

Os resultados obtidos demonstram que a dimensdo das empresas € um fator
determinante na divulgacéo voluntéria sobre capital intelectual, mostrando uma relacao
positiva. Os resultados sdo consistentes com a grande maioria dos estudos prévios,
designadamente, Alkhatib (2014), Ghasenpour e Yusof (2014,b), Romero e Cortes,
(2014), Bellora e Guenther, (2013), Wijana et al. (2013), Bahayani (2012), Ferreira et
al. (2012), Fontana e Macagnan (2012), Li et al. (2012), Branco et al. (2011), Taliyang
et al. (2011), Bruggen et al. (2009), Ludmila et al. (2008), Boesso e Kumar (2007),
Barako et al. (2006), Guthrie et al. (2006), Oliveira et al. (2006), Petty e Cuganesan
(2005), Bazzolan et al. (2003), Inchausti (1997) e Cooke (1992). O modelo indica que
quanto maior for o total do ativo, ou seja, quanto maior a dimensao da empresa, maior é
o0 nivel de divulgacdo de informagdo voluntéria sobre capital intelectual. As teorias
explicativas deste resultado sdo as teorias da agéncia, da legitimidade e da sinalizacéo.
As empresas de maior dimensdo encontram-se expostas a maiores custos de agéncia,

constituido esse facto um incentivo a divulgagédo de informacéo sobre capital intelectual
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como forma de reducdo desses custos (Jensen e Meckling, 1976; Cooke, 1992). As
empresas ao divulgarem informacdo voluntaria sobre capital intelectual asseguram a
subsisténcia da sua reputacdo que é importante para empresas de elevada visibilidade
(Silva, Rodrigues e Mundz, 2014). A divulgacdo voluntaria de informacao sobre capital

intelectual faz parte do processo de legitimagdo da empresa (Van der Laans, 2009).

Relativamente a concentracdo acionista, os resultados deste estudo indicam que
ndo existe relacdo entre a concentragcdo da estrutura acionista e o nivel de divulgacao
voluntéria de informacdo sobre capital intelectual. Este resultado é consistente com o
estudo de Ferreira et al. (2012) e Whiting e Woodstock (2011). Este resultado difere do
de Oliveira et al. (2006), estudo efetuado igualmente com empresas cotadas em bolsa
em Portugal, em que a concentracdo acionista estava negativamente associada com o

nivel de divulgacao voluntaria sobre capital intelectual.

A rejeicdo da hipotese tipo de auditor é consentanea com os resultados obtidos
nos estudos de Rahim et al. (2011) e de Barako et al. (2006), contrariando os resultados
obtidos pelos estudos de Ferreira et al. (2012) e de Oliveira et al. (2006). Este resultado
ndo confirma os pressupostos da teoria de agéncia, segundo a qual, o0 processo de
divulgacdo representa um mecanismo de reducdo de custos de agéncia, e ajuda a
minorar os conflitos de interesses (Watts e Zimmerman, 1979) e da teoria da
sinalizacdo, que refere que a opcdo por um auditor externo, pertencente a uma das
empresas Big4, podera servir para sinalizar o valor da empresa. Estas premissas ndo se

verificaram neste estudo.

Relativamente a hipotese endividamento como fator determinante do nivel de
divulgacdo de informagdo sobre capital intelectual, verificou-se que esta hipdtese é
rejeitada. O resultado deste estudo é consistente com os estudos de Alkhatib (2014),
Ferreira et al. (2012), Whiting e Woodcock (2011), e Oliveira et al. (2006), onde
também se constatou a auséncia de relacdo entre o nivel de endividamento e o nivel de
divulgacdo voluntaria de informagdo sobre capital intelectual. De referir que em
Portugal o endividamento bancéario é a forma preferencial de financiamento das
empresas. Os bancos tém acesso a informagdo priveligiada das empresas, muitas vezes
através do contacto directo com as empresas, ndo dependendo exclusivamente da
analise aos relatdrios e contas (Branco et al., 2011). Assim o endividamento pode néo

constituir um incentivo a divulgacdo de informacéao sobre capital intelectual.
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No que se refere ao tipo de setor econdmico, os resultados obtidos neste estudo
rejeitam a hipdtese formulada, ou seja, setores de alta tecnologia ndo divulgam mais
informacdo voluntéria sobre capital intelectual do que os outros. Este resultado é
consistente com os estudos de Katib (2015), Alkhatib (2014), Silva et al. (2014),
Vazikidis et al. (2013), Bukh et al. (2004). Este resultado contraria o estudo de Oliveira
et al. (2006), em que o tipo de inddstria estd positiva e significativamente relacionado
com a divulgacdo voluntaria de informagdo sobre capital intelectual, e o estudo de
Branco et al. (2011) que conclui que as variaveis estdo, apenas, parcialmente
relacionadas, ou seja, a variavel so foi significativa no caso de divulgacdo pela internet,
ndo se revelou significativa na divulgacéao efetuada nos relatérios e contas. No estudo de
Ferreira et al. (2012), o tipo de setor econémico s6 se mostrou positivamente
relacionado com o indice de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual no setor

industrial e de servicos.

No modelo, ndo foi encontrada relacdo entre a divulgagdo voluntéria de
informacdo sobre capital intelectual e a rentabilidade das empresas. O estudo é
consistente com os estudos de Kateb (2015), Ghasempour e Yusof (2014b), Romero e
Cortéz (2014), Fontana e Macagnan (2013), Vazikidis et al. (2013), Ferreira et al.
(2012), Barako et al. (2006), e Oliveira et al. (2006). Este resultado podera explicar-se
por caracteristicas particulares inerentes a economia Portuguesa (Ferreira et al., 2012),
nomeadamente pelo facto das empresas em Portugal se encontarem abaixo do nivel de

rentabilidade a partir do qual existem incentivos para a divulgagéo.

A hipotese relativa a influéncia da dimensdo do conselho de administracdo na
divulgacdo voluntéria de informacéo sobre capital intelectual ¢ rejeitada. O resultado €
consistente com os estudos de Cheng e Courtenay (2006), Arcay e Vasquez (2005), e
Mangena e Pike (2005).

A hipGtese de existéncia de comissdo de auditoria como fator determinante da
divulgacdo voluntaria de informacdo sobre capital intelectual é rejeitada, sendo
consistente com o estudo de Ramadham (2014). Na perspetiva da teoria da agéncia, a
existéncia de uma comissdo de auditoria estad relacionada com a sua capacidade de
assegurar a qualidade de informacao aos accionistas, alinhando os interesses entre estes

e 0s gestores, reduzindo assim a assimetria de informacéo e por consequéncia 0s custos
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de agéncia (McMullen, 1996). Neste estudo, a divulgacdo voluntaria de informacgéo

sobre capital intelectual ndo é explicavel por esta variavel.
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6. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA FUTURA
INVESTIGACAO

O presente estudo tem como objetivo dar um pequeno contributo na temética da
divulgacdo voluntaria de informacao sobre capital intelectual, estudando empresas que

atuam num mercado recessivo em tempo de crise finaceira.

Os resultados obtidos confirmam a tendéncia para a divulgagdo sobre capital
intelectual obtido em estudos prévios, ou seja, a quase totalidade das empresas divulga
informagdo de forma voluntaria, o que revela que a crise financeira ndo afetou a
divulgacdo de intangiveis. Isto pode dever-se ao facto de as empresas cotadas
pretenderem demonstrar que continuam a investir em ativos que geram riqueza a longo
prazo. Constata-se um nivel de divulgacdo similar relativamente aos estudos de Gomes
et al. (2007), e Oliveira et al. (2006), referentes ao ano de 2003, e ao obtido no estudo
de Ferreira et al. (2012), referente ao ano de 2006. Contudo, o nivel de divulgacédo
obtido neste estudo (44%) é superior ao obtido no estudo de Branco et al. (2011), que

foi de 27%, referente ao ano de 2008.

Constata-se, em termos gerais, um padrdo de divulgacdo voluntaria de
informacdo sobre capital intelectual consistente. As empresas, desta forma, relevam a
importancia que a informacdo sobre ativos intangiveis, nomeadamente o capital
intelectual, assume atualmente para os seus stakeholders. Este estudo permite concluir
que o nivel de divulgacdo voluntaria sobre capital intelectual em Portugal é similar,
relativamente a outros estudos prévios, feitos em periodos diferentes. A informacao
divulgada refere-se maioritariamente ao capital externo e é feita essencialmente sob a

forma narrativa.

Com o objetivo de identificar os fatores que podem explicar a pratica de
divulgacdo voluntéria de informacédo sobre capital intelectual foi realizada uma analise
de conteldo aos relatorios e contas anuais de 53 empresas cotadas na bolsa de valores
Euronext Lisbon em 31 de Dezembro de 2013, mediante a utilizacdo de um indice de
divulgacdo. O modelo utilizado neste estudo mostra que a dimensdo da empresa é o
unico fator explicativo do nivel de divulgagdo voluntaria sobre capital intelectual em
Portugal. Assim, os resultados sugerem que as empresas de maior dimensao divulgam

mais informagao sobre capital intelectual, sendo consistente com os resultados obtidos

66



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

em outros estudos, quer em Portugal quer a nivel internacional. Por outro lado, a
concentra¢do acionista, o tipo de auditor, o endividamento, o tipo de industria, a
rentabilidade, a dimensdo do conselho de administracdo e a comissdo de auditoria, ndo
se revelaram fatores explicativos da divulgagdo voluntaria de informacéo sobre capital
intelectual. O facto da variavel dimenséo estar significativamente correlacionada com as
outras variaveis independentes levou a que na anélise multivariada concentrasse em si

todos os efeitos explicativos.

As conclusdes deste estudo devem ter em linha de conta as limitagdes inerentes
ao mesmo. A utilizacdo de uma amostra de reduzida dimens&o podera ter condicionado,
de certa forma, os resultados obtidos. Outra das limitagGes da parte empirica derivou da
opcao pelos métodos de investigacdo escolhidos. A utilizacdo da analise de conteudo,
tem subjacente uma certa subjetividade por parte do investigador na identificacdo e na
codificacdo da informacdo, dado que envolve julgamentos na decisdo sobre se um
determinado item pertence a uma determinada categoria. A utilizacdo do relatorio e
contas como Unico meio de analise, também podera ter limitado o estudo, dado que

existem outros meios de comunicacao por parte das empresas.

As limitacdes referidas poderdo constituir pontos de partida para futuras
investigacOes. Sugere-se a utilizacdo de uma amostra de maior dimensdo, mas neste
caso usando empresas nao cotadas, dada a pequena dimensdo do mercado de capitais
portugués. Também se sugerem estudos qualitativos com base em entrevista aos
administradores e gestores das empresas, com o0 objetivo de tentar explicar as razes que

levam, ou ndo, as empresas a divulgar informacéo sobre o capital intelectual.

67



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Abdolmohammadi, M. (2005). Intellectual Capital Disclosure and Market
Capitalization. Journal of Intellectual Capital, 6 (4), 397-416.

Abeysekera, 1. & Guthrie, J. (2002). An update review of literature on intellectual
capital reporting, 16" Australian and New Zealand Academy of Management
Conference (ANZAM), Beechworth: Unpublished.

Abeysekera, I. & Guthrie, J. (2005). An empirical investigation of annual reporting
trends of intellectual capital in Sri Lanka. Critical Perspectives on Accounting, 16(3),
151-163.

Abeysekera, 1. (2006). The project of intellectual capital disclosure: Researching the
research. Journal of Intellectual Capital, 7(1), 61-77.

Abeysekera, 1. (2007). Intellectual capital reporting between a developing and
developed nation. Journal of Intellectual Capital, 8(2), 329-345.

Abeysekera, 1. (2008). Intellectual capital disclosure trends: Singapore and Sri Lanka.
Journal of Intellectual Capital, 9(4), 723-737.

Abeysekera, 1. (2010). The influence of board size on intellectual capital disclosure by
Kenyan listed firms. Journal of Intellectual Capital, 11(4), 504-518.

Abhayawansa, S. & Abeysekera, 1. (2009). Intellectual capital disclosure from sell- side

analyst perspective. Journal of Intellectual Capital, 10(2), 294-306.

Abhayawansa, S. & Guthrie, J. (2014). Importance of intellectual capital information: a

study of Australian analyst reports. Australian Accounting Review, 24(1), 66-83.

Abhaywansa, S. (2014). Milestones in the development of intellectual capital reporting.

International Journal of Business and Management, 9(2), 114-123.

Al- Khalil, S., Dahiyats, S. & Al- Dalahmed, M. (2014). Intellectual capital
development and its effect on technical innovation in banks operating in Jordan. Journal
of Management Research, 6(1), 212-238.

68



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Alcaniz, L., Bezares, F. & Roslender, R. (2011). Theoretical perspectives on intellectual
capital: a backward look and proposal for going forward. Accounting Forum, 35(2),
104-117.

Alkhatib, K. (2014). The determinants of forward-looking information disclosure.
Procedia- Social and Behavioral Sciences, 109, 858-864.

Andreeva, T. & Kianto, A. (2012). Does knowledge management really matter? Linking
management practices, competitiveness and economic performance? Journal of
Knowledge Management, 16(4), 617-636.

Andreou, A. & Bontis, N. (2007). A model for resource allocation using operational
knowledge assets. The Learning Organization: An International Journal, 14(4), 345-
374.

Andriessen, D. (2001). Weighless wealth: four modifications to standard IC theory.
Journal of Intellectual Capital, 2(3), 204-214.

Andriessen, D. (2004). IC valuation and measurement classifying the state of the art.
Journal of Intellectual Capital, 5(2), 230-242.

Arcay, M. & Vasquez, M. (2005). Corporate characteristics governance rules and the

extent of voluntary disclosure in Spain. Advances in Accounting, 21, 299-331.

Asare, N., Onumah, Y. & Simpson, S. (2013). Exploring the disclosure of intellectual in
Ghana: Evidence from listed companies. Journal of Accounting and Marketing, 2(3),
107.

Asforth, B. & Gibbs, B. (1990). The double-edge of organizational legitimation.
Organization Science, 1(2), 177-194.

Ashton, R. (2005). Intellectual capital and value creation: a review. Journal of
Accounting Literature, 24, 53-134.

Bani, M., Bani, A., Pourbagher, M., Taghavi, M. & Mansourian, M. (2014). Measuring
the relationship between equity and intelectual capital. Management Science Letters, 4,
739-742.

69



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Barako, D. (2007). Determinants of voluntary disclosure in Kenyan companies annual

reports. African Journal of Business Management, 1(5), 113-128.

Barako, D., Hancock, P. & lIzan, H. (2006). Factors influencing voluntary corporate
disclosure by Kenyan companies. Corporate Governance: An International Review,
14(2), 107-125.

Beattie, V. & Thomson, S. (2007). Lifting the lid on the use of content analysis to
investigate intellectual capital disclosures, Accounting Forum, 31(2), 129-163.

Becker, G. (1992). The Adam Smith address: Education, labor force, quality and the

Economy. Business Economics, 27 (1), 7-12.

Bellora, L. & Guenther, T. (2013). Drivers of innovation capital disclosure in
intellectual capital statements: Evidence from Europe. The British Accounting Review,
45(4), 255-270.

Ben- Porath, Y. (1967). The production of human capital and the life cycle of earnings.
The Journal of Political Economy, 75(4), 352-365.

Berzkalne, I. & Zelgalve, E. (2014). Intellectual capital and company value. Procedia-
Social and Behavioral Sciences, 110, 887-896.

Bhasin, M. (2011). Intellectual capital disclosure between a developing and developed
nation. International Journal of Contemporany Business Studies, 2(2), 6-24.

Bhayani, S. (2012). The relationship between comprehensiveness of corporate
disclosure and firm characteristics in India. Asia- Pacific Finance and Accounting
Review, 1, 52-66.

Boesso, G. & Kumar, K. (2007). Drivers of corporate voluntary disclosure: A
framework and empirical evidence from Italy and United States. Accounting, Auditing
& Accountability Journal, 20(2), 269-296.

Bontis, N. (1998). Intellectual Capital: An exploratory study that develops measures and
models. Management Decision, 36 (2), 63-76.

70



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Bontis, N., Keow, W. & Richardson, S. (2000). Intellectual Capital and Business
Performance in Malaysian Industries. Journal of Intellectual Capital, 1 (1), 85-100.

Botosan, C. (1997). Disclosure level and the cost of equity capital. The Accounting
Review, 72(3), 323-349.

Bozzolan, S., Favotto, F. & Ricceri, F. (2003). Italian annual intellectual capital disclosure:

An empirical analysis. Journal of Intellectual Capital, 4(4), 543-558.

Branco, M. & Rodrigues, L. (2006). Communication of corporate social responsibility
by Portuguese banks: a legitimacy theory perspective. Corporate Communications: An
International Journal, 11(3), 232- 248.

Branco, M., Delgado, C., Sousa, C. & S& M. (2011). Intellectual capital disclosure

media in Portugal. Corporate Communications: An international Journal, 16(1), 38-52.

Bratianu, C., Jianu, I. & Vasilache, S. (2011). Integrators for organizational intelectual

capital. International Journal of Learning and Intellectual Capital, 8(1), 190-201.

Brennan, N. & Connel, B. (2000). Intellectual capital: current issues and policy
implications. Journal of Intellectual Capital, 1(3), 206-240.

Brennan, N. (2001). Reporting intellectual capital in annual reports: evidence from
Ireland. Auditing, Auditing and Accountability Journal, 14(4), 423-426.

Brooking, A. (1996). Intellectual Capital. London: International Thomson Business

Press.

Bruggen, A., Vergauwen, P. & Dao, M. (2009). Determinants of intellectual capital

disclosure: evidence from Australia. Management Decision, 47(2), 233-245.

Bueno, E., Salmador, M: & Longo- Somora, M. (2014). Advances in the identification
and measurement of intellectual capital and future developments in the intellectual
capital research agenda: experience of the intellectus model and proposal of a synthetic

index. Knowledge Management Research and Practice, 12(3), 339-349.

71



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Bukh, P. (2003). The relevance of intellectual capital disclosure: a paradox?
Accounting, Auditing & Accountability Journal, 16(1), 49-56.

Bukh, P., Nielsen, C., Gormsen, P. & Mouritsen, J. (2005). Disclosure of information
on intellectual capital in Danish IPO prospectuses. Accounting, Auditing &
Accountability Journal, 18(6), 713-732.

Busenitz, L., Fiet, J. & Moesel, D. (2005). Signaling in venture capitalist-new venture
team funding decisions: does it indicate long-term venture outcomes? Entrepreneurship
Theory and Practice, 29(1), 1-12.

Bykova, A. & Morkovkina, E. (2013). Relational capital as a driver of a company’s

success. Journal of Corporate Finance, 4(28), 23-45.

Campbell, D. & Rahman, A. (2010). A longitudinal examination of intellectual capital
reporting in Marks & Spencer annual reports, 1978-2008. British Accounting Review,
42(1), 56-70.

Campbell, D. & Slack, R. (2008). Narrative reporting: analysis perceptions of its value
and relevance. Association of Chartered Certified Accountants.
(http://schoolargoogle.pt, acesso em 19/09/2014).

Caiiibano, L., Ayuso, M. & Sanchez, P. (2000). Accounting for intangibles: A literature

review. Journal of Accounting Literature, 19, 102-130.

Caragliu, A. & Nijkamp, P. (2014). Cognitive capital and islands of innovation: the
Lucas growth model from a regional perspective. Regional Studies, 48(4), 624-645.

Cariner, S. (2000). 1+1=11. Across the Board, 37 (10), 29-34.

Castro, G., Delgado, M., Saez, P. & Lépez, J. (2011). Towards ‘An Intellectual Capital
Based View of the Firm’: Origins and Nature. Journal of Business Ethics, 98 (4), 649-
662.

Castro, G., Lopez, J.,, Saez, P. & Salazar, E. (2006). Organizational capital as
competitive advantage of the firm. Journal of Intellectual Capital, 7 (3), 324-337.

72



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Cater, T. & Cater, B. (2009). (In)tangible resources as antecedents of a company’s
copmpetitive advantage and performance. Journal for East European Management
Studies, 14 (2), 186-2009.

Cerboni, F. & Parbonetti, A. (2007). Exploring the effects of corporate governance on
intellectual capital disclosure: An analysis of European biotechnology companies.
European Accounting Review, 16(4), 791-826.

Chactzkel, J. (2004). Greater Phoenix as a knowledge capital. Journal of Knowledge
Management, 8(5), 61-72.

Chang, W. & Hsieh, J. (2011). Intellectual capital and value creation- is innovation

capital a missing link? International Journal of Business and Management, 6(2), 3-12.

Chen, J. & Chen, I. (2015). The assessment of intellectual capital for the information
and communication on technology industry in Taiwan applying a hybrid MCDM model.

European Journal of Management, 9(1), 88-107.

Chen, L., Danbolt, J. & Holland, J. (2014). Rethinking bank business models: the role
of intangibles. Accountig, Auditing & Accountability Journal, 27(3), 563-5809.

Chen, M., Cheng, S. & Hwang, Y. (2005). An empirical investigation of the relationship
between intellectual capital and firm’s market value and financial performance. Journal
of Intellectual Capital, 6(2), 159-176.

Cheng, E. & Courtenay, S. (2006). Board composition, regulatory regime and voluntary

disclosure. The International Journal of Accounting, 41(3), 262-289.

Clarkson, M. (1995). A stakeholder framework for analyzing and evaluating corporate

social performance. Academy of Management Review, 20(1), 92-117.

Connely, B., Certo, S., Ireland, R. & Reutzel, C. (2011). Signaling theory: a review and

assessment. Journal of Management, 37(1), 39-67.

Cooke, T. (1992). The impact of size, stock market listing and industry type on
disclosure in the annual reports of Japanese listed corporations. Accounting and
Bussiness Research, 22(87), 229-237.

73



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Cronje, C. & Moolman, S. (2013). Intellectual capital: measurement, recognition and

reporting. South African Journal of Economic and Management Sciences, 16(1), 1-12.

Cullen, L. & Christopher, T. (2002). Governance disclosures and firm characteristics of
listed Australian mining companies. International Journal of Business Studies, 10(1),
37-58.

Datta, B. (2014). Performance of intellectual capital management of Indian public sector

enterprises. International Journal of Applied Operational Research, 4(1), 27-38.

Davison, J. (2014). Visual rhetoric and the case of intellectual capital. Accounting,
Organizations and Society, 39(1), 20-37.

Deegan, C. (2002). Introduction: the legitimising effect of social and environmental
disclosures- a theoretical foundation. Accounting, Auditing & Accountability Journal,
15(3), 282-311.

Diez, J., Ochoa, M., Prieto, M. & Santidrian, A. (2010. Intellectual capital and value
creation in Spanish firms. Journal of Intellectual Capital, 11(3), 348-367.

Donaldson, L. & Davis, J. (1991). Stewardship theory or agency theory: CEO

governance and shareholders returns. Australian Journal of Management, 16(1), 49-64.

Donaldson, T. & Preston, L. (1995). The stakeholder theory of the corporation:
concepts, evidence and implications. Academy of Management Review, 20(1), 65-91.

Dumay, J. & Cai, L. (2014). A review and critique of content analysis as a methodology

for inquiring into IC disclosure. Journal of Intellectual Capital, 15(2), 264-290.

Dumay, J. & Cuganesan, S. (2011). Making sense of intellectual capital complexity:
measuring through narrative. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 15(1),
24-49.

Eckstein, C. (2004). The measurement and recognition of intangibles assets: Then and
now. Accounting Forum, 28(2), 139-158.

74



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Edvinsson, L. & Malone, M. (1997). Intellectual Capital: Raising your company's true

value by findings its hidden brainpower. New York: Harper Business.

Edvinsson, L. (1997). Developing Intellectual capital at Skandia. Long Range Planning,
30(3), 366-373.

Edvinsson, L. (2002). The new knowledge economics business. Strategy Review, 13 (3),
72-76.

Eisenhartdt, K. (1989). Agency theory: an assessment and review. The Academy of
Management, 14(1), 57-74.

Erkan, T., Gurson, P. & Ozdemir, Y. (2011). Intellectual capital awareness and level in
manufacturing in Ankara. International Journal of Business Management Studies, 3(1),
373-380.

Fama, E. & Jensen, M. (1983). Agency problems and residual claims. Journal of Law &
Economics, 26 (2), 327-349.

Ferchichi, J. & Paturel, R. (2013). The effect of intellectual capital disclosure on the
value creation: An empirical study using Tunisian annual reports. International Journal

of Accounting and Financial Reporting, 3(1), 81-107.

Ferenhof, A., Durst, S., Zaniboni, M. & Selig, P. (2015). Intellectual capital dimensions:
state of the art in 2014. Journal of Intellectual Capital, 16(1), 58-100.

Ferreira, A., Branco, M. & Moreira, J. (2012). Factors influencing intellectual capital
disclosure by Portuguese companies.International Journal of Accounting and Financial
Reporting, 2(2), 278- 298.

Fontana, B. & Macagnan, C. (2013). Factors explaining the level of voluntary human
capital disclosure in the Brazilian capital market. Intangible Capital, 9(1), 305-321.

Forker, J. (1992). Corporate governance and disclosure quality. Accounting and
Business Research, 22(86), 111-124.

75



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Freeman, R. & Phillips, R. (2002). A stakeholder theory: a libertarian defense. Business
Ethics Quarterly, 331-349.

Freeman, R., Wicks, A. & Parmar, B. (2004). Stakeholder theory and “the corporate
objective revisited”. Organization Science, 15(3), 364-369.

Frost, G. & Wilmshurst, T. (2000). The adoption of environmental related management
accounting: an analysis of corporate environment sensitivity. Accounting Forum, 24(4),
344-365.

Garcia- Meca, E., Parra, I. & Larran, M. (2005).The explanatory factors of intellectual

capital disclosure to finantial analysts. European Accounting Review, 14(1), 63-94.

Ghasempour, A. & Yusof, M. (2014a). Quality of intellectual capital and human

resources disclosure on the firm valuation. Open Journal of Accounting, 3, 59-70.

Ghasempour, A. & Yusof, M. (2014b). The effect of fundamental determinants on
voluntary disclosure of financial and nonfinancial information: The case of internet
reporting on Theran Stock Exchange. The International Journal of Digital Accounting
Research, 14, 37-56.

Giuliani, M. (2013). Not all sunshine and roses: discovering intellectual capital
liabilities in action. Journal of Intellectual Capital, 14(1), 127-144.

Gomes, P., Serra, S. & Ferreira, E. (2007). Medida e divulgacdo do capital intelectual:
As empresas portuguesas cotadas na EURONEXT. Revista del Instituto International de
Costos, 1, 88-115.

Grant, R. (1991). The resourced—based theory of competitive advantage: implications

for strategy formulation. California Management Review, 33, 114-135.

Guthrie, J. & Abeysekera, 1. (2006). Content analysis of social, environmental
reporting: What is new? Journal of Human Resource Costing & Accounting, 10(2), 114-
126.

Guthrie, J. & Parker, L. (1990). Corporate social disclosure practices: a comparative

international analysis. Advances in Public Interest Accounting, 3, 159-175.

76



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Guthrie, J. & Petty, R. (2000). Intellectual capital: Australian annual reporting practises.
Journal of Intellectual Capital, 1(3), 241-251.

Guthrie, J., Petty, R. & Johanson, U. (2001). Sunrise in the knowledge economy:
managing measuring and reporting intellectual capital. Accounting, Auditing &
Accountability Journal, 14(4), 365-382.

Guthrie, J., Petty, R., Yongvanich, K. & Ricceri, F. (2004). Using content analysis as a
research method to inquire into intellectual capital reporting. Journal of Intellectual
Capital, 7(2), 254-271.

Guthrie, J., Ricceri, F. & Dumay, J. (2012). Reflections and projections: a decade of
intellectual capital research. The British Accounting Review, 44(2), 68-82.

Halim, S. (2010). Statistical analysis on the intelectual capital statement. Journal of
Intellectual Capital, 11(1), 61-73.

Healy, M. & Palepu, K. (2001). Information, Asymmetry, corporate disclosure, and the
capital markets: A review of the empirical literature. Journal of Accounting and
Economics, 31, 405-440.

Hill, C. & Jones, T. (1992). Stakeholder-agency theory. Journal of Management
Studies, 29(2), 131-154.

Ho, S. & Wong, K. (2001). A study of the relationship between corporate governance
structures and the extent of voluntary disclosure. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, 10(2), 139-156.

Hormiga, E., Batista- Canino, R. & Sanchez- Medina, A. (2011). The role of intellectual
capital in the sucess of new ventures. International Entrepreneurship Management
Journal, 7(1), 71-92.

Huang, C., Luther, R. & Tayles, M. (2007). An evidence-based taxonomy of intellectual
capital. Journal of Intellectual Capital, 8(3), 386-408.

Hughes, P. (1986). Signaling direct disclosure under asymmetric information. Journal
of Accounting and Economics, 8(2), 119-142.

77



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

lenciu, N. & Mati, D. (2013). Intellectual capital disclosure of Romanian listed

companies. Accounting in Central and Eastern Europe, 13, 143-162.

Inchausti, B. (1997). The influence of company characteristics and regulation on

information disclosed by Spanish firms. European Accounting Review, 6(1), 45-68.

Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: managerial behavior agency

costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Jensen, M. (1983). Organization theory and methodology. The Accounting Review,
88(2), 319-339.

Johnson, L. (2006). Are you getting the most from your knowledge workers? Harvard
Management Update, 11(6), 3-4.

Jones, M. & Shoemaker, P. (1994). Accounting narratives: A review of empirical
studies of content and readability. Journal of Accounting Literature, 1(13), 142-184.

Joshi, M. & Ubha, D. (2009). Intellectual capital disclosure: the search for a new
paradigm in financial reporting by the knowledge sector of Indian economy. Electronic
Journal of Knowledge Management, 7(5), 575-582.

Kamath, G. (2008). Intellectual capital disclosure in India: content analysis of “TecK”

firms. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 12(3), 213-224.

Kamath, G. (2014). A theoretical framework for intellectual capital disclosure. Pacific

Business Review International, 6(8), 50-54.

Kang, S., Morris, S. & Snell, S. (2007). Relational archetypes, organizational learning,
and value creation: extending the human resource architecture. Academy of
Management Review, 32(1), 236-256.

Karami, G., Seyyedi, J. & Ghaznavi, M. (2014). Towards identifying and disclosing
intellectual capital. International Journal of Business and Social Research, 4(3), 106-
113.

78



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Karmanska, A. (2014). The imperative of sustainable growth and reporting integration
three ERAS in the corporate reporting development. Copernican Journal of Finance
and Accounting, 3(1), 73-82.

Kateb, 1. (2015). The determinants of intellectual disclosure: Evidence from French
stock exchange. International Journal of Accounting and Financial Reporting, 4(2),
628-646.

Kaya, C. & Turegun, N. (2014). Integreted reporting for Turquish small and medium
sized enterprises. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance
and Management Sciences, 4(1), 358-364.

Kehelwalatenna, S. & Premaratne, G. (2013). An empirical investigation into the
behaviour of intellectual capital. The IUP Journal of Knowledge Management, XI (1),
38-57.

Kong, E. (2008). The development of strategic management in the non-profit context:
intellectual capital in social service non-profit organizations. International Journal of
Management, 10(3), 281-299.

Krippendorf, K. (1980). Content analysis: An introduction to its methodology. Newbury
Park, CA: Sage Publications.

Kristandl, G. & Bontis, N. (2007). The impact of voluntary disclosure on cost of equity
capital estimates in a temporal setting. Journal of Intellectual Capital, 8(4), 577-594.

Kuang, H. & Ching, W. (2011). Assessing the quality gap of intellectual capital in
banks. Total Quality Management, 22(3), 289-303.

Lang, M. & Lundholm, R. (1993). Cross-sectional determinants of analyst ratings of

corporate disclosures. Journal of Accounting Research, 31(2), 246-271.

Lee, L. & Guthrie, J. (2010). Visualising and measuring intelectual capital in capital

markets: a research method. Journal of Intellectual Capital, 11(1), 4-22.

Lev, B. & Zambon, S. (2003). Intangibles and intellectual capital: an introduction to a

special issue. European Accounting Review, 12(4), 597-603.

79



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Lev, B., Caiibano, L. & Marr, B. (2005). An accounting perspective on intellectual

capital. Perspectives on Intellectual Capital, 42-55.

Lev., B. (2003). Remarks on the measurement, valuation, and reporting of intangible

assets. Economic Policy Review, 9(3), 17-22.

Levy, J. (2005). The fourth revolution. T+D, 59 (6), 64-65.

Li, J., Mangena, M. & Pike, R. (2012). The effect of auditing committee characteristics
on intellectual capital disclosure. The British Accounting Review, 44, 98-110.

Li, J., Pike, R. & Haniffa, R. (2008). Intellectual capital disclosure and corporate

governance structure in UK firms. Accounting and Business Research, 38(2), 137-159.

Ludmila, S., Unerman, J. & Guthrie, J. (2008). Corporate reporting of intellectual
capital: evidence from UK companies. The British Accounting Review, 40(4), 297-313.

Mangena, M. & Pike, R. (2005). The effect of audit committee shareholding, financial
expertise and size on interim financial disclosures. Accounting and Business Research,
35(4), 327-349.

Markarian, G. & Parbonetti, A. (2007). Firm complexity and board of director

composition. Corporate Governance: An International Review, 15(6), 1224-1243.

Marr, B. (2004). Measuring and benchmarking intellectual capital. Benchmarking: An
International Journal, 11(6), 559-570.

Marr, B., Gray, D. & Neely A. (2003). Why do firms measure their intellectual capital?
Journal of Intellectual Capital, 4(4), 441-464.

McMullen, D. (1996). Audit committee performance: An investigation of the
consequences associated with audit committees. Auditing: A Journal of Practise &
Theory, 15(1), 87-103.

Meehan, J. & Bryde, D. (2014). Procuring sustainable in social housing: the role of
social capital. Journal of Purchasing and Supply Management, 20(2), 74-81.

80



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Meihami, B., Varmaghani, Z. & Meihami, H. (2014). Role of intellectual capital on firm
performance (evidence from lIranian companies). International Letters of Social and

Humanistic Sciences, 1, 43-50.

Meyer, J. & Rowan, B. (1977). Institutionalized organizations: formal structure as myth
and ceremony. American Journal of Sociology, 83(2), 340-363.

Milost, F. (2007). A dynamic monetary model for evaluating employees. Journal of
Intellectual Capital, 8(1), 124-138.

Mincer, J. (1970). The distribution of labor incomes: a survey with special reference to

the human capital approach. Journal of Economic Literature, 8(1), 1-26.

Mironescu, R., Feraru, A. & Turcu, O. (2014). Analysis on the entropic model of the
intelelctual capital: case study of the SMES in the north east region. Studies and

Scientific Researches. Economics Edition, 19, 155-164.

Mitchel, R., Agle, B. & Wood, D. (1997). Toward a theory of stakeholder identification
and salience: defining the principle of who and what really counts. Academy of
Management Review, 22(4), 853-886.

Moir, L. (2001). What do we mean by corporate social responsibility? Corporate
Governance, 1(2), 16-22.

Mondal, A. & Ghosh, S. (2013). Intellectual capital reporting trends in India: an
empirical study on selected companies. International Journal of Financial
Management, 3(1), 9-18.

Monolopoulu, E. & Tzelepis, D. (2014). Intellectual capital disclosure: the Greek case.

International Journal of Learning and Intellectual Capital, 11(1), 33-51.

Mouritsen J. (2009). Classification, measurement and the ontology of intellectual capital

entities. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 13(2), 154-162.

Mouritsen, J. (1998). Driving economic growth: economic value added vs intellectual
capital. Management Accounting Research, 9(4), 461-482.

81



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Mouritsen, J. (2006). Problematising intellectual capital research: ostensive versus

performative IC. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 19(6), 820-841.

Mouritsen, J., Bukh, N. & Marr, B. (2004). Reporting on intellectual capital: Why, what

and how? Measuring Business Excellence, 8(1), 46-54.

Mouritsen, J., Bukh, P. & Bang, H. (2005). Understanding intellectual capital in a
innovative medium-sized firm: the case of Maxon Telecom. Australian Accounting
Review, 15 (36), 30-39.

Mouritsen, J., Larsen, H. & Bukh, P. (2001). Intelectual capital and the “capable firm”:
narrating, visualising and numbering for managing knowledge. Accounting,
Organizations and Society, 26(7/8), 735-762.

Muhammad, N. & Ismail, M. (2014). Intellectual capital efficiency and firm’s
performance: study on Malaysian Financial sectors. International Journal of Economics
and Finance, 1(2), 206-212.

Nahapiet, J. & Ghoshal, S. (1997). Social capital, intellectual capital and creation of

value in firms. Academy of Management Proceedings, 1, 35-39.

Nahapiet, J. & Ghoshal, S. (1998). Social capital, intellectual capital and the

organizational advantage. Academy of Management Review, 23(2), 242-266.

Nassir, H. (2014). Intellectual capital and corporate financial performance: a
comparative examination of some selected Malaysian and foreign companies. Advances
in Environmental Biology, 8(9), 459-465.

Nazari, K., Mostafa, E., Ghorbani, S. & Ghorbani, F. (2014). A survey of the
relationship between social capital and intellectual capital of the organization (case
study of the employees and lectures of Azad University of Kermanshad of Iran. Asian

Journal of Social and Economic Sciences, 3(1), 11-15.

Nerantzidis, M., Koutsoukis, N., Kostagiolas, P. & Karoulia, Z. (2013). Intellectual
capital myths: Comments on literature review. Corporate Ownership & Control, 10(3),
169-176.

82



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Newman, A., Schwarz, S: & Borgia, D. (2014). How does microfinance enhance
entrepreneurial outcomes in emerging economies? The mediating mechanisms of

psychological and social capital. International Small Business Journal, 32(2), 158-179.

Nurunnabi, M., Hossain, M. & Hossain, M. (2011). Intellectual capital reporting in
South Asian Country: evidence from Bangladesh. Journal of Human Resource Costing
& Accounting, 15(3), 196-233.

Oliveira, J., Rodrigues, L. & Craig, R. (2013). Stakeholder theory and voluntary
disclosure of intellectual capital information. Caspian Journal of Applied Sciences
Research, 2(3), 75-93.

Oliveira, L., Rodrigues, L. & Craig, R. (2006). Firm-specific determinants of
intangibles reporting: evidence from the Portuguese stock market. Journal of Human
Resource Costing & Accounting, 10(1),11-33.

Oliveira, L., Rodrigues, L. & Craig, R. (2010). Intellectual capital reporting in
sustainability reports. Journal of Intellectual Capital, 11(4), 575-594.

Orens, R., Aerts, W. & Lybaert, N. (2009). Intellectual capital disclosure cost of finace
and firm value. Management Decision, 47(10), 1536-1554.

Palazzo, G. & Scherer, G. (2006). Corporate legitimacy as deliberation: a
communicative framework. Journal of Business Ethics, 66(1), 71-88.

Parker, L. (2005). Social and environmental accountability research: a view from the

commentary box. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 18(6), 842-860.

Parker, L. (2007). Financial and external reporting research: the broadening corporate

governance challenge. Accounting and Business Research, 37(1), 39-54.

Petty, R. & Cuganesan, S. (2005). Voluntary disclosure of intellectual capital by Hong
Kong companies: Examining size, industry and growth effects over time. Australian
Accounting Review, 15(36), 40-50.

Petty, R., & Guthrie, J. (2000). Intellectual capital literature review: Measurement,

reporting and management. Journal of Intellectual Capital, 1(2),155-176.

83



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Petty, R., Ricceri, F. & Guthrie, J. (2008). Intellectual capital: a user’s perspective.
Management Research News, 31(6), 434-447.

Ployhart, R. & Moliterno, T. (2011). Emergency of the human capital resource: A
multilevel model. Academy of Management Review, 36(1), 127-150.

Popov, A. (2014). Credit constraints and investment in human capital: training evidence

from transition economies. Journal of Intermediation, 23(1), 76-100.

Rahim, A., Atan, R. & Kamaluddina, A. (2011). Intellectual capital reporting in
Malaysian technology industry. Asian Journal of Accounting and Governance, 2(2), 51-
59.

Ramadhan, S. (2014). Board composition, audit committees, ownership structure and
voluntary disclosure: Evidence from Bahrain. Research Journal of Finance and
Accounting, 5(7), 124-138.

Rental, S., Shaban, M. & Kavida, V. (2014). Content analysis of reporting intellectual
capital in Indian pharmaceutical industry. Journal of Contemporany Research in

Management, 9(1).

Richardson, A. (1997). Accounting as a legitimating institution. Accounting,
Organizations and Society, 12(4), 341-355.

Rimmel, G., Nielsen, C. & Yosano, T. (2009). Intellectual capital disclosures in
Japonese IPO prospectuses. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 13(4),
316-337.

Roberts, R. (1992). Determinants of corporate social responsibility disclosure: an
application of stakeholder theory. Accounting, Organizations and Society, 17(6), 595-
612.

Romero, F. & Cortés, E. (2014). Associacion entre las caracteristicas empresariales y la
divulgacion sobre capital intelectual: un estudio de las empresas del IBEX 35. Estidios
de Economia Aplicada, 32(1), 371-398.

84



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Roos, J. (1998). Exploring the Concept of Intellectual Capital (IC). Long Range
Planning, 31, 150-153.

Roos, R. & Roos, J. (1997). Measuring your company’s intellectual performance. Longe
Range Planning, 30(3), 413-426.

Rosdi, 1., Chen, K. & Omar, A. (2014). Seeking a potential system in managing
organizational knowledge flow towards enhancing individual learning and intellectual

capital. Knowledge Management & E-Learning, 5(4), 391-403.

Roslender, R. & Fincher, R. (2001). Thinking critically about intellectual capital
accounting. Accounting, Auditing and Accountability Journal, 14(4), 383-399.

Roslender, R., & Fincham, R. (2004). Intellectual capital accounting in the UK: a field
study perspective. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 17(2), 178-2009.

Roslender, R., Stevenson, J. & Kahn, H. (2012). Towards recognising workforce health
as a contituint of intellectual capital: insights from survey of UK accounting and finance
directors. Accounting Forum, 36(4), 266-278.

Ross, S. (1973). The economic theory of agency: the principal’s problem: decision

making Under Uncertainty. The American Economic Review, 63(2), 134-139.

Rowley, T. (1997). Moving beyond dyadic ties: a network theory of stakeholder
influences. Academy of Management Review, 22(4), 887-910.

Rylander, A., Jacobsen, K. & Roos, G. (2000). Towards improved information
disclosure of intellectual capital. International Journal of Technology Management,
20(5), 715-741.

Sabir, H., Arshad, A., Sardar, S. & Latif, B. (2014). VAIC and firm performance:
banking sector of Pakistan. Information and Knowledge Management, 3(4), 100-107.

Saint-Onge, H. (1996). Tacit knowledge: The key to the strategic alignment of
intellectual capital. Strategy & Leadership, 24 (2), 10-14.

85



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Schultz, T. (1961). Investment in human capital. The American Economic Review,
51(1), 1-17.

Schultz, T. (1993). The economic importance of human capital in modernization.
Education Economics, 1(1), 13-109.

See, K. & Rashid, A. (2014). Determinants of non-disclosure of intellectual capital
information on Malaysian IPO prospectuses. International Journal of Economics and
Finance, 3(5), 178-186.

Serenko, A. & Bontis, N. (2004). Meta-review of knowledge management and
intellectual capital literature: citation impact and research productivity rankings.

Knowledge and Process Management, 11(3), 185-198.

Serenko, A. & Bontis, N. (2013). Investigating the current state and impact of the

intellectual capital academic discipline. Journal of Intellectual Capital, 14(4), 476-500.

Sharabati, A., Jawad, S. & Bontis, N. (2010). Intellectual capital and business
performance in the pharmaceutical sector of Jordan. Management Decision, 48(1), 105-
131.

Sharma, N. & Kumar, M. (2014). Intellectual capital disclosure practices of selected
pharmaceutical companies in India: an empirical research. Abhinav-National Monthly

refereed Journal of research in Commerce & Management, 3(4), 34-41.

Silva, L., Rodrigues, A. & Mufioz, M. (2014). Os determinantes da divulgagdo sobre o
capital intelectual: Estudo da banca em Portugal. Revista da Contabilidade e

Organizac0es, 20, 32-49.

Silva, T., Stratford, M. & Clark, M. (2014). Intellectual capital reporting: A longitudinal
study of New Zealand companies. Journal of Intellectual Capital, 15(1), 157-172.

Smith, J., Beattie, V. & Roslender, R. (2014). Balancing on a tightrope: customer

relational capital, value creation and disclosure (Forthcoming).

Sonnier, B. (2008). Intellectual capital disclosure: high-tech versus traditional sector
companies. Journal of Intellectual Capital, 9(4), 705-722.

86



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Sonnier, B., Carson, K. & Carson, P. (2007). Accounting for intellectual capital: The
relationship between profitability and disclosure. The Journal of Applied Management
and Enterpreneurship, 12(2), 3-14.

Spence, M. (1973). Job market signaling. Quarterly Journal of Economics, 87(3), 355-
374.

Spender, J. & Marr, B. (2006). How a knowledge-based approach might illuminate the
notion of human capital and its measurement. Expert Systems with Applications, 30(2),
265-271.

Stam, C. (2007). Knowledge Productivity: designing and testing a method to diagnose
knowledge productivity and plan for enhancement. The Netherlands: Twente

University.

Steenkamp, N. & Kashyap, V. (2010). Importance and contribution of intangibles
assets: SME managers perceptions. Journal of Intellectual Capital, 11(3), 368-390.

Stemler, S. (2001). An overview of content analysis. Practical Assessment Research &
Evaluation, 7(17), 137-146.

Stewart, T. (1999). Capital Intelectual: A nova riqueza das organizacOes, Lisboa:

EdicGes Silabo.

Suchman, M. (1995). Managing legitimacy: strategic and institutional approaches.
Academy of Management Review, 20(3), 571-610.

Sudarsanam, S., Sorwar, G. & Marr, B. (2006). Real options and the impact of
intellectual capital on corporate value. Journal of Intellectual Capital, 7(3), 291-308.

Sujan, A. & Abeysekera, 1. (2007). Intellectual capital reporting practises of the top
Australian firms. Australian Accounting Review, 17(42), 71-83.

Sveiby, K. (1997). The new organizational wealth, managing and measuring

knowledge-based assets. San Francisco: Barret- Koehler Publishers Inc.

87



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Sveiby, K. (2000). Capital intelectual: la nueva riqueza de las empresas: como medir e

gestionar los activos intangiveis para crear valor. Barcelona: Gestion 2000.

Sweetland, S. (1996). Human capital theory: foundations of a field of inquiring. Review
of Educational Research, 66(3), 341-359.

Sydler, R., Haefliger, S. & Pruksa, R. (2014). Measuring Intellectual capital with
financial figures: can we predict firm profitability? European Management Journal,
32(2), 244-259.

Taliyang, S., Latif, R. & Mustafa, N. (2011). The determinants of intellectual capital
disclosure among Malasian listed companies. International Journal of Management and
Marketing Research, 4(3), 101-111.

Tavakoli, S. & Alikhani, A. (2014). An investigation between intellectual capital and
investment opportunity. Management Science Letters, 4(2), 397-400.

Thiagarajan, A. & Baul, U. (2014). Intellectual capital- the game changer of
contemporany business: nextgen thinking for stakeholders. International Journal of
Innovative Research & Development , 3(8), 146-166.

Trevifio, G. & Gamboa, F. (2014). Intelligence capital: a capability maturity model for a

software development centre. Knowledge Management Research, 12, 289-296.

Tripathi, K. (2010). An empirical study of managing knowledge workers. International

Journal of Computer Applications, 12(7), 1-6.

Tseng, C. & Goo. Y (2005). Intellectual capital and corporate value in a emerging
economy: empirical study of Taiwanese manufacturers. R & D Management, 35(2),
187-201.

Tsui, E., Wang,W., Cai., L., Cheung, C. & Lee, W. (2014). Knowledge-based extraction
of intellectual capital —related information from unstructured data. Expert Systems with
Applications, 41(4), 1315-1325.

88



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Ullah, M., Uddin, M. & Khanam, R. (2015). Relationship between resource disclosure
and company attributes: an empirical study on textile companies in Bangladesh.
International Journal of Accounting and Financial Reporting, 4(2), 571-586.

Unerman, J. (2000). Methodological isues- reflections on quantification in corporate
social reporting content analysis. Accounting, Auditing and Accountability Journal,
13(5), 667-681.

Van der Laan, S. (2009). The role of theory in explaining motivation for corporate
social disclosures: voluntary disclosures vs “solicited” disclosures. The Australasian

Accounting Business & Finance, 3(4), 15-29.

Vandemaele, S., Vergauwen, P. & Smits, A. (2005). Intellectual capital disclosure in the
Netherlands, Sweden and UK. Journal of Intellectual Capital, 6(3), 417-426.

Vazakidis, A., Stavropoulos, A. & Despina, G. (2013). Company characteristics and
human resource disclosure in Greece. Procedia Technology, 8, 112-121.

Veltri, S. (2014). Do stakeholder expectations shape organizational intellectual capital

reports? Knowledge and Process Management, 21(3), 177-186.

Vergauwen, P., Bollen, L. & Oirbans, E. (2007). Intellectual capital disclosure and

intangible value drivers: an empirical study. Management Decision, 45(7), 1163-1180.

Wagner, H., Beimborn, D. & Weitzel, T. (2014). How social capital among information
technology and business units drives operational alignment and IT business value.

Journal of Management Information Systems, 31(1), 241-272.

Wallace, R., Naser, K. & Mora, A. (1994). The relationship between the
comprehensiveness of corporate annual reports and firm characteristics in Spain.
Accounting & Business Research, 25(97), 41-53.

Watson, A., Shrives, P. & Martson, C. (2002). Voluntary disclosure of accounting ratios
in the UK. British Accounting Review, 34(4), 289-313.

Watts, R. & Zimmerman, J. (1979). The demand for and supply of accounting theories:
the market for excuses.The Accounting Review, 54(2), 273-305.

89



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

White, G., Lee, A. & Tower, G. (2007). Drivers of voluntary intellectual capital
disclosure in listed biotechnology companies. Journal of Intellectual Capital, 8(3), 517-
537.

White, M. & Zyingier, S. (2014).Applied intellectual capital management: experiences
from an Australian public sector trial of the Danish intellectual capital statement.
Journal of Intellectual Capital, 15(2), 227-248.

Whiting, R. & Woodcock, J. (2011). Firms characteristics and intellectual capital
disclosure by Australian companies. Journal of Human Resource Costing &
Accounting, 15(2), 102-126.

Wijana, N., Sutrisno, M., Wirakusuma, A. (2013). The voluntary disclosure of
intellectual capital: A longitudinal study from public firms in Indonesia. Research
Journal of Finance and Accounting, 4(12), 38-46.

Williams, S. (2001). Is intellectual capital performance and disclosure practices related?
Journal of Intellectual Capital, 2(3), 192-203.

Yi, A. & Davey, H. (2010). Intellectual capital disclosure in Chinese (mainland)
companies. Journal of Intellectual Capital, 11(3), 326-347.

Yitmen, I. (2011). Intellectual capital a competitive asset for drive innovation in

engineering design firms. Engineering Management Journal, 23(2), 3-16.

Zadeh, M., Abdollahian, E. & Ziaei, S. (2014). Investigating the correlation between the
intellectual capital and financial performance in companies listed on Tehran Stock
Exchange. Life Science Journal, 11(12S) 77-83.

90



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das

empresas cotadas em bolsa em Portugal

APENDICES

Empresa IndUstria
Altri SGPS SA Industria
Banco BPI SA Financeiro
Banco Comercial Portugués SA Financeiro
Banco Espirito Santo SA Financeiro
Banco Santander, SA Financeiro
BANIF - Banco Internacional do Funchal S Financeiro
Bes Saude Utilities
Caixa Econdémica Montepio Geral Financeiro
CIMPOR-Cimentos Portugal-SGPS, SA IndUstria
Cofina SGPS SA Telecomunicacgdes
Compta Tecnologia
Corticeira Amorim, SGPS, SA Industria
CTT Correios De Portugal, SA Utilities
EDP - Energias de Portugal SA Utilities
EDP Renovaveis SA Utilities
Espirito Santo Financial Group SA Financeiro
Estoril Sol, SGPS, SA Utilities
F. Ramada -Investimentos, SGPS, S.A. Materiais de base
Futebol Clube Do Porto, Futebol, SAD Utilities
Galp Energia SGPS SA Utilities
Glintt-Global Intelligent Technologies, SA Tecnologia

Grupo Media Capital, SGPS, SA

Ibersol-SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao-Para, SA
Impresa-Sociedade Gestora De Participaces Sociais, SA
INAPA-Investimentos, Participacdes E Gestdo, SA
ISA

Jerénimo Martins SGPS SA

Lisgrafica-Impressdes E Artes Graficas, SA

Martifer, SGPS, SA

Mota-Engil SGPS SA

Nexponor

NOS, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Portucel SA

Portugal Telecom SGPS SA

RedituS-SGPS, SA

Refer

REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS S

SAG GEST - Solugdes Automovel Globais, SGPS, SA
SDC - Investimentos, SGPS, SA

Telecomunicacgdes
Bens de consumo
Utilities
Telecomunicagdes
Materiais de base
Tecnologia
Bens de consumo
Industria
Materiais de base
Materiais de base
Financeiro
Telecomunicagdes
Tecnologia
Inddstria
Telecomunicacgdes
Tecnologia
Utilities
Utilities
Utilities
Materiais de base
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Semapa-Sociedade de Investimento e Gesta
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
Sonae

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria SGPS SA

Sonaecom - SGPS SA

Sport Lisboa E Benfica - Futebol, SAD
Sporting

Sumol+Compal, SA

Teixeira Duarte, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Inddstria
Financeiro
Bens de consumo
Utilities
Bens de consumo
Telecomunicagdes
Utilities
Utilities
Bens de consumo
Materiais de base
Utilities
Utilities

Tabela A. Empresas incluidas na amostra

92



Fatores determinantes da divulgacdo de elementos intangiveis em periodo de crise financeira:o caso das
empresas cotadas em bolsa em Portugal

Elemento

Descricéo

Capital Estrutural (Interno
Propriedade intelectual
Patentes
Direitos de autor
Marcas registadas
Ativos de infraestrutura
Cultura corporativa
Processos de gestdo

Sistemas de informagéo
Sistemas de rede

Projetos de investigacdo

Capital Relacional (Externo)

Marcas
Clientes

Nome das empresas
Fidelizac&o de clientes

Vendas anuais por
segmento/produto
Quota de mercado por pais

Canais de distribuicao

Colaboragdo em negécios
Colaboracdo em investigacéo

Contactos financeiros
Acordos de licenciamento

Acordos de franchising

Prémios
Capital Humano
Conhecimento (Know - How)

Politicas de
Educacéo/Formacéo

Despesas com
Educacdo/Formacéo

Empregados

Conhecimentos relacionados
com o trabalho

Competéncias profissionais

Espirito empreendedor

Oportunidades de carreira

Qualificacdo profissional

Identificacdo das patentes propriedade da empresa.
Identificacdo dos direitos de autor da empresa
Identificacdo das marcas registadas da empresa

Consiste na divulgacao dos valores da empresa

Abrange politicas, procedimentos e outros processos
associados a empresa.

Abrange bases de dados, sistemas de tecnologias de
informacéo, rede de computadores.

As tecnologias de informacédo que abrangem os meios de
comunicacao e dispositivos de rede.

Projetos desenvolvidos ou em desenvolvimento pela
empresa.

Detalhes das marcas associadas a empresa.

Indicagéo e avaliagéo dos clientes, aos seus produtos e
SEervigos.

Enumeracéo dos diversos clientes e fornecedores.
Indicadores e alusBes que se referem a satisfacdo dos
clientes.

Indicacdo das vendas anuais da empresa, por sectores e
mercados.

Indicacédo da posigdo da empresa no mercado relativamente
a concorréncia, por segmento/produto.

Informagdo sobre a forma como os produtos s&o
comercializados.

Parceiros comerciais na producéo de bens e servicos.
Projetos de investigacdo desenvolvidos conjuntamente com
outras entidades externas a empresa.

Estabelecidos com vista ao financiamento da empresa.
Contratos ou acordos com outras entidades com vista ao
exercicio da atividade.

Contratos em que existe uma concesséo de uma licenca
mediante o pagamento de uma taxa.

Meéritos, distingdes ou prémios recebidos.

Conhecimentos e habilidades possuidas pelos recursos
humanos da empresa.

Programas de educacéo e formag&o promovidos pela
empresa.

Montante despendido com a formacéo e educagéo dos
recursos humanos.

Informagdo referente aos recursos humanos da empresa.
Conhecimentos do trabalhador, obtidos na esfera da
empresa.

Saber fazer.

Caracterizado pela inovagdo e assunc¢do de riscos.
Referéncia a perspetivas de futuro na empresa.
Qualificagbes obtidas pelos recursos humanos.
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Absentismo Informagdo sobre as auséncias dos funcionarios.
Sistemas de remuneracao e Informacdes sobre politicas salariais e de avaliacdo da
avaliacdo empresa.

Tabela B. Descricao dos elementos do capital Intelectual analisados
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