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RESUMO 
 

Cruz, N. G. (2021). O reflexo de um CEO narcisista na contabilidade: uma avaliação sobre o 

nível de gerenciamento de resultados. Tese de Doutorado, Programa de Pós-Graduação e 
Pesquisas em Controladoria e Contabilidade da Faculdade de Ciências Econômicas da 
Universidade, Belo Horizonte. 

 
O objetivo desta tese é identificar o efeito do CEO narcisista no gerenciamento de Resultados. 
Para isso, a tese é dividida em três artigos científicos. O primeiro artigo realiza uma revisão 
da literatura a respeito da pesquisa existente sobre os traços de personalidade dos CEOs e o 
impacto da personalidade dos CEOs nas decisões corporativas e na qualidade da informação 
contábil. Os estudos analisados fornecem suporte para a Teoria dos Escalões Superiores 
(TES), evidenciando que: (i) CEOs narcisistas tendem a optarem por decisões financeiras 
arriscados e com maior visibilidade pública; e (ii) CEOs narcisistas são mais propensos a se 
engajarem na prática de gerenciamento de resultados e fraudes. Com vistas a testar 
empiricamente se essas relações encontradas na literatura internacional se aplicam ao contexto 
brasileiro, o segundo e o terceiro artigo possuem como objetivo analisar a relação do 
narcisismo do CEO com o gerenciamento de resultados por accruals e por atividades reais, 
respectivamente. A amostra é composta por 543 observações de empresas listadas na B3, 
durante o período de 2010 a 2019. O narcisismo é captado através de falas dos CEOs em 
teleconferências trimestrais, o gerenciamento de resultados por accruals é captado pelo 
modelo de Collins et al. (2017) e o gerenciamento por atividades reais é mensurado através 
dos três modelos de Roychowdhury (2006). Os resultados encontrados demonstram que o 
narcisismo do CEO aumenta os níveis de gerenciamento de resultados por accruals. Em 
relação ao gerenciamento por atividades real, encontra-se que CEOs com alto nível de 
narcisismo quando participam do conselho de administração, tendem a realizar gerenciamento 
de resultados por fluxo de caixa e despesas discricionárias. Não sendo assim encontrado 
significância direta entre CEO narcisistas e gerenciamento real. Assim, executivos narcisistas 
necessitam de oportunidade para realizarem o gerenciamento real. Também foi encontrado 
que o gerenciamento por accruals é considerado um substituto para o gerenciamento real. 
Dessa forma, a prática de gerenciamento por accruals diminui o gerenciamento real. As 
variáveis dualidade, tempo de posse, recessão econômica, ROA e tamanho da empresa, 
tamanho do conselho de administração, nível de governança, alavancagem e MTB afetam o 
gerenciamento de resultados. Este estudo evidencia a necessidade de cautela por parte do 
conselho de administração na contratação de indivíduos narcisistas, bem como no 
monitoramento destes. Uma vez que estão mais propensos a manipularem resultados dentro 
da organização. 

 
Palavras-chave: Narcisismo, Chief Executive Officer, Gerenciamento de Resultados Accruals, 
Teoria dos Escalões Superiores, Gerenciamento por Atividades Reais.



 

 

 

 
ABSTRACT 

 
The objective of this thesis is to identify the effect of the narcissist CEO on Result 
management. Therefore, this thesis is divided into three scientific articles. The first article 
executes a literary revision concerning the existing research about the CEOs’ personality traits 
and its impact on the corporative decisions, as well as on the quality of accounting 
information. The analyzed studies provide support for the Upper Echelon Theory (UET), 
highlighting that: (i) narcissistic CEOs tend to opt for risky financial decisions and with 
greater public visibility; and (ii) narcissistic CEOs are more prone to engage in the practice of 
results and fraud management. With a view to empirically test if these relations found in 
international literature apply to the Brazilian context, the second and third articles have as an 
objective to analyze the relationship between the CEOs narcissism and the accrual earnings 
management and real activities management results, respectively. The sample consists of 534 
B3-listed companies’ observations, in the period between the years of 2010 and 2019. The 
narcissism is picked up through CEOs speeches in quarterly teleconferences, the accruals 
earnings management results is measured through the three Roychowdhury models (2006). 
The results found demonstrate that the CEO’s narcissism raises the result and fraud accruals 
earnings management. Concerning the real activities management, it states that CEOs with 
high narcissism level when participating on the Directors Board tend to execute result 
management by cash flow and discretionary expenses. Thus, no direct significance between 
narcissistic CEOs and real management. It was also found that the accruals earnings 
management is considered a substitute to the real management. In that manner, the practice of 
accruals earnings management decreases the real management. The variables duality, tenure 
time, economic recession, ROA and company size, size of the board of directors, level of 
governance, leveraging, and MTB affect the result management. This evidences the necessity 
of caution on the part of the board of directors as to hiring narcissistic individuals, as well as 
on their monitoring, since they are more prone to manipulate results within the organization. 

 
Keywords: Narcissism, Chief Executive Officer, Accruals Earnings Management, Upper 
Echelon Theory, Real Activities Management.
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CAPÍTULO 01: Introdução: O Reflexo de um CEO Narcisista na Contabilidade: Uma 

Avaliação sobre o Nível de Gerenciamento de Resultados 

1.1 Situação Problema 

O narcisismo é um conceito retratado em diversas esferas ao longo do tempo, incluindo 

mitologia grega, psiquiatria, psicologia e pesquisas que abordam a temática de personalidades. 

Cada uma dessas esferas citadas conceituam o narcisismo de maneira distinta, sendo 

identificado como uma construção heterogênea (Houlcroft, Bore & Munro, 2012). 

De acordo com Miller e Campbell (2008) o narcisismo pode ser classificado em duas 

principais dimensões: uma usada em ambientes clínicos, relacionada ao transtorno de 

personalidades (American Psychiatric Association, 1994); e a outra usada em pesquisas de 

personalidade social, referindo-se a um traço subclínico de indivíduos que não 

necessariamente possuem patologias (Raskin & Terry, 1988). Esta pesquisa concentra-se 

exclusivamente no traço subclínico. 

De acordo com Amernic e Craig (2010) o narcisismo subclínico é uma característica da 

personalidade que pode estar presente, em determinado grau, em qualquer indivíduo. Sendo 

caracterizado como um extremo desligamento de relações empáticas para com os outros, de 

forma que o sujeito não consegue diferenciar a sua individualidade da dos demais e trata a 

realidade como uma projeção de si mesmo. Assim, sua visão de mundo funciona como um 

espelho de si, no qual somente as suas próprias necessidades são projetadas (Sennett, 1977). 

As características associadas a esta personalidade referem-se a um conjunto de traços de 

caráter como amor-próprio excessivo, preocupação em ser o centro das atenções, falta de 

compaixão com os outros, arrogância, excesso de confiança e alto grau de sensibilidade às 

críticas (American Psychiatric Association, 2001; Amernic & Craig, 2010).  

De acordo com Judge, Piccolo e Kosalka (2009) este traço também está altamente 

correlacionado com a autoestima frágil, uma vez que para reafirmar a crença grandiosa em si 

mesmo, constantemente exigem admiração do outro. E para satisfazer a necessidade constante 

de aprovação, os narcisistas buscam posições de poder, status, prestígio e superioridade (Kets 

de Vries, 2004). Consequentemente é comum que ocupem cargos de liderança em empresas.  

Para Khoo e Burch (2008) e Galvin, Waldman, Balthazard (2010) as características do 

narcisismo subclínico podem produzir resultados produtivos, visto que devido a confiança em 

suas habilidades, os líderes narcisistas, conseguem lidar melhor com o estresse diário, além de 
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estarem dispostos a assumir riscos, fazer investimentos ousados e persistir na busca de metas 

(Chatterjee & Hambrick, 2007; Aktas, Bodt, Bollaert & Roll, 2016; Oesterle, Elosge & 

Elosge, 2016). Outro elemento positivo dos narcisistas como líderes é que são frequentemente 

uma fonte de criatividade e estão associados à inovação empresarial e uso de tecnologias 

radicais (Gerstner, König, Enders & Hambrick, 2013; Kashmiri, Nicol, & Arora, 2017).  

Não obstante, a visão exagerada de si mesmo, o senso de direito, a arrogância e a carência de 

empatia, (Judge et al., 2009), fazem com que os narcisistas também sejam associados à 

liderança destrutiva (Padilla, Hogan & Kaiser, 2007). O excesso de confiança pode levá-los a 

tomar decisões incorretas, que acarretem na destruição de valor da empresa (Campbell, 

Goodie, & Foster, 2004). O senso de direito faz com que coloquem as suas necessidades 

individuais antes das organizacionais (Maccoby, 2000). Por fim, a arrogância e a carência de 

empatia está associada ao baixo nível de trocas de informação com os funcionários e excesso 

de cobrança, prejudicando o desempenho da equipe (Nevicka, De Hoogh, Van Vianen, 

Beersma, McIlwain, 2011). 

De acordo com os estudos de Duchon e Drake (2009) e Amernic e Craig (2010), indivíduos 

narcisistas definem seus objetivos de forma irrealista, devido ao fato de precisarem de um 

fluxo constante de autoafirmação. O desejo por reputação pode ser um fator determinante para 

que se comportem de forma antiética para obter tais objetivos.  

Assim, as demonstrações financeiras publicadas trimestralmente, provenientes das 

organizações as quais estejam atrelados, são um mecanismo ideal para diretores executivos 

(Chief Executive Officer - CEO) narcisistas satisfazerem as necessidades de elogios e 

admiração frequentes (Chatterjee & Hambrick, 2007). Neste sentido, Anderson e Tirrell (2004) 

e Amernic e Craig (2010) sugerem que CEOs narcisistas fazem escolhas de políticas 

contábeis e decisões de gerenciamento de resultados para manterem um senso positivo de si 

mesmos e preservarem a sua autoestima. 

Na última década, verifica-se, na literatura sobre o tema, a existência de interesse em explorar 

a relação de CEOs narcisistas e a qualidade das informações contábeis. Estudos como os de 

Rijsenbilt e Commandeur (2013), Olsen, Dworkis e Young (2014), Capalbo Frino, Lim, 

Mollica e Palumbo, (2018), Jasman e Murwaningsari (2018), Naseem, Lin, Rehman, Ahmad e 

Ali (2020) e Buchholz, Lopatta, e Maas (2020) evidenciam maior incidência de fraudes 

financeiras, erros em relatórios contábeis e práticas de gerenciamento de resultados em 

organizações com CEO mais narcisistas. No entanto, o que se observa a partir da maioria dos 
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trabalhos é a concentração de forma majoritária nos continentes norte americano, asiático e 

europeu. Sendo que a existência de pesquisas envolvendo o narcisismo de CEO, no ambiente 

brasileiro, ainda é escassa.  

Devido às características particulares do mercado de capitais e da cultura brasileira, os 

resultados encontrados em estudos internacionais podem não espelhar a realidade vivenciada 

no contexto nacional. O ambiente econômico, no qual o CEO está inserido, modifica a 

mentalidade empresarial (Kirca, Hult, Deligonul, Perryy & Cavusgil, 2012), sendo capaz de 

influenciar a maneira com que os traços de personalidade deste gestor afetam a tomada de 

decisões gerenciais e a qualidade dos relatórios contábeis reportados pelas firmas (Jiang, 

Habib & Gong , 2015). 

O ambiente brasileiro é marcado por escândalos de corrupção envolvendo diversas empresas, 

tais como: Petrobrás, Banco do Brasil, Banco Panemericano, HSBC, Odebrecht, Banco Rural, 

Taurus e OGX. Um dos mais recentes escândalos de corrupção no Brasil, que causou forte 

repercussão na mídia e na opinião pública, é a operação Lava Jato, a qual evidenciou um 

esquema de corrupção, que integrou grandes setores da economia, tais como: petróleo, 

construção civil, setor financeiro e a esfera política (Padula & Albuquerque, 2018). 

Ademais, a pesquisa global, sobre fraudes e crimes econômicos, da PricewaterhouseCoopers, 

publicada em 2020, demonstra que as fraudes e os crimes econômicos atingiram 46% das 

empresas brasileiras no biênio 2018 a 2019. Sendo o suborno, a corrupção e a fraude contábil 

os crimes financeiros mais comuns no país. O estudo também aponta que, no Brasil, os 

principais autores destes crimes econômicos, que resultaram em prejuízo acima de US$ 100 

milhões, estão dentro da organização, fazendo parte da alta administração, gerencia média e 

as equipes operacionais.  

 O alto índice de corrupção no Brasil está associado ao traço marcante da identidade nacional, 

o “jeitinho brasileiro” (Barbosa, 2005). De acordo com Rodrigues, Milfont, Ferreira, Porto e 

Fischer (2011) isso pode ser definido como uma forma de resolução de problemas por meio 

da informalidade. Dessa maneira, fazendo uso da simpatia, ou da corrupção, contorna-se 

regras, leis e convenções sociais para atingir vantagens pessoais (Wachelke & Prado, 2018). 

Soma-se a isso, à percepção de impunidade do país, visto que o desfecho de diversos 

escândalos de corrupção foi a prescrição dos processos, devido à demora nos tribunais, ou 

uma penalização mais branda aos executores (Soto, 2013). 
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O mercado brasileiro se diferencia, também, pela alta concentração de propriedade e à 

exposição ao risco oferecida aos seus participantes (Lopes, 2014). De acordo com Freitas, 

Pereira, Vasconcelos e Luca (2020), registra-se, no Brasil, uma proporção de 49% da 

concentração acionária nas mãos do principal acionista e 75,2% pertencentes aos cinco 

maiores acionistas. Esta característica do contexto brasileiro é retratada pela literatura sobre a 

temática como um aspecto que interfere nos conflitos de agência, existentes entre os agentes 

econômicos, visto que o acionista controlador tende a assumir um maior monitoramento sobre 

a gestão (Dyck & Zingales, 2004), diminuindo, assim, o poder discricionário dos executivos e 

a atuação do conselho de administração (Shleifer & Vishny, 1997). 

Dessa forma, a concentração acionária pode fornecer incentivos para redução das atitudes 

oportunísticas dos executivos de empresas brasileiras (Coelho & Lima, 2007; Holanda & 

Coelho, 2016). Não obstante, apesar da tendência de mitigação dos conflitos agente-principal, 

a concentração acionária resulta no aumento de divergências entre acionistas majoritários e 

minoritários (Brandão & Crisóstomo, 2015). Uma vez que os controladores podem utilizar 

sua influência na gestão da empresa para alcançar seus objetivos pessoais, acarretando a 

expropriação de acionistas minoritários (La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer, 1999; 

Holanda & Coelho, 2016). 

Apesar das iniciativas voltadas à proteção dos acionistas minoritários, como por exemplo a 

modificação da Lei nº 10.303/2001 e criação de níveis diferenciados de governança 

corporativa na B3, o Brasil ainda apresenta uma legislação que desfavorece os minoritários. 

Para La Porta Lopez-De-Silanes, Shleifer & Vishny (2002) o ambiente que favorece a 

expropriação dos acionistas minoritários está correlacionado com mercados emergentes e 

concentração acionária alta, o que termina por gerar entraves ao empreendedorismo e à 

alocação eficiente do capital. 

Diante deste contexto, marcado pela concentração acionária, fraca legislação de proteção aos 

acionistas minoritários, alta ocorrência de crimes financeiros e uma cultura nacional que 

propicia a quebras de normas, verifica-se a necessidade de pesquisas que objetivem evidenciar 

a forma como a personalidade dos CEOs pode, aliada a tais fatores que marcam o atual 

cenário brasileiro, impactar as estratégias por estes gestores adotadas com vistas a consecução 

de interesses próprios.  
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1.2 Tese Proposta e Objetivos 

Em face do exposto, a tese visa responder a seguinte questão de pesquisa: Qual a influência 

do narcisismo dos CEOs no gerenciamento de resultados? Para responder isso o objetivo geral 

dessa tese é identificar o efeito do narcisismo dos CEOs no gerenciamento de resultados por 

atividades reais e através de accruals.  

Com base nas características dos indivíduos narcisistas, este estudo defende a seguinte tese: 

CEOs narcisistas, a fim de evitar críticas e adquirir atenção pública estão envolvidos em 

níveis maiores de gerenciamento de resultados. 

1.3 Motivações e Contribuições Esperadas 

Por muitos anos o impacto da personalidade dos gestores na contabilidade das empresas foi 

considerado como uma caixa preta e, a partir da década de 2000, passou a ser debatida na 

literatura. O interesse por esses traços de personalidade se deve principalmente pelo fato de as 

informações contábeis estarem repletas de julgamentos e subjetividade. Dessa forma, as 

rubricas contidas nas demonstrações contábeis dependem, direta ou indiretamente, das 

escolhas, juízos de valor e subjetivismos dos responsáveis pela construção de tais informações. 

Diante disso, este trabalho auxilia na compreensão do rol de fatores, que afetam as decisões 

da gestão por distorcer os lucros. Compreender esses fatores ajuda na avaliação dos limites e 

potencialidades da informação contábil e, por consequência, auxilia na tomada de decisões 

dos usuários da informação.  

A primeira tentativa de estudar a influência da personalidade do Dark Triad (Narcisismo, 

Maquiavelismo e Psicopatia) em empresas brasileiras foi realizado por D’Souza, Lima, Jones 

e Carré (2019). O estudo aponta evidências inconclusivas da relação entre os níveis de 

gerenciamento de resultados, que podem ter sido fruto das métricas de narcisismo adotadas 

pelos autores, construídas por meio de questionário constituído de autorrelato enviado por e-

mail para gestores de diversas empresas brasileiras. Nesse contexto, a investigação do 

impacto do narcisismo do CEO na qualidade das informações contábeis de empresas 

brasileiras carece de aprofundamento, visto que não existe evidências de que o traço de 

narcisismo faça parte da personalidade dos líderes brasileiros, bem como o seu impacto na 

qualidade das informações contábeis. 

Do ponto de vista social, as empresas são elementos transformadores do meio, trazendo 

emprego e desenvolvimento econômico para as localidades onde se instalam. Nesse sentido, 
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este trabalho corrobora para que essas instituições possam maximizar aspectos ligados ao seu 

papel social e econômico, dado que o CEO é um agente capaz de interferir no desempenho 

das empresas as quais estejam atrelados.  

1.4 Estrutura de Validação da Pesquisa 

Na Figura 1 é resumido, por meio de um Libby Box, a associação proposta entre os conceitos 

abordados no levantamento das hipóteses, bem como as variáveis utilizadas nos testes 

estatísticos.  

 

Figura 1 - Libby box da tese 
Fonte: Elaborado pela autora 

 

A relação teórica testada neste estudo está evidenciada no item 1. Esta relação é baseada na 

Teoria dos Escalões Superiores (TES), a qual prevê que a personalidade do CEO influência 

nas práticas adotadas dentro da organização. Sendo assim, define-se como variável 

dependente o Gerenciamento de Resultados e como variável de interesse, independente, a 

personalidade narcisista do CEO.  

As proxies utilizadas para captar os constructos teóricos são estabelecidas nos itens 2 e 3, 

tornando-se possível a exequibilidade dos testes empíricos e de análises estatísticas. Para 
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mensurar o narcisismo dos CEOs é utilizada a métrica proposta por Chatterjee e Hambrick 

(2007), a qual calcula a proporção dos pronomes possessivos e pessoais da primeira pessoa do 

singular em relação ao total de pronomes pessoais e possessivos da primeira pessoa. O 

gerenciamento de resultados é calculado através de duas métricas: (i) por accruals, conforme 

o estudo de Collins et al. (2017); e por atividades reais, conforme os modelos propostos por 

Roychowdhury (2006). O item 4 evidencia outros fatores que podem afetar a variável 

dependente, ou seja, as de controle, e o item 5 representa o teste estatístico da relação entre as 

variáveis operacionais e controle, onde se confere validade interna ao estudo. 

1.5 Estrutura da Tese 

Este trabalho é estruturado em cinco capítulos, compostos por três artigos científicos. No 

primeiro são apresentados a contextualização da pesquisa, o objetivo geral, a tese defendida e 

a estrutura do trabalho. O segundo apresenta o primeiro artigo, uma revisão da literatura a 

respeito da influência da personalidade dos CEOS nas organizações. O terceiro desenvolve-se 

a respeito do efeito do narcisismo do CEO no gerenciamento de resultados baseados em 

accruals. O quarto capítulo possui como objetivo identificar a relação do narcisismo dos 

CEOs com o gerenciamento de resultados por atividades reais. Por fim, no quinto capítulo 

apresenta-se a conclusão geral do estudo, em que são expostas as considerações finais, 

contribuições da pesquisa, limitações da pesquisa e perspectivas para estudos futuros.  
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CAPÍTULO 02: A Personalidade dos Executivos e as Demonstrações Financeiras: Um 

Panorama Geral  

RESUMO 
Até a década de 2000 estudos que analisavam características dos CEOs - Chief Executive 

Officer, focavam-se em como características demográficas dos CEOS afetavam suas escolhas 
financeiras. As características psicológicas, no entanto, eram retratadas na literatura como 
“caixa preta” pelo fato de não serem exploradas. Entretanto, nas últimas décadas percebe-se 
esforços de diversos estudos para analisar o efeito dos traços psicológicos nas decisões 
financeiras e nas demonstrações contábeis. Dessa forma, este estudo realiza uma revisão da 
literatura a respeito da pesquisa existente sobre os traços de personalidade dos CEOs e o 
impacto da personalidade dos CEOs nas decisões corporativas e na qualidade da informação 
contábil. A revisão é composta por 41 estudos, que tratam dos seguintes traços de 
personalidades: arrogância, abertura à experiência, consciência, estabilidade emocional, 
excesso de confiança, extroversão e narcisismo. A literatura evidencia resultados que sugerem 
que CEO superconfiantes, narcisistas e com abertura às novas experiências possuem uma 
tendência a apresentarem políticas de investimentos mais arriscadas. Quanto à decisão de 
financiamento literatura apresenta que traços de personalidade de abertura para novas 
experiencias, extroversão e excesso de confiança estão associados à alavancagem financeira. 
No que tange a qualidade da informação contábil, a literatura evidencia que CEOs 
superconfiantes, arrogantes, narcisistas são mais propensos a se engajarem na prática de 
gerenciamento de resultados e fraudes. Este estudo apesenta os principais resultados 
empíricos na literatura sobre a personalidade do CEO e identifica os pontos que carecem de 
exploração. Ademais, este estudo auxilia na compreensão de como a personalidade de um 
gestor pode afetar as escolhas financeiras em uma organização. Trazendo, dessa forma, 
informações importantes a respeito da contratação e monitoramento destes indivíduos. 
 
Palavras-chave: Teoria dos Escalões Superiores, Gerenciamento de Resultados, Decisões 
Financeiras, Chief Executive Officer, Narcisismo, Traços de Personalidade. 
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ABSTRACT 
 

Up until the 2000’s, studies which analyzed the CEO’s - Chief Executive Officer - 
characteristics were focused on how CEOs’ demographic characteristics affected their 
financial choices. The psychological traits, however, were portrayed in the literature as “black 
box” due to the fact that they are not explored. However, in the last decades, efforts made by 
various studies to analyze the effect of psychological traits on financial decisions and 
accounting information were perceived. In that manner, the present study executes a literature 
revision concerning the existing research about the CEOs’ personality traits on the 
cooperative decisions and in the accounting information quality. The revision is composed of 
41 studies, which cover the following personality traits: arrogance, openness to experience, 
conscience, emotional stability, excess of confidence, extroversion, and narcissism. Literature 
highlights results that suggest that CEOs that are overconfident, narcissistic, and with 
openness to new experience tend to present risky investment policies. As to the financing 
decisions, the literature states that openness to new experience, extroversion, and 
overconfidence personality traits are associated with financial leveraging. In what concerns 
the quality of accounting information, literature shows that overconfident, arrogant, 
narcissistic CEOs are more prone to engage in the result and fraud management practice. The 
present study presents the main empirical results on literature about the CEO’s personality 
and identifies the points that need to be explored further. Moreover, this study aids the 
comprehension of how a manager’s personality can affect the financial choices in an 
organization, bringing, in that manner, important information concerning the hiring and 
monitoring of these individuals. 
 
Keywords: Upper Echelon Theory, Earnings Management, Financial Decisions, Chief 
Executive Officer, Narcissism, Personality Traits. 
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1. Introdução 

Múltiplas explicações são dadas pela literatura acerca dos fatores que influenciam as decisões 

financeiras, incluindo a personalidade dos envolvidos na tomada de decisão (Gambetti & 

Giusberti, 2019). Como o processo de tomada de decisão é uma atividade eminentemente 

humana, para o entendimento das estratégias de uma organização, faz-se necessário 

compreender quem são os estrategistas, suas experiências, habilidades, valores, aspirações e 

personalidade (Frydman & Camerer, 2016). 

A tomada de decisão organizacional é deliberada por um pequeno número de indivíduos que 

integram os altos escalões. Sendo o Chief Executive Officer (CEO) o cargo mais alto desta 

hierarquia, responsável pela formulação, controle e implementação das estratégias (Combs, 

Ketchen, Perryman & Donahue, 2007), além da preparação e divulgação das demonstrações 

financeiras. 

Nesse contexto, Hambrick e Mason (1984) desenvolveram uma abordagem teórica 

denominada Teoria dos Escalões Superiores (TES) para explicar como se dá a influência dos 

altos escalões nas organizações. A tese central da TES se fundamenta no fato de que o perfil 

dos indivíduos que compõem o alto escalão, representado por características pessoais, afetam 

suas escolhas (Chatterjee & Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984).  

Embora a TES atribua os resultados organizacionais à personalidade do CEO, percebe-se que 

a maioria dos estudos sobre o tema se fundamentam nas características demográficas devido a 

facilidade de obtenção de informações inerentes a essa temática. Nesse sentido, até a década 

de 2000 os estudos baseados na TES examinaram como as variáveis demográficas ligadas aos 

CEOs se relacionam com aspectos da gestão da empresa. Dentre os exemplos evidenciados 

pela literatura encontram-se: educação formal, tempo de cargo, poder discricionário, gênero, 

nacionalidade, experiências e idade.  

As referidas características demográficas, de acordo com as pesquisas que abordam sobre o 

tema, relacionam-se com a assunção de riscos corporativos, desempenho da empresa, fluxos 

de caixa livre, responsabilidade social corporativa, inovação tecnológica, entrada no mercado 

externo, alavancagem financeira, investimentos em pesquisa e desenvolvimento, 

planejamento tributário e qualidade da informação contábil (Peni, 2014; Ting, Azizan & 

Kweh, 2015; Wang, Holmes & Zhu, 2016; Chowdhury & Fink, 2017; Kaur & Singh, 2019; 

Díaz-Fernández, González- Rodríguez & Simonetti, 2020; Kuo, Wang & Yeh, 2018; Naseem 

et al., 2020). 
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Diante de tantas variáveis já estudadas e de outras ainda não pesquisadas, a investigação da 

personalidade se torna demasiadamente difícil, o que se deve à ausência de uma medida 

unificadora capaz de mensurar as principais dimensões da personalidade dos gestores (Simsek, 

Heavey & Veiga, 2010; Plöckinger, Aschauer, Hiebl & Rohatschek, 2016). Dessa forma, a 

investigação da personalidade foi desconsiderada durante muitos anos, visto que não existia o 

conhecimento de como o processo psicológico poderiam impulsionar as escolhas dos 

executivos.  

Ainda que diante da evidente dificuldade metodológica, verificaram-se, nas duas últimas 

décadas, esforços no sentido da construção de métricas para a personalidade dos CEOs, 

permitindo que se avaliasse a influência sobre as empresas (Chatterjee & Hambrick, 2007; 

Malmendier & Tate, 2008; Capalbo et al., 2018; Aabo, Als, Thomsen & Wulff, 2020; Hwang, 

Kim & Kim, 2020; Naseem et al., 2020).  

Portanto, para melhor compreender a amplitude da temática, o presente capítulo busca realizar 

uma revisão da literatura a respeito da pesquisa existente sobre os traços de personalidade dos 

CEOs e o seu impacto nas decisões corporativas e na contabilidade. Destaque especial é dado 

ao traço de personalidade narcisista, uma vez que contempla diversas outras dimensões de 

personalidades, como excesso de confiança, arrogância, extroversão, abertura para 

experiências etc.  

Para atingir este objetivo realiza-se pesquisas pelas palavras-chave “arrogância”, “CEO”, 

“chief executive officer,” “escalão superior”, “excesso de confiança”, “extraversion”, “hubris”, 

“narcisismo”, “narcissism”, “Overconfidence”, “personalidade”, “personality” “upper 

echelon” nas bases de dados American Accounting Association, Elsevier, Emerald Insight, 

Google Acadêmico, Sage Journals, Scientific Research, Springer, Taylor & Francis Online e 

Wiley Online Library. Dos 103 artigos encontrados, selecionou-se aqueles que tratavam de 

decisões financeiras (investimento, financiamento e dividendos), gerenciamento de resultados 

e fraude das demonstrações contábeis. Sendo esta revisão composta por 41 estudos. 

Este artigo é dividido em seis tópicos. O primeiro refere-se à exposição da contextualização 

do tema e objetivo da pesquisa. No segundo conceituando-se a TES, teoria que dá suporte aos 

estudos analisados. No terceiro, faz-se a definição dos traços de personalidades estudados na 

literatura. No quarto evidencia-se os principais estudos envolvendo a personalidade do CEO e 

decisões financeiras. No quinto tópico é apresentado os resultados dos estudos a respeito da 
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influência dos traços de personalidade do CEO e a qualidade da informação contábil. E por 

fim, no último tópico é realizado as considerações finais. 

Este artigo contribui para o debate sobre a teoria dos escalões superiores e para a 

compreensão dos fatos que afetam as decisões financeiras e qualidade da informação contábil, 

uma vez que se apresenta as principais descobertas sobre os efeitos dos traços de 

personalidade do CEO na contabilidade. Através deste estudo é possível delimitar o 

conhecimento existente na literatura sobre o tema, bem como evidenciar possíveis lacunas na 

literatura e oportunidades para pesquisas futuras. 

2. Teoria do Escalões Superiores (TES) 

A TES foi desenvolvida a partir do trabalho de Hambrick e Mason (1984), o qual fornece a 

pressuposição de que as características pessoais dos executivos são refletidas nas decisões 

tomadas nas empresas pelo fato destes possuírem racionalidade limitada. De acordo com 

Simon (1957), a racionalidade limitada refere-se às restrições humanas de examinar todas as 

informações relevantes no momento do julgamento de uma estratégia. Assim, pelo fato de os 

indivíduos possuírem racionalidade limitada, no momento da tomada de decisão tendem a 

simplificar a situação de acordo com suas bases cognitivas e valores (Cannella, Finkelstein & 

Hambrick, 2009).  

As bases cognitivas referem-se aos: (i) conhecimentos ou suposições sobre eventos futuros; (ii) 

alternativas de decisões; e (iii) consequências associadas a essas alternativas. Já os valores 

referem-se aos princípios necessários para ordenar as consequências ou alternativas, de 

acordo com a preferência do indivíduo. Assim este seleciona diversas alternativas de decisões 

corporativas por meio das suas bases cognitivas, porém seus valores impedirão que algumas 

sejam seguidas (March & Simon, 1993). 

Dessa forma, as bases cognitivas e os valores estão relacionadas à forma por meio da qual o 

indivíduo adquire, armazena e utiliza as informações do ambiente para tomar decisões 

(Sánchez, Carballo & Gutiérrez, 2011). A ideia principal da TES possui duas partes 

interconectadas: (i) os executivos agem com base em suas interpretações das situações 

estratégicas que enfrentam e; (ii) essas interpretações são uma função das experiências, 

valores e personalidades dos executivos (Hambrick, 2007). Assim, a TES prevê que o 

comportamento da empresa é um reflexo das características do CEO (Wang et al., 2015).  

Em 2007, Hambrick acrescentou à TES a sugestão da existência de fatores capazes de 

moderar a relação entre as características dos escalões superiores e as escolhas estratégicas, 

https://www-sciencedirect.ez27.periodicos.capes.gov.br/science/article/pii/S0737460716300088#bib0345
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como por exemplo um conselho de administração independente. Propondo, dessa forma, que 

as características dos escalões superiores sejam mais adequadas para prever escolhas 

estratégicas quando o poder de discricionaridade dos executivos é alto. O poder discricionário 

o qual Hambrick (2007) se refere está relacionado à falta de fatores capazes de barrar decisões 

dos gestores. Em outras palavras, gestores com poder discricionários conseguem tomar 

decisões na organização conforme suas vontades, sem haver nenhuma interferência de 

terceiros. 

Ademais, nas últimas décadas a TES também tem sido utilizada para explicar a qualidade das 

informações contábeis. McManus (2018), D’Souza, Lima, Jones & Carré (2019), Buchholz et 

al. (2020), Lin et al. (2020) e Van Scotter e Roglio (2020) evidenciam que a personalidade do 

CEO impacta na presença de fraudes, erros e manipulações nos relatórios contábeis. Dessa 

forma, a literatura demonstra empiricamente que a personalidade dos gestores também é 

capaz de impactar as informações contábeis. 

Na Figura 2 apresenta-se resumidamente a TES, evidenciando que as características dos 

escalões superiores interferem nas ações de responsabilidade dos executivos, e 

consequentemente influenciam no desempenho da organização. Os fatores apresentados nos 

quadros da Figura 2 são frequentemente encontrados na literatura sobre o tema. 

 
Figura 2 Escolha estratégica 
Fonte: baseado do estudo de Hambrick e Mason (1984) 
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Na próxima seção define-se os traços de personalidades estudados. Destaque especial foi dada 

a personalidade narcisista, devido ao fato de estar ligada às outras personalidades, como 

dominância, extroversão, abertura à experiência, excesso de confiança etc. (Emmons, 1984). 

3. Traços de Personalidades Estudados 

3.1 Narcisismo 

O termo narcisismo possui origem no mito grego de Narciso, a história de um jovem que se 

apaixonou pela sua própria imagem em uma piscina, e ao tentar alcançar o seu reflexo se 

afogou (Chatterjee & Hambrick, 2007; Rijsenbilt & Commandeur, 2013). Ellis (1898) foi o 

primeiro autor a introduzir o narcisismo na literatura da psicologia e o fez com o intuito de 

descrever uma condição clínica de amor-próprio perverso. Posteriormente, Freud (1914) 

influenciado por Ellis (1898), identificou várias especificações do narcisismo, incluindo a 

autoadmiração e uma tendência a ver os outros como uma extensão de si mesmo. 

Até 1980 o narcisismo era caracterizado, principalmente, como um distúrbio clínico, pelo qual 

os indivíduos eram designados à categoria normal (ausência de narcisismo) ou à categoria 

anormal, o que indicava sua presença (Raskin & Terry, 1988). De acordo com Emmons (1987) 

e Raskin e Terry (1988), a partir de meados de 1980 esse conceito passou a ser analisado pela 

forma subclínica, considerado um traço de personalidade, em que os indivíduos podem 

receber classificações ao longo dessa dimensão.  

O narcisismo subclínico é uma característica individual, que pode ser analisada através de três 

perspectivas: (i) “eu”; (ii) relações interpessoais; e (iii) estratégias de autorregulação 

(Campbell et al., 2011).  

O componente “eu” é caracterizado pela visão que o indivíduo tem de si. De acordo com 

Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders (American Psychiatric Association, 

1994), narcisistas possuem um senso inflado de auto importância e acreditam serem especiais 

porque possuem inteligência, criatividade, beleza, habilidades acadêmicas e capacidade de 

liderança acima da dos demais indivíduos (American Psychiatric Association, 2001; Campbell, 

Rudich & Sedikides, 2002; Judge, LePine & Rich, 2006).  

Assim, esse primeiro componente pode ser caracterizado pelas visões grandiosas desses 

indivíduos, tanto em relação à sua autoimagem, quanto ao seu comportamento. Esse 

sentimento de ser melhor que os outros (superioridade e arrogância), faz com que essas 
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pessoas acreditem que merecem estar em condições diferenciadas, assim como possuem 

direitos de ocupar os melhores cargos e receberem os maiores salários.  

Em relação aos comportamentos grandiosos, para Campbell et al. (2002), os narcisistas estão 

associados não apenas a uma visão inflada de si mesmo, mas também a uma confiança inflada 

das suas habilidades de tomarem decisão. Esse excesso de confiança faz com que não 

consigam considerar as probabilidades de falhas, resultando, assim, em decisões audaciosas e 

arriscadas (Chatterjee & Hambrick, 2007; Zhu & Chen, 2015). Como consequência, empresas 

lideradas por narcisistas tendem a ter alta variabilidade em seu desempenho (Chatterjee & 

Hambrick, 2007 e Wales, Patel & Lumpkin, 2013).  

Não obstante, o sentimento de superioridade dos narcisistas é paradoxal, como denominou 

Emmons, (1984), pois, ao mesmo tempo em que se veem como melhores que os outros, 

possuem uma autoestima frágil. Isso quer dizer que são altamente sensíveis às críticas e 

requerem reforços constantes de sua autoimagem inflada (Miller, 1992; Chatterjee & 

Hambrick, 2007).  

O segundo componente diz respeito às relações interpessoais dos narcisistas. De acordo com 

Campbell, Hoffman, Campbell e Marchisio, (2011), o relacionamento com narcisistas é 

composto por baixo nível de empatia e intimidade emocional. A falta de empatia é a 

incapacidade de entender as perspectivas dos outros (American Psychiatric Association, 2001), 

o que faz com que ignorem as necessidades dos seus subordinados e pares, bem como se 

sintam no direito de fazerem exigências anormal e explorá-los (de Vries & Miller, 1985).  

Ademais, tendem a julgar seus colegas de trabalho como incompetentes e inferiores 

(Campbell et al., 2011). Consequentemente, é alguém que não está aberto a sugestões de 

melhorias, sendo improvável que permitam que seus subordinados participem das decisões 

organizacionais (Blair, Hoffman & Helland, 2008). Assim, um líder narcisista estabelece uma 

cultura de submissão, inibindo o compartilhamento de ideias entre os funcionários (Podsakoff, 

MacKenzie, Moorman & Fetter, 1990). 

Por fim, a terceira perspectiva aborda as estratégias de autorregulação e diz respeito à maneira 

com que os narcisistas operam em seus ambientes sociais para criar e manter a admiração 

externa. Apesar de se colocar acima das outras pessoas, precisa manter as interações sociais 

para conseguir o reforço da sua autoimagem (Campbell et al., 2002). Sendo assim, interage 

estrategicamente para construir e regular seu ego desejado (Morf & Rhodewalt, 2001). 
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De acordo com Buss e Chiodo (1991), o narcisista não se contenta com eventuais elogios por 

um sucesso anterior, mas, em vez disso, precisa de aplausos em intervalos frequentes. Para 

obter tais aplausos, realizam regularmente tarefas desafiadoras ou ousadas, visíveis para um 

determinado público (Wallace & Baumeister, 2002). 

Em suma, de acordo com o Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders (2014), o 

traço narcisista pode ser diagnosticado através dos seguintes sintomas: (i) sentimento de 

grandiosidade, no qual o indivíduo tende a supervalorizar suas conquistas e talentos; (ii) 

preocupação com utopias de sucesso ilimitado e poder; (iii) crença de ser “único” e 

“extraordinário”; (iv) necessidade por admiração intensa; (v) sentimento de deter direitos; (vi) 

exploração em relações interpessoais; (vii) sentimento de inveja em relação aos outros ou a 

crença de que é invejável; e (viii) comportamentos arrogantes.  

O instrumento utilizado majoritariamente para medir o narcisismo é o Inventário de 

Personalidade Narcísica (Narcissistic Personality Inventory - NPI). O NPI que recebeu maior 

atenção é o de Raskin e Hall (1979), o qual utiliza critérios comportamentais do Diagnostic 

and Statistical Manual of Mental Disorders (American Psychiatric Association, 1968). Esse 

instrumento mensura a personalidade através da autoavaliação, ou seja, os próprios indivíduos 

constituem elementos da amostra das pesquisas no intuito de responderem sobre a sua 

personalidade. 

Entretanto, pode-se perceber na literatura diversas críticas sobre a forma de mensuração das 

proxies que utilizam a autoavaliação dos CEOs (Chatterjee & Hambrick, 2007). De acordo 

com Chatterjee & Hambrick (2007) e Engelen, Neumann e Schmidt (2016), o autorrelato é 

tendencioso, em virtude de as respostas concedidas pelos CEOs serem passíveis de influências 

relacionadas ao viés da aceitabilidade social. Nesse sentido, dificilmente um CEO irá assumir, 

por exemplo, que apresenta traços de narcisismo.  

Chung e Pennebaker (2007) demonstrou que certos aspetos da linguagem são impossíveis de 

controlar na fala, mesmo sob manipulação experimental. Portanto, a análise da linguagem 

pode fornecer informações sobre características menos conscientes da personalidade. Diante 

disso, a literatura da psicologia social sugere que o uso da linguagem pode ser um caminho 

confiável e revelador para o estudo da personalidade (Mehl, Gosling, & Pennebaker, 2006; 

Fast & Funder, 2008). 

Neste sentido, Chatterjee e Hambrick (2007) desenvolveu um índice, baseando-se nos itens do 

NPI, para mensurar tendências narcisistas de indivíduos por meio de variáveis observáveis. 
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Na Figura 3 é evidenciado como ocorre a captação dos fatores de narcisismo. As colunas - 

liderança, autoadmiração, superioridade e senso de direito - compõem as frases equivalente ao 

NPI. E, na coluna “Métricas” é evidenciado as proxies sugeridas para captação de cada 

característica do indivíduo narcisista.  

Indicadores discretos de narcisismo em CEOs: 

Métricas Liderança Autoadmiração 
Superioridade/ 

Arrogância 
Senso de direito 

Destaque da 
fotografia do 
CEO nos 
relatórios anuais 

“Eu sou a figura 
central nesta 
empresa”. 

- - 
“Eu mereço ser 
exibido.” 

Destaque do CEO 
em comunicado à 
imprensa (press 

releases). 

“Eu sou a figura 
central nesta 
empresa”. 

“Aprecio a 
visibilidade que 

advém de ser 
CEO”. 

- 
“Eu mereço ser 
exibido.” 

Pronomes 
pessoais e 
possessivos 

“Liderança é um 
esforço individual, 
não uma atividade 
de grupo” 

“Aprecio a 
visibilidade que 

advém de ser 
CEO”. 

“A empresa e eu 
somos sinônimos”. 

“Eu mereço ser 
exibido.” 

Remuneração 
relativa do CEO 
(em dinheiro e 
não em dinheiro) 

- - 
“Eu sou, de longe, a 
pessoa mais valiosa 
nesta organização”. 

“Mereço mais 
compensação do que 
qualquer outra pessoa 
nesta organização.” 

Figura 3  Indicadores de narcisismo em CEOs 
Fonte: Chatterjee e Hambrick (2007). 

 

Raskin e Terry (1988) demonstram que a proporção dos pronomes usados por indivíduos em 

sua fala é altamente correlacionada com as pontuações do NPI de indivíduos, e pode ser um 

melhor indicador para diminuir o viés existente na autoavaliação. Nesse caso, a medida 

proposta por Raskin e Terry (1988) depende apenas do discurso dos indivíduos analisados. 

Para McGregorban (2010) os pronomes são uma das classes gramaticais mais utilizadas e 

servem para distinguir entre o orador e os outros. Portanto, refletem a autoconsciência ou o 

grau de egocentrismo dos indivíduos.  

Posteriormente, estudos inseriram outras métricas observáveis para a captação da 

personalidade narcisista. Buchholz et al. (2020) e Jasman e Murwaningsari (2018), por 

exemplo, utilizaram a exposição de mídia, prêmios obtidos, utilização de benefícios não 

pecuniários, quantidade de aquisições e tamanho da assinatura dos gestores. 

3.2 Outros Traços de Personalidades 

Além do narcisismo, a literatura analisou o impacto de outras personalidades nas organizações, 

entre elas: excesso de confiança, arrogância, humildade e os cinco grandes traços da 
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personalidade (extroversão, estabilidade emocional, amabilidade, consciência e abertura à 

experiência). 

A psicologia conceitua o excesso de confiança como uma tendência inerente aos indivíduos 

de se considerarem "acima da média" em características positivas, como habilidade, 

julgamento e perspectivas de resultados bem-sucedidos (Kruger, 1999). O excesso de 

confiança também leva a um exagero da própria capacidade de controlar eventos, o que 

determina uma crença na existência de controle sobre todas as possíveis contingências e a 

obtenção de excelentes resultados, mesmo em ambientes incertos (Tang, Li & Yang, 2015).  

O traço de personalidade arrogância pode ser definido como um conjunto de comportamentos 

exagerados de superioridade, que por diversos momentos é acompanhado por menosprezo aos 

outros (Johnson et al., 2010). Dessa forma, um indivíduo arrogante exibe um orgulho 

excessivo, excesso de confiança e um elevado senso de auto importância (Hayward & 

Hambrick, 1997).  

Para  Owens, Johnson e Mitchell (2013) a arrogância pode ser considerada a antítese da 

humildade. Os estudos levam em consideração que executivos humildes estão cientes das 

limitações humanas e aceitam que possuem pontos negativos que precisam ser aprimorados. 

Ademais, são indivíduos que apreciam os pontos fortes e as contribuições dos outros 

funcionários da empresa, sem sentir que isso ameaça o seu ego (Vera & Rodriguez-Lopez, 

2004; Ou et al., 2014; Rego et al., 2019).  

A literatura sobre o tema expõe, também, a existência de outra vertente que tenta captar a 

personalidade global dos CEOs levando em consideração cinco grandes traços da 

personalidade (Costa & McCrae, 1992): (i) extroversão, traço que remete a indivíduos 

falantes, sociáveis, assertivos e enérgicos; (ii) estabilidade emocional, característica de 

indivíduos calmos, não neuróticos, não facilmente perturbados e sem mudanças bruscas nas 

emoções; (iii) amabilidade é um traço que refere-se a pessoas afáveis, cooperativas e 

amigáveis; (iv) consciência,  característica de pessoas ordenadas, responsáveis, confiáveis, 

autodisciplinadas; e (v) abertura à experiência, traço de personalidade ligado a 

intelectualidade, imaginação, mente independente e perspicácia.  

4. Perfil do CEOs e Decisões Financeiras 

Nesta seção, demonstra-se os principais resultados das pesquisas envolvendo o perfil do CEO 

e decisões financeiras. Tendo sido evidenciado que os traços de personalidade dos líderes 

influenciam seus estilos de liderança, e os efeitos de tais estilos se propagam pela 
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administração para toda a empresa, afetando os resultados organizacionais. Os traços de 

personalidade que têm recebido atenção crescente são: excesso de confiança gerencial, 

narcisismo, estabilidade emocional, amabilidade, consciência, abertura à experiência e 

extroversão. Estes estudos têm se concentrado na maneira como os traços de personalidade do 

CEO podem afetar as decisões financeiras das empresas. 

4.1 Narcisismo  

A ampla prevalência de narcisismo entre os gestores chamou a atenção de pesquisadores para 

investigar o seu impacto nos resultados específicos da empresa (Resick, Whitman, 

Weingarden & Hiller, 2009; Back et al., 2013). Pesquisas de finanças comportamentais 

estudaram o impacto desse traço de personalidade do CEO nas suas estratégias de 

investimento tais como: investimento em pesquisa e desenvolvimento, inovação, 

internacionalização e fusão e aquisições (Chatterjee & Hambrick, 2007; Gerstner et al., 2013; 

Oesterle et al., 2016; Aktas et al., 2016; Kashmiri et al., 2017; Ham, Seybert & Wang, 2018; 

Agnihotri & Bhattacharya, 2019). 

O estudo seminal de Chatterjee e Hambrick (2007) analisou o efeito do narcisismo do CEO 

nas estratégias e no desempenho das empresas. Os autores expõem que o narcisismo dos 

CEOs é positivamente relacionado ao dinamismo estratégico, o número e o tamanho das 

aquisições. Ademais, a pesquisa mostra que o narcisismo do CEO gera desempenho 

organizacional extremo e flutuante e que os CEOs com essa personalidade favorecem ações 

ousadas que atraem a atenção, resultando em grandes ganhos ou grandes perdas. 

Corroborando com o argumento de Chatterjee e Hambrick, (2007) de que as diferenças nas 

tendências narcisistas entre CEOs estão associadas aos comportamentos estratégicos das 

empresas, Gerstner et al., (2013) estudam a relação do traço de personalidade narcisista dos 

CEOs com adoção de tecnologias descontínuas (radicais). Os autores fundamentam-se na 

pressuposição de que CEOs menos narcisistas levam em consideração o risco inerente a uma 

tecnologia não comprovada, porém CEOs narcisistas tenderão a ver a tecnologia como viável, 

devido a sua extrema confiança.  

Em relação à inovação empresarial, o estudo de Kashmiri et al. (2017) expõe que as empresas 

com CEOs narcisistas introduzem significativamente novos produtos, exibem uma proporção 

maior de inovações radicais em seus novos portfólios e possuem maior probabilidade de 

enfrentar uma crise de danos ao produto. Nesse sentido, os autores sugerem que as empresas 
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podem ser capazes de prever o comportamento relacionado à inovação de um concorrente 

com base no perfil de seu CEO. 

A utilização de tecnologias determina que os agentes externos à empresa a vejam como fator 

positivo e, consequentemente, a existência de um público engajado abastece a necessidade do 

“suprimento narcisista” (Wallace & Baumeister, 2002). Assim, CEOs narcisistas são mais 

propensos a exibir comportamento impulsivo para fomentar esse suprimento, tendo como 

exemplos de tais atitudes as aquisições corporativas e a tecnologia radical.  

Fundamentando-se neste argumento, Aktas et al. (2016) apontam que o narcisismo do CEO 

afeta o processo de aquisição em quatro perspectivas: (i) CEOs com nível mais alto de 

narcisismo são mais prováveis de iniciar a aquisição e com um tempo de negociação mais 

curto, o que reduz os custos de negociação; (ii) os acionistas adquirentes reagem menos 

favoravelmente a um anúncio de aquisição, quando o CEO alvo é mais narcisista; (iii) o 

narcisismo do CEO adquirente e do CEO da empresa alvo estão associados a uma 

probabilidade menor de conclusão do negócio; e (iv) o narcisismo do CEO adquirente e do 

CEO-alvo reduzem a probabilidade de que o CEO-alvo seja empregado pela empresa 

resultante da fusão.  

O estudo de Ham et al. (2018) amplia as pesquisas anteriores por meio da investigação a 

respeito dos tipos específicos de investimentos que os narcisistas são mais ou menos 

propensos a buscar. Segundo os autores, as empresas lideradas por CEOs narcisistas buscam 

superinvestimento de "alta exposição", como despesas de pesquisa e desenvolvimento e fusão 

e aquisição. Em relação as fusões e aquisições, verifica-se que CEOs narcisistas tendem a 

aumentar os investimentos pelo fato de existir uma excessiva cobertura da mídia para este 

evento, o que satisfaz o desejo de serem altamente visíveis. 

Na mesma linha de pensamento dos estudos de Chatterjee e Hambrick, (2007), Aktas et al. 

(2016) e Ham et al. (2018), os autores Aabo et al. (2020) apresentaram como escopo 

compreender o papel do narcisismo do CEO nas aquisições corporativas, com o enfoque na 

frequência e no tamanho das negociações. De acordo com a pesquisa verifica-se que os 

maiores níveis de narcisismo dos CEOs estão associados a um aumento nos gastos com fusão 

aquisição, aumento no tamanho dos negócios e uma diminuição na frequência dos negócios. 

Sendo assim, os autores sugerem que um CEO narcisista está mais propenso a realizar poucos 

negócios de grande tamanho em detrimento de vários negócios pequenos. Ou seja, tendem a 

optar por grandes projetos, diversificando menos e aumentando, assim, os riscos da 
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negociação. Esta evidência corrobora com a descrição psicológica de grandiosidade destes 

indivíduos (de Vries & Miller, 1985). 

Em relação a internacionalização dos negócios, verifica-se o pioneirismo de Oesterle et al., 

(2016) ao analisar o impacto do narcisismo dos CEOs nas decisões de negociação com o 

mercado externo. O estudo evidencia que CEOs com alto nível de narcisismo tendem a 

intensificar as receitas de vendas no exterior. Os autores justificam que a internacionalização 

gera desafios gerenciais à medida que a complexidade e o risco das atividades de negócios 

aumentam.  

O fato de o CEO narcisista possuir dificuldades para calcular o risco de forma objetiva, uma 

vez que acredita ser capaz de superar o risco por causa de suas habilidades e talentos, acarreta 

uma maior probabilidade de estarem envolvidos na internacionalização. Ademais, essa 

decisão atende aos interesses do gestor narcisista, visto que o crescimento internacional 

ocasiona benefícios, como escritórios luxuosos, jatos corporativos etc. 

Contribuindo para o estudo de Oesterle et al., (2016), a pesquisa de Agnihotri e Bhattacharya 

(2019) utilizou o mercado emergente indiano para verificar as condições sob as quais a 

influência de CEOs narcisistas na internacionalização poderia ser potencializada. Em 

conformidade com Oesterle et al., (2016), empresas com CEOs narcisistas experimentam 

maior crescimento de internacionalização do que empresas com CEOs menos narcisistas, e 

essa relação se torna mais forte quando um CEO atinge o status de celebridade (frequente 

aparição na mídia) ou ganha poder discricionário na organização. 

Nesse contexto, verifica-se que a literatura sobre o tema evidencia que o narcisismo atrelado 

ao CEO possui influência nas decisões de investimento das empresas, demonstrando que 

CEOS com esse traço de personalidade são mais propensos a assumirem riscos elevados, 

como investimento em pesquisa e desenvolvimento, inovação, internacionalização e fusão e 

aquisições.  

Estas ações arriscadas são típicas de narcisistas, visto que indivíduos com esse traço de 

personalidade se preocupam pouco com os desafios ou resultados adversos que possam 

resultar de decisões arriscados. Os CEOs altamente narcisistas empreendem ações 

desafiadoras ou ousadas para obter elogios e admiração frequentes. Ou seja, não direcionam 

suas ações simplesmente pela confiança de que geraram valor para a empresa, mas sim pela 

motivação egoísta de benefício próprio.  
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4.2 Outros Fatores Inerentes a Personalidade do CEO 

Os primeiros estudos voltados para os traços de personalidades do CEO tiveram como foco o 

excesso de confiança. O exame sobre essa temática permite verificar que o impacto do 

excesso de confiança nas decisões financeiras foi amplamente estudado na literatura nacional 

e internacional (Malmendier & Tate, 2005; Malmendier & Tate, 2008; Zhan-Lei, He-ping & 

Yun-feng 2009; Galasso & Simcoe, 2011; Deshmukh, Goel & Howe, 2013; Kolasinski & Li, 

2013; Ting et al., 2015; Huang, Tan & Faff, 2016; Andreou, Doukas, Koursaros & Louca, 

2019; Hwang et al., 2020). 

O estudo de Malmendier e Tate (2008) é um dos principais a respeito do excesso de confiança 

do CEO. Os achados evidenciam que CEOs superconfiantes são significativamente mais 

propensos do que outros a empreender em uma fusão. Segundo os autores, este efeito se torna 

ainda maior se a fusão for diversificada e não exigir financiamento externo. Apoiando tal 

entendimento, Ferris, Jayaraman e Sabherwal (2013) identificaram que o impacto do excesso 

de confiança do CEO nas fusões ocorre não só nos Estados Unidos, conforme encontrado por 

Malmendier e Tate (2008), mas também em outros países.  

No que se refere a importância da governança corporativa em relação a essa temática, Hwang 

et al., (2020) e Kolasinski e Li, (2013) examinaram o papel da moderação da governança 

corporativa em mitigar fusões e aquisições que envolvam CEO com traços de excesso de 

confiança. De acordo com Kolasinski e Li (2013), conselhos independentes são capazes de 

evitar possíveis erros na aquisição de outras empresas, o que determina que sejam capazes de 

auxiliar os CEO a tomarem melhores decisões. Já Hwang et al. (2020), investigaram o papel 

do poder do CEO na moderação da relação entre o excesso de confiança e a tomada de 

decisão de fusão e aquisição. O poder é uma variável composta por: remuneração, dualidade, 

mandato, número de conselheiros internos e CEO fundador. Segundo os autores, CEOs 

superconfiantes e poderosos possuem maior probabilidade de concluir uma aquisição, realizar 

fusões diversificadas e utilizar ações para financiar seus negócios. 

Dessa forma, há convergência nos achados da literatura a respeito da influência do excesso de 

confiança nas fusões e aquisições. CEOs altamente confiantes veem os aumentos de 

investimento como boas oportunidades, pois superestimam os retornos de seus projetos. Esse 

alto nível de investimento pode ser benéfico para a empresa acarretando uma maior 

lucratividade (Dahmani & Zouari, 2016), ou pode ser prejudicial, visto que estes indivíduos 

são capazes de acreditar que projetos com valor presente líquido (VPL) negativo têm VPL 
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positivo. Essa irracionalidade leva os gerentes a ignorar os fatores de mercado, o que, por sua 

vez, influencia na precisão de suas expectativas futuras e resulta na expansão contínua de 

investimento em projetos desnecessários. 

Neste contexto, o estudo de Andreou et al. (2019) apresentou um modelo teórico que vincula 

o excesso de confiança do à perda de valor da diversificação corporativa e à adoção de 

estratégias de foco corporativo após a diversificação. De acordo com os autores, as decisões 

corporativas de reorientação estão relacionadas a decisões de diversificação anteriores feitas 

por CEOs superconfiantes. O que evidencia que excesso de confiança gerencial leva ao 

superinvestimento que, posteriormente, diminui o valor da empresa. 

Para Galasso e Simcoe (2011), o excesso de confiança dos CEOs, possui relação com a 

inovação corporativa. Segundo os autores, a chegada de um CEO superconfiante está 

correlacionada com um aumento de 25% a 35% na contagem de patentes. Os resultados 

também evidenciam que o efeito do excesso de confiança é maior quando o executivo 

também detém os títulos de presidente do conselho (dualidade). Tais evidências reforçam que 

o excesso de confiança é mais evidente quando existe maior flexibilidade para fazer mudanças 

na direção estratégica da empresa.  

No que tange ao tipo de financiamento, Malmendier e Tate (2005), mostraram que CEOs com 

excesso de confiança superestimam os retornos de seus projetos de investimento e veem os 

fundos externos como excessivamente caros. Assim, investem demasiadamente quando 

possuem fundos internos abundantes, e reduzem o investimento quando precisam de 

financiamento externo. Corroborando com a temática, Zhan-lei et al. (2009), Ting et al. (2015) 

e Costa, Correia e Lucena (2019)  também revelam que gestores com excesso de confiança 

preferem o financiamento interno em detrimento do externo.  

Sobre a forma com que o excesso de confiança dos CEO afeta as decisões de financiamento, 

Huang et al. (2016) e Landier, Sraer e Thesmar, (2009) concluíram que gerentes 

superconfiantes tendem a adotar uma estrutura de vencimento da dívida mais curta, usando 

uma proporção maior de dívida de curto prazo (com vencimento em 12 meses). 

No que tange os dividendos, Deshmukh et al. (2013) evidencia que um CEO com excesso de 

confiança percebe o financiamento externo como caro e, portanto, cria uma folga financeira 

para futuras necessidades de investimento, reduzindo o atual pagamento de dividendos. 

Consistente com a previsão, os autores verificaram que o nível de dividendos é cerca de um 
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sexto menor nas empresas gerenciadas por CEOs com maior probabilidade de excesso de 

confiança. 

Em menor número de pesquisas, as decisões financeiras também têm sido associadas a outros 

traços de personalidades dos CEOS.  

Os estudos utilizando a humildade do CEO se concentraram em como este traço de 

personalidade interagem com outros membros da organização (Ou et al., 2014), desempenho 

organizacional (Petrenko, Aime, Recendes & Chandler 2019), resiliência e aprendizagem 

(Vera & Rodriguez-Lopez, 2004), cooperação (Frostenson, 2016; Rego et al., 2019) e 

satisfação e engajamento dos funcionários (Owens et al., 2013). 

Dessa forma, a maior parte das pesquisas sobre a humildade do CEO foi limitada à influência 

do CEO na empresa ao interagir com outras pessoas, negligenciando que gestores humildes 

também desempenham um papel fundamental na definição de decisões estratégicas e 

processos organizacionais (Cortes-Mejia, Cortes & Herrmann, 2021). Mesmo diante da 

escassez de estudos sobre a influência da humildade sobre as decisões estratégicas destes 

gestores a pesquisa de Cortes-Mejia et al. (2021) evidenciam que o traço de humildade 

determina um maior entrosamento do CEO com outros membros, o que diminui a 

possibilidade de que suas decisões sejam tomadas egoisticamente. 

Gow, Kaplan, Larcker e Zakolyukina (2016) examinaram como os cinco grandes traços de 

personalidade dos CEOs afetam as escolhas de investimento e as opções de financiamento. 

Segundo os autores, há evidências de que a abertura a novas experiências está positivamente 

associada à intensidade de investimentos em pesquisa e desenvolvimento e negativamente à 

alavancagem. Percebe-se, portanto, que a preferência por assumir riscos nas decisões de 

investimentos não podem ser observadas em relação às decisões de financiamento. 

De acordo com Malhotra, Reus, Zhu e Roelofsen (2018) a extroversão dos CEOs impacta 

positivamente no envolvimento, frequência e tamanho das fusões e aquisições. Assim, mesmo 

em setores os quais a probabilidade de fusão e aquisição é baixa (setores menos competitivos), 

a extroversão do CEO aumenta a propensão para este acontecimento. Ainda segundo os 

autores, quanto mais os CEOs estão livres das regras e processos de governança corporativa, 

mais a personalidade extrovertida do CEOs tem probabilidade de afetar o comportamento de 

fusões e aquisições.  

A literatura evidencia que geralmente o processo de fusão e aquisição leva o envolvimento de 

diversas partes da instituição, incluindo conselhos, consultores, advogados, reguladores e 
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membros de empresas-alvo, e atraem considerável atenção da mídia (Liu & McConnell, 2013). 

Entretanto, Malhotra et al. (2018) acreditam que os CEOs extrovertidos estão mais propensos 

a engajarem em fusões e aquisições pelo fato de gostarem e buscarem ativamente essa 

interação (Ashton, Lee & Paunonen, 2002; Wilt & Revelle, 2016). 

Ainda sobre o traço de extroversão, os estudos de Park (2013) e Lartey, Kesse & Danso (2020) 

examinaram a influência deste traço do CEO na decisão da estrutura de capital. Os resultados 

dos estudos demonstram que CEOs extrovertidos tendem a acessar financiamento externo, 

mantendo índices de alavancagem mais altos do que seus pares. Na Figura 4 é apresentado 

uma visão geral de todos os estudos apresentados nesta seção. Os estudos de Malmendier e 

Tate (2005), Gow et al. (2016), Ham et al. (2018) e Andreou et al. (2019) estão incluídos em 

mais de uma categoria, pelo fato de abordarem duas decisões financeiras ao mesmo tempo. 
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Decisões Financeiras 

In
ov

aç
ão

 

D
iv

er
si

fi
ca

çã
o 

F
u

sõ
es

 e
 a

qu
is

iç
ão

 

P
es

q
u

is
a 

e 
d

es
en

vo
lv

im
en

to
 

In
te

rn
ac

io
n

al
iz

aç
ão

 

A
la

va
n

ca
ge

m
 

fi
n

an
ce

ir
a 

P
ol

ít
ic

a 
d

e 
d

iv
id

en
d

os
 

Excesso de confiança 

Malmendier e Tate (2005)        
Malmendier e Tate (2008)         
Zhan-lei et al. (2009)        
Landier et al. (2009)        
Galasso e Simcoe (2011)        
Ferris et al. (2013)        
Kolasinski e Li (2013)         
Deshmukh et al. (2013)        
Ting et al. (2015)        
Huang et al. (2016)         
Andreou et al. (2019)        
Costa et al. (2019)        
Hwang, Kim e Kim (2020)         

Narcisismo 

Chatterjee e Hambrick (2007)        
Gerstner et al. (2013)        
Aktas et al. (2016)         
Oesterle et al., (2016)        
Kashmiri et al. (2017)        
Ham et al. (2018)        
Agnihotri e Bhattacharya (2019)        
Aabo et al. (2020)        

Cinco grandes traços (consciência, 
abertura à experiência, extroversão, 

amabilidade e estabilidade emocional) 

Park (2013)        
Gow et al. (2016)        
Malhotra et al. (2018)        
Lartey et al. (2020)        

TOTAL 3 1 11 2 2 9 1 

Figura 4 Estudos de traços psicológicos e decisões financeiras 
Fonte: Dados da Pesquisa 
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Dos vinte e seis estudos apresentados percebe-se que treze (52%) estudaram a característica 

psicológica excesso de confiança, oito (32%) estudaram o narcisismo e quatro (16%) trataram 

dos cinco grandes traços de personalidade. Sendo que o traço de extroversão tem sido 

estudado separadamente dos outros cinco traços de personalidade. Em especial, a literatura se 

concentra nos indícios de narcisismo e excesso de confiança. 

Em relação às escolhas financeiras, observa-se que as decisões de investimentos, compostas 

por diversificação, fusões e aquisição, inovação, internacionalização e pesquisa e 

desenvolvimento, se destacado na maior parte (65,51%) dos estudos revisados. A decisão de 

financiamento apresenta-se em dez estudos, representando 31,03% do total analisado. Por fim, 

a decisão de dividendos só foi encontrada em um estudo referente aos traços de personalidade 

dos CEO. O principal motivo da frequência maior dos estudos voltados para decisões de 

investimento e financiamento é a compreensão do impacto dos traços de personalidade que 

estão associados a escolhas de maiores riscos.  

5. CEO e Qualidade da Informação Contábil 

Os CEOs além de serem os principais tomadores de decisão em uma empresa, são também 

responsáveis pela elaboração das demonstrações financeiras. Sendo assim, esses executivos 

participam das escolhas contábeis capazes de impactar a qualidade das informações 

reportadas. Neste estudo, analisa-se a qualidade da informação relacionada a fidedignidade, 

ou seja, certifica-se a veracidade dos números reportados em relação a realidade econômica 

da entidade (Chen, Tang, Jiang & Lin 2010). 

Na última década, motivada pelos escândalos de conduta indevida de CEOs que geraram 

perdas financeiras para as empresas, a literatura internacional se preocupou em examinar a 

influência da personalidade do CEO sobre os comportamentos éticos dentro das organizações 

(Capalbo et al., 2018; Jasman & Murwaningsari, 2018; Lin et al., 2020). Esses estudos 

evidenciaram que o excesso de confiança, narcisismo, arrogância e os cinco grandes traços de 

personalidades impactam o nível de gerenciamento de resultados e as fraudes financeiras. 

5.1 Narcisismo 

Influenciado pelo estudo de Amernic e Craig (2010), o narcisismo se tornou o principal traço 

de personalidade estudado em relação a qualidade da informação contábil. Os autores não 

demonstram evidências empíricas, entretanto, apresentam como escopo o desenvolvimento de 

um alerta em relação ao potencial comportamento antiético evidenciado pelo CEO narcisista 

na elaboração da contabilidade. 
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O estudo de Rijsenbilt e Commandeur (2013) é primeiro a mostrar empiricamente que o 

narcisismo do CEO pode ser visto como uma das causas de fraude dentro das organizações, 

confirmando, assim, a perspectiva de Amernic e Craig (2010). A referida pesquisa chama a 

atenção para a importância da existência de uma governança corporativa eficaz, uma vez que, 

a ausência de controle em relação ao excesso de narcisismo pode prejudicar os interesses das 

organizações geridas por estes indivíduos. 

Recentemente o tema gerenciamento de resultados tem se tornado frequente na literatura 

sobre o narcisismo do CEO. Os estudos analisam os gerenciamentos de resultado por meio de 

escolhas contábeis (accruals) e por meios de atividades reais (Olsen et al., 2014; Capalbo et 

al., 2018; Jasman & Murwaningsari, 2018; D’Souza et al., 2019; Buchholz et al., 2020).   

Olsen et al. (2014) apresenta-se como o primeiro estudo sobre a temática. A pesquisa 

demonstra que os CEOs narcisistas são mais propensos a aumentar o lucro por ações por meio 

de gerenciamento de resultados por atividades reais. Não encontrando, assim, relação com 

gerenciamento por accruals. Nesse sentido, os resultados revelam que a autoadmiração e o 

senso de superioridade dos CEOs narcisistas são os motivadores para que estes indivíduos 

evitem resultados potenciais desfavoráveis. 

Contrapondo os resultados, expostos anteriormente, Capalbo et al., (2018) evidenciaram que 

os CEOs mais narcisistas distorcem as informações financeiras, gerenciando positivamente os 

resultados por meio de accruals. Além disso, os autores demonstram que a relação positiva 

entre o narcisismo do CEO e o gerenciamento de resultados não depende da dualidade, ou 

seja, do fato do CEO ocupar também o cargo de presidente do conselho de administração. 

Essas análises indicam que o conselho de administração não possui impacto sobre o 

comportamento antiético dos CEOs narcisistas, o que pode ser explicado pelo fato de os 

julgamentos contábeis serem decididos pelos diretores financeiros e CEOs, não passando, 

assim, pelo crivo do conselho de administração.  

Em relação à atuação da auditoria interna, frente à moderação da influência dos CEOs 

narcisistas no gerenciamento de resultados reais das empresas, Jasman e Murwaningsari 

(2018), evidenciam que CEOs narcisistas apresentam influência positiva e significativa sobre 

o gerenciamento de resultados real e a qualidade da auditoria interna é capaz de reduzir o 

impacto de CEOs narcisistas na prática de gerenciamento de atividades reais. Dessa forma, o 

estudo demonstra que o código de conduta, regras organizacionais e monitoramento de ações 

podem mitigar o comportamento egoísta destes gestores.  
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Embora a literatura tenha encontrado evidências de que os CEOs narcisistas aumentam os 

lucros para benefícios próprios, Buchholz, Lopatta e Maas (2019) iniciam o exame sobre a 

possibilidade de que os CEOs narcisistas gerenciam os resultados para diminuir os resultados 

no curto prazo. Essa estratégia possibilita que, em períodos futuros, ocorra a reversão dos 

accruals, ou seja, verifica-se uma economia em relação aos lucros, no período atual, para 

utilizá-los em períodos subsequentes. Os autores demonstraram que CEOs altamente 

narcisistas, para preservar sua reputação, engajam-se em gerenciamento de resultados tanto 

para aumentar os lucros, quanto para reduzi-los. Nesse sentido, o estudo demonstra que CEOs 

narcisistas estão associados à baixa qualidade dos lucros atuais e futuros. 

A primeira tentativa de estudar a influência da personalidade do Dark Triad (Narcisismo, 

Maquiavelismo e Psicopatia) em empresas brasileiras foi realizado por D’Souza, Lima, Jones 

e Carré (2019). O estudo aponta evidências inconclusivas da relação entre os níveis de 

gerenciamento de resultados e o narcisismo dos gestores, devido à ausência de variabilidade 

desta variável. A inconclusão evidenciada neste estudo pode estar relacionada as métricas de 

narcisismo adotadas pelos autores, construídas por meio de questionário constituído de 

autorrelato enviado por e-mail para gestores de diversas empresas brasileiras. Apesar da 

impossibilidade da análise individual da personalidade narcisista do CEO, o estudo evidencia 

que a interação dos três tipos de personalidade que compõem o Dark Triad (narcisismo, 

maquiavelismo e psicopatia) possui relação positiva com a decisão de manipular resultados. 

Lin et al. (2020) além de examinarem o efeito dos traços de personalidade narcisista de um 

CEO no gerenciamento de resultados, também investigaram se esse comportamento é causado 

pela necessidade de cumprir o limite de lucros. Os resultados evidenciam que as empresas 

com CEOs narcisistas possuem maior probabilidade de se envolverem no comportamento de 

gerenciamento de resultados real do que seus pares menos narcisistas. Ademais, as 

descobertas indicam que CEOs narcisistas se engajam em gerenciamento real para cumprir os 

limites de: (i) lucros positivos e (ii) previsões dos analistas. As descobertas sugerem que em 

circunstâncias de pressão para cumprimento de lucros, os traços de personalidade e o desejo 

de buscar uma reputação superior motivam os CEOs narcisistas a manipularem os lucros para 

cima, visto que exceder os resultados previstos por analistas indica superioridade na gestão da 

empresa.  

Apesar de não existir uma convergência, nos estudos, sobre as preferências dos CEOs 

narcisistas entre o gerenciamento real ou por accruals, percebe-se que eles proporcionam 
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informações contábeis de baixa qualidade, causando um ambiente corporativo prejudicial para 

a empresa e para as partes interessadas. 

5.2 Outros fatores inerentes a personalidade do CEO 

A literatura nacional e internacional estudou o efeito do excesso de confiança dos CEOs na 

qualidade das informações contábeis. Sendo que o interesse principal dos estudos sobre a 

referida temática é investigar se CEOs superconfiantes gerenciam os lucros para atingir suas 

expectativas irrealistas em relação ao desempenho futuro da empresa. A prática de 

gerenciamento de resultados em empresas tem sido amplamente estudada na literatura para 

examinar o comportamento antiético dos executivos. 

Schrand e Zechman (2012) é um dos primeiros estudos sobre o assunto, o qual objetivou 

compreender os motivos pelos quais as empresas distorcem os lucros. Segundo os autores, os 

CEOs de empresas que divulgaram resultados incorretos tendem a ser excessivamente 

confiantes. De forma semelhante, os estudos de Bouwman, (2014), Solaleh, Bahman e Hamid 

(2016) Chang, Hwang e Jhou (2018) evidenciaram que o excesso de confiança dos CEOs está 

positivamente associado ao aumento do nível de gerenciamento de resultado.  

De acordo com Hsieh et al. (2014) executivos superconfiantes apresentam uma tendencia de 

adotarem métodos que aumentem os lucros no curto prazo por acreditarem que possam 

garantir que o alto desempenho futuro seja alcançado. Logo, estão mais dispostos a adiantar 

lucros futuros no intuito de aumentar os resultados atuais. 

Em relação ao Brasil, verifica-se a existência de uma contradição em relação a temática. O 

estudo de Dal Magro et al. (2018) apresenta achados divergentes das pesquisas internacionais, 

evidenciando que o menor excesso de confiança impacta positivamente no gerenciamento de 

resultados.  

De forma divergentes dos estudos anteriores, Hsieh et al., (2014) apresenta como escopo 

identificar se a legislação é uma ferramenta capaz de restringir comportamentos inadequados 

relacionados a personalidade do CEO. De acordo com os autores, anteriormente a Lei 

Sarbanes Oxley de 2002 (SOX), as empresas lideradas por CEOs excessivamente confiantes 

eram mais propensas a se envolver no gerenciamento de resultados por meios reais. Após a 

entrada em vigor da SOX, verifica-se que CEOs superconfiantes se tornaram mais propensos 

a se engajarem em gerenciamento por accruals. Nesse sentido, verifica-se que esses achados 

evidenciam a relevância da SOX. Tal importância atrela-se ao seu sucesso em relação a 

contenção do gerenciamento de resultados que termina por prejudicar o valor da firma no 



44 

 

 

 

futuro, ou seja, por meios reais. Entretanto percebe-se que a referida lei não conseguiu mitigar 

o gerenciamento de resultados por meio de manipulações contábeis (accruals). 

Apesar do estudo de Hsieh et al., (2014), ainda existe uma lacuna na literatura relacionada ao 

papel que os responsáveis pela governança (comitês de auditoria, composição do conselho da 

administração) desempenham na mitigação destes comportamentos antiéticos orientados de 

curto prazo de CEOs. 

Petit e Bollaert (2012) teorizaram que a arrogância do CEO pode ser um catalisador potencial 

para que as empresas se envolvam em estratégias ou ações desastrosas, incluindo fraude, 

manipulação de resultados e desacato às autoridades. Para testar empiricamente está premissa, 

Cormier et al. (2016) analisaram o perfil dos gestores que receberam multa por conta de 

relatório financeiras incorretos. As descobertas demonstram que a arrogância é uma 

característica consistente das empresas sujeitas a estas punições. A pesquisa também forneceu 

evidências de que os mecanismos de governança, como os conselhos de administrações 

independentes, não parecem ser eficazes na detecção ou prevenção de relatórios financeiros 

incorretos, no caso de CEOs arrogantes. 

Corroborando com este achado, o estudo de McManus (2018) fornece evidência de que a 

arrogância do CEO está associada à maior incidência de gerenciamento de resultados nas 

empresas. De acordo com os autores a arrogância pode levar os indivíduos a não conseguirem 

atingir a consciência moral em suas tomadas de decisão, o que por sua vez, os leva ao 

envolvimento em um comportamento antiético como resultado de um processo de decisão 

amoral onde considerações éticas não estão presentes no cálculo de decisão.  

Van Scotter & Roglio (2020) investiga o papel dos cinco grandes traços de personalidades 

(consciência, abertura à experiência, extroversão, amabilidade e estabilidade emocional) nos 

tipos de má conduta (fraude, risco excessivo, conduta sexual imprópria), que resultam em 

escândalos para as empresas. Os autores expõem que as personalidades: (i) abertura à 

experiência e amabilidade preveem o envolvimento de má conduta ética, de forma geral; 

(ii) amabilidade e a consciência predizem envolvimento em fraude; (iii) amabilidade preveem 

o envolvimento em risco excessivo; e, por fim, (iv) o neuroticismo, oposto de estabilidade 

emocional, prevê a má conduta sexual.  

Na Figura 5 apresenta-se, de forma resumida, as pesquisas que trataram de características 

psicológicas e qualidade da informação contábil.  
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Excesso de confiança 

Schrand e Zechman (2012)      
Bouwman (2014)     
Hsieh et al. (2014)     
Nasiripour et al. (2016)     
Chang et al. (2018)      
Dal Magro et al. (2018)     

Narcisismo 

Rijsenbilt e Commandeur (2013)     
Olsen et al. (2014)     
Capalbo et al., (2018)      
Jasman e Murwaningsari (2018)     
Buchholz et al. (2019)      
D’Souza, Lima, Jones e Carré (2019)     
Lin et al. (2020)     

Arrogância 
Cormier et al. (2016)      
McManus (2018)     

Cinco grandes traços (consciência, 
abertura à experiência, extroversão, 
amabilidade e estabilidade 
emocional) 

Van Scotter & Roglio (2020)  

    
TOTAL   11 4 2 1 
Figura 5 Estudos de traços psicológicos e qualidade da informação contábil 
Fonte: Dados da Pesquisa 

 

O estudo associando personalidade e qualidade da informação contábil é recente, sendo todos 

publicados na última década. Percebe-se que a qualidade de informação contábil na literatura 

analisada é mensurada majoritariamente através do gerenciamento de resultados por accruals.  

Observa-se, também, que as características de personalidade narcisismo e excesso de 

confiança são abordadas em maiores quantidades de estudos, representando 43,75% e 37,5% 

respectivamente. E, em menor quantidade identifica-se as características de arrogância e os 

cinco grandes traços. 

Este estudo analisou a qualidade da informação contábil pela perspectiva de manipulação dos 

resultados, seja através de frades financeiras, ou gerenciamento de resultados. No entanto, 

sabe-se que a qualidade da informação contábil conter diversos enfoques existentes na 

literatura, nos quais a personalidade do gestor pode interferir, tais como o conservadorismo da 

contabilidade, comparabilidade e níveis de legibilidade das informações, conforme os estudos 

de Ahmed e Duellman (2013), Hsu, Novoselov e Wang (2017) e Almaleki, Salehi e Moradi 

(2021). 
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6. Conclusões 

O presente estudo teve como escopo fazer uma revisão da literatura que trata das possíveis 

relações existentes entre a personalidade dos CEOs e as consequentes decisões financeiras, 

por eles tomadas, e a qualidade das informações contábeis reportadas.  

Este estudo se faz relevante, uma vez que fornece resultados importantes para que o conselho 

de administração, no momento da contração do CEO, entenda as formas como os traços de 

personalidade destes gestores podem afetar suas decisões gerenciais, detectando assim, a 

existência de alinhamento de tais decisões aos objetivos dos investidores. Além disso, a 

construção deste estudo corrobora com a literatura sobre essa temática, trazendo aspectos 

importantes aos pesquisadores de finanças comportamentais, uma vez que evidencia o que foi 

estudado até o momento e os pontos que carecem de maior atenção sobre o efeito da 

personalidade do CEO nas empresas. 

A literatura traz resultados que sugerem que CEO superconfiantes possuem uma tendencia a 

apresentarem políticas de investimentos mais arriscadas(Malmendier & Tate, 2008; Galasso 

& Simcoe, 2011; Andreou et al., 2019). Evidenciando que caso não haja monitoramentos, por 

parte do conselho da administração, este tipo de CEO irá se engajar em maior número de 

fusões e aquisições e em inovação corporativa comparativamente a outros gestores. O que 

determina uma elevação do tamanho da empresa acima do nível ideal, o que pode implicar em 

desinvestimentos futuros e prejuízos.  

Ademais, verifica-se que CEOs com excesso de confiança acreditam que os credores 

subavaliam a empresa, deixando o financiamento mais caro. Assim, esses CEOs possuem 

preferência em financiamento interno, o que leva a uma diminuição dos dividendos 

distribuídos com vistas a manter recursos disponíveis para investimentos. 

No que tange a qualidade da informação contábil, a literatura sobre a temática expõe que 

CEOs superconfiantes são mais propensos a se engajarem na prática de gerenciamento de 

resultados, pois acreditam que no longo prazo essa manipulação será compensada por meios 

de lucros futuros. 

Outras características da personalidade do CEO, tais como abertura para novas experiências, 

arrogância e extroversão também são apontadas na literatura. A extroversão é associada às 

decisões de fusão e aquisição. Já a abertura para novas experiencias está vinculada a fatores 

tais como, investimento em pesquisa e desenvolvimento e má conduta ética. Por fim, a 

arrogância propicia a existência de relatórios financeiros incorretos. 
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Dentre as características anteriormente citadas, a literatura aponta o narcisismo como um 

traço de personalidade capaz de englobar outras características da personalidade dos 

indivíduos. Neste sentido, um CEO narcisista também possuirá traços de excesso de confiança, 

arrogância, carência de empatia, extroversão e abertura para novas experiencias. Essa 

característica do narcisismo determina a sua importância no estudo da forma como o perfil do 

CEO pode afetar as suas decisões financeiras. 

Em relação à personalidade narcisista, a literatura concentra-se em pesquisas que discorrem 

sobre as decisões de investimentos, em detrimento de uma abordagem que leve em 

consideração também as decisões de financiamento e dividendos. Os resultados encontrados 

demonstram que, para manter a boa reputação e atrair a atenção das partes interessadas na 

empresa, os narcisistas tendem a se envolverem em decisões arriscadas, o que pode 

comprometer os resultados futuros.  

Os narcisistas também estão ligados a menor qualidade de informações contábeis, 

impulsionando comportamentos antiéticos dos CEOs que possam resultar em processos 

judiciais, perda de reputação, incerteza do investidor e perdas financeiras significativas. Em 

relação a mitigação do comportamento narcisista, a literatura apresenta controvérsias, pois 

existem pesquisas que demonstram que a governança corporativa é capaz de eliminar atitudes 

nocivas do CEO narcisistas, contrariando outros estudos. Nesse contexto, faz-se necessário 

ampliar os estudos sobre está temática a fim de se esclarecer os reais fatores capazes de inibir 

os aspectos nocivos vinculados a personalidade narcisista dos CEOs.  
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CAPÍTULO 03: Narcisismo e Gerenciamento por Accruals 

 

RESUMO 
 

Com o intuito de encontrar relações empíricas do impacto do narcisismo nas empresas, o 
presente capítulo possui como objetivo identificar a relação entre o narcisismo do CEO e as 
práticas de gerenciamento de resultados por accruals. A amostra é comporta por 106 
empresas listadas na B3 no período de 2010 a 2019, totalizando 509 observações. O 
narcisismo do CEO é mensurado através das falas em teleconferências trimestrais e o 
gerenciamento de resultados por meios de accruals discricionários é mensurado utilizando o 
modelo de Collins (2017). Como resultado, encontra-se que o narcisismo do CEO está 
relacionado positivamente com o gerenciamento de resultado. Dessa maneira, na tentativa de 
satisfazer as necessidades narcisistas de atenção e admiração, estes CEO utilizam de 
manipulações contábeis. Neste sentido, a concentração acionária, típica do ambiente brasileiro, 
não impede que gestores narcisistas manipulem resultados. Também se encontra que o tempo 
de posse do CEO, a presença do CEO no conselho de administração, o tamanho da empresa e 
a lucratividade estão relacionados positivamente com o gerenciamento de resultados na 
organização. Por fim, a recessão econômica brasileira, ocorrida entre os anos de 2015 à 2016, 
afetou negativamente o gerenciamento de resultado. O que demonstra que em períodos 
recessivos os gestores não se sentem pressionados para gerenciar resultados, visto que os 
investidores e analistas já esperam a queda do desempenho. 
 
Palavras-chave: Chief Executive Officer, Gerenciamento por Accruals, Narcisismo. 
 

ABSTRACT 
 

International literature suggests that individuals with narcissistic personality traits tend to 
exhibit unethical behaviors, due to their lack of empathy and entitlement. In that manner, with 
the intention of finding empirical relationships of the narcissism in companies, this research 
has the objective to identify the relationship between the CEO’s narcissism and the accruals 
earnings management practices. The sample is composed by 103 B3-listed companies 
comprehending the period of 2010 to 2019, totalizing 509 observations. The CEO’s 
narcissism is measured through their speeches in quarterly teleconferences, and the 
discretionary accruals earnings result management is measured by utilizing Collings’ model 
(2017). As a result, it is concluded that the CEO’s narcissism is positively related to the result 
management. Thus, in the attempt of satisfying the narcissistic needs for attention and 
admiration, these CEOs use accounting manipulations. It is also concluded that the CEO’s 
tenure time, their presence in the directors board, the company size, and profitability are 
positively related to the result management in the organization. Ultimately, the Brazilian 
economic recession negatively impacted the result management. This study, however, 
contributes to the literature about the theme, providing empirical results about the impact of 
the managers’ narcissism to the companies. Nonetheless, it gives a warning to the hiring and 
monitoring of individuals with this type of personality. 
 
Keywords: Chief Executive Officer, Accruals Earnings Management, Narcissism. 
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1. Introdução 

Nas últimas décadas, episódios de fraudes coorporativas, envolvendo empresas brasileiras 

geraram condenação de numerosos CEO (Gomes & Medeiros, 2019). Segundo Habbash & 

Alghamdi (2015) o intuito de se envolver em fraudes coorporativas é de adquirir vantagem 

econômica ilegal para os indivíduos, como uma boa reputação ou aumento da remuneração, e/ 

ou para o benefício da organização, como relatar um lucro razoável, obter um empréstimo 

bancário e aumentar o preço das ações. 

Neste sentido, a fraude financeira é uma tentativa deliberada de enganar os usuários das 

informações contábeis, preparando e divulgando declarações financeiras com distorção 

material (Rezaee, 2005). Porém, nem todas as ações com intuito de distorcer as 

demonstrações contábeis são consideradas ilegais, existindo, assim, práticas que são 

precursoras de atividades fraudulentas, como, por exemplo, o gerenciamento de resultados por 

accruals. 

As práticas de gerenciamento de resultados são uma maneira de disfarçar a realidade 

patrimonial de uma organização, sem ultrapassar os limites legais. Nesse sentido, a 

possibilidade da sua realização ocorre devido à existência de julgamentos e escolhas presentes 

nas normas contábeis (Kaplan, 2001) 

Assim, trata-se de uma prática que deteriora a qualidade dos lucros, aumenta a incerteza e 

reduz a precisão dos resultados contábeis (Rajgopal & Venkatachalam, 2011). As 

consequências dessa prática estão relacionadas diretamente com o nível de transparência e 

divulgação dos relatórios contábeis, de forma a enviesar as análises e o processo de tomada de 

decisões dos usuários.  

Não obstante, apesar de o gerenciamento de resultados operar dentro dos limites da legislação 

contábil, existem pesquisas que questionam a ética dos gestores que o realizam, visto que tais 

práticas são prejudiciais às partes interessadas e possuem o intuito de trazer benefícios 

pessoais (Hong & Andersen, 2011). Sendo assim, o gerenciamento de resultados ocorrerá em 

empresas que são lideradas por CEOs que possuem traços de personalidade convergente com 

tal comportamento antiético.  

Estudos sugerem que traços da personalidade do CEO, como o narcisismo, podem ser 

potenciais antecedentes de comportamento antiético, por exemplo: fraudes corporativas 

(Rajgopal & Venkatachalam, 2011), gerenciamento de resultados (Amernic & Craig, 2010; 
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Hsieh, Bedard & Johnstone, 2014), aumento da sua remuneração além do que é justificado e 

discrepâncias entre a sua remuneração e a de outros executivos (Chatterjee & Hambrick, 2007; 

O’Reilly, Doerr, Caldwell & Chatman, 2014; Olsen et al., 2014). 

Quando se trata de um executivo narcisista, devido à sua preocupação consigo mesmo, é 

comum que o indivíduo confunda os objetivos e as visões éticas de tal forma que, em vez de 

trabalhar para a empresa, passa a trabalhar para satisfazer a sua necessidade por admiração 

(Hornett & Fredericks, 2005). Nesse sentido, as demonstrações contábeis se tornam um meio 

possível para que esses CEOs se promovam, visto que os resultados organizacionais podem 

ser ligados à habilidade de liderança (Chatterjee & Hambrick, 2007; Amernic & Craig, 2010). 

O estudo sobre a forma como o narcisismo pode influenciar o gerenciamento de resultados 

contábeis de uma dada instituição se faz relevante, uma vez que se trata de uma temática 

ainda pouco pesquisada e explorada somente em países como Estados Unidos, Indonésia e 

Malásia (Capalbo et al., 2018; Buchholz et al., 2020; Kontesa, Brahmana & Tong, 2021). 

No Brasil, devido às dificuldades na obtenção dos dados para mensurar a proxy de narcisismo, 

existem escassez de estudos que foquem no entendimento de como a personalidade narcisista 

de um CEO pode influenciar a prática de manipulação de dados contábeis. Soma-se a isso o 

fato de que o país se mostra um ambiente propício para que a interferência narcisista nos 

resultados de uma empresa exproprie as partes interessadas.  

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo identificar se as empresas brasileiras 

lideradas por CEOs narcisistas tendem a praticar gerenciamento de resultados por accruals. 

Tal traço da personalidade do CEO pode influenciar as escolhas de estratégias relacionadas à 

empresa, o que se faz relevante o estabelecimento de pesquisas que visem auxiliar as partes 

interessadas em sua tomada de decisão. 

Os resultados encontrados corroboram com a literatura internacional, evidenciando que o 

traço de personalidade narcisista impacta de forma positiva nas práticas de gerenciamento de 

resultado. Indicando, assim, que o gerenciamento de resultados é uma tática utilizada pelos 

CEOs narcisistas para sustentar a sua autoimagem de superioridade e satisfazer a sua carência 

de estima de terceiros. Estes resultados demonstram que, mesmo em um cenário com maior 

concentração acionaria que poderia interferir na relação esperada, como é o caso do ambiente 

brasileiro, existe uma influência deste traço de personalidade do CEO na Contabilidade.  

Dessa forma, este estudo contribui para diferentes atores ligados a uma dada organização. 

Para o conselho de administração se faz relevante que considere as características 
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psicológicas dos executivos na contratação e monitoramento das ações destes gestores. No 

âmbito externo as empresas, esta pesquisa auxilia analistas, credores, investidores e auditores, 

uma vez que as características inerentes a personalidade dos CEOs são capazes de influenciar 

na fidedignidade das informações contábeis divulgadas. Por fim, no âmbito acadêmico, esta 

pesquisa se faz relevante ao fornecer evidências de que a personalidade dos CEOs auxilia na 

explicação das práticas de gerenciamento de resultados em empresas brasileiras. 

2. Revisão de Literatura e Desenvolvimento de Hipóteses 

2.1 Gerenciamento de Resultados por Accruals 

De acordo com Dechow e Skinner (2000), uma empresa, pode utilizar táticas de manipulação 

de dados, como: (i) gerar resultados “conservadores”, ou seja, lucros deflacionados em 

relação à verdade; (ii) gerar resultados “agressivos”, isto é, lucros inflacionados; e (iii) gerar 

relatórios fraudulentos que violam as normas contábeis (Ronen & Yaari, 2008). Na Figura 6, 

são evidenciados os tipos de táticas de manipulação. 

Tipo de Relatório Escolhas contábeis 
De acordo com as normas contábeis 

Gerenciamento de Resultados 
Conservador 

•Reconhecimento agressivo de provisões e perdas de devedores duvidosos. 
•Superavaliação de despesas 
•Subavaliação das receitas  

Contabilidade Neutra (sem 
gerenciamento de resultados) 

•Lucros que resultam de operações neutras 

Gerenciamento de Resultados 
Agressivo 

•Subavaliação de provisão e perdas de devedores duvidosos. 
•Redução de despesas de uma maneira excessivamente agressiva. 

Fora das normas contábeis 
Fraude •Registro de vendas antes que que ocorra o fato gerador. 

•Registrar inventário de estoques fictícios. 
Figura 6 Táticas de manipulações 
Fonte: Dechow & Skinner, (2000) e Ronen & Yaari (2008) 
 

No gerenciamento de resultados agressivo, as empresas podem utilizar as escolhas contábeis 

para antecipar lucros de um período futuro por meio da aceleração das receitas ou da 

desaceleração das despesas. Essas escolhas resultam em accruals discricionários, que serão 

revertidos ao longo do tempo. Isso significa que os aumentos dos lucros de um ano, causados 

por gerenciamento agressivo, serão revertidos ao longo do tempo (Bowen, Davis & Rajgopal, 

2002). 

Logo, no gerenciamento de resultados conservador, as empresas “economizam” os lucros 

atuais para um período futuro. Em outras palavras, a empresa pode utilizar táticas para 

redução do resultado atual para que em períodos futuros ocorra a reversão (aumento do lucro) 
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(Mulford & Comiskey, 2002). Assim, o gerenciamento de resultados conservador utiliza as 

escolhas contábeis que geram diminuição das receitas, ou o aumento das despesas, de forma a 

afetar negativamente o lucro atual (Bishop & Eccher, 2000; Bowen et al., 2002) 

O gerenciamento de resultados por accruals é possível pelo fato de os princípios e normas 

contábeis permitirem que haja escolhas e julgamento por parte dos profissionais envolvidos 

na preparação das demonstrações financeiras. Dessa forma, dentre diferentes alternativas, os 

executivos podem optar por demonstrar evento contábil intencionalmente, de maneira que 

enganem as partes interessadas a respeito: (i) do cumprimento de metas dos relatórios 

financeiros; (ii) da variabilidade de resultados; e (iii) dos resultados contábeis presentes e 

futuros (Healy & Wahlen, 1999; Siregar & Utama, 2008).  

Embora o gerenciamento de resultados não seja classificado como fraudulento, ainda é um 

problema significativo, porque camufla a verdadeira posição financeira das organizações, 

ocultando informações que podem ser relevantes para os usuários das demonstrações 

contábeis (Loomis, 1999). 

Dessa maneira, dependendo da personalidade e dos valores, os executivos, apesar de estarem 

cientes do potencial prejuízo às empresas e partes interessadas, realizarão o gerenciamento 

por motivações pessoais, como garantia de remuneração, status ou emprego (Harris & 

Bromiley, 2007). Nesse sentido, a personalidade narcisista do CEO pode estar associada ao 

gerenciamento de resultado, uma vez que, para Brunell et al. (2008), CEOs narcisistas são 

motivados mais pelas recompensas do que pelos danos.  

2.2 Narcisismo e Gerenciamento de Resultados por Accruals 

Descobertas recentes sugerem a associação entre gerenciamento de resultados e CEO 

narcisista (Capalbo et al., 2018; Putri & Rusmanto, 2019; Buchholz et al., 2020; Kontesa et 

al., 2021). Na Figura 7 é evidenciado os estudos que tratam da influência desse traço de 

personalidade do CEO no gerenciamento de resultados por accruals. 
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Autores Amostra Metodologia Resultados 

Capalbo et al. 
(2018) 

Empresas listadas 
na bolsa de Nova 
York no período de 
2007 a 2013. 

Para medir o narcisismo, os autores utilizaram a 
proporção do uso de pronomes (pessoais e possessivos 
da primeira pessoa do singular) ditos pelos CEOs nas 
teleconferências de divulgação dos resultados em relação 
ao total dos pronomes. Para estimar o gerenciamento de 
resultados por accruals discricionários, foi empregado o 
modelo modificado de Dechow e Dichev (2002). 

Os autores descobriram que os CEOs mais narcisistas distorcem as 
informações financeiras disponíveis para os investidores, gerenciando 
positivamente os lucros. Além disso, análises adicionais demonstraram que a 
relação positiva entre o narcisismo do CEO e o gerenciamento de resultados 
não depende da dualidade CEO/Presidente. Os autores concluíram que a 
assimetria de informações causada pelo gerenciamento de resultados pode ser 
identificada em um estágio inicial em virtude da personalidade de um CEO. 

Putri & 
Rusmanto 

(2019) 

104 empresas de 
manufatura listadas 
na Bolsa de 
Valores da 
Indonésia no 
período de 2013 a 
2017 

O nível de narcisismo foi medido através da fotografia 
do CEO no relatório anual. Para medir o gerenciamento 
por accruals discricionários é utilizado o modelo 
modificado de Jones (Kothari, Leone & Wasley, 2005). 

Como resultado, os autores descobriram que as características narcisismo do 
CEO e nível educacional têm um impacto positivo no gerenciamento por 
accruals, enquanto o gênero e a nacionalidade do CEO afetam negativamente. 

D’Souza et al. 
(2019) 

263 gestores de 
empresas 
brasileiras 

Para coletar os dados dos traços de personalidade e a 
maximização dos resultados, foi aplicado um 
questionário de autorrelato enviado por e-mail para 
gestores de diversas empresas brasileiras. 

Como resultado, não se encontrou diferença de níveis para o Narcisismo. 
Outro achado da pesquisa foi que existe relação significativa e positiva entre 
a combinação dos três traços do Dark Triad com a maximização 
oportunística de ganhos. 

Buchholz et 

al. (2020) 

671 empresas da 
S&P 500, no 
período de 1992 a 
2012. 

O narcisismo é composto por quinze indicadores que 
refletem cinco determinantes. São (i) exposição de 
mídia; (ii) utilização de jatos corporativos; (iii) 
compensação; (iv) poder; e (v) aquisições. Para medir o 
gerenciamento por accruals, baseia-se no modelo Jones 
modificado transversal (DeFond e Subramanyam 1998). 

Como resultado desse estudo, os autores encontraram evidências empíricas 
de que o gerenciamento de resultados por accruals está associado ao traço 
narcísico dos CEOs. Como análise adicional, descobriram que o 
gerenciamento conservador também possui relação com CEOs altamente 
narcisistas, na medida em que existe a oportunidade de reversão subsequente 
dos accruals discricionários. Em suma, foram encontrados níveis mais altos 
de provisões discricionárias em ambas as direções, o que indica que os CEOs 
altamente narcisistas se esforçam para influenciar a percepção das partes 
interessadas sobre o desempenho atual e futuros. 

Kontesa et al., 
(2021) 

514 empresas 
listadas na bolsa da 
Malásia entre os 
anos de 2009 e 
2015. 

Devido à ausência de dados das falas do CEO, os autores 
optaram por analisar o tamanho e os detalhes das 
fotografias do CEO no relatório anual da empresa. Para 
captar o gerenciamento de resultado, foram utilizados os 
modelos de Jones Modificado (Kothari et al., 2005).  

Os resultados do estudo evidenciaram que os CEO narcisistas possuem 
associação positiva com o gerenciamento de resultado. Assim, percebe-se que 
CEOs narcisistas possuem a tendência de gerenciar os resultados corporativos 
para cumprir seu ego, sugerindo que os CEOs colocam sua reputação pessoal 
acima da riqueza das empresas, em conformidade com a teoria da agência. 

Figura 7 Estudos sobre narcisismo e gerenciamento de resultados por accruals 
Fonte: Dados da pesquisa. 
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Percebe-se nos estudos evidenciados na Figura 7, com exceção de Putri & Rusmanto (2019) e 

Kontesa et al., (2021), que o narcisismo é mensurado de forma distintas, a depender dos dados 

disponíveis no país analisado. Sendo que, D’Souza et al. (2019) é o único estudo que capta o 

narcisismo por meio de autorrelato dos gestores. Em relação ao gerenciamento de resultado, 

todos os estudos analisados utilizaram modelos de Jones modificado.  

Apesar das variáveis terem sido mensuradas através de metricas diferentes e possuírem 

amostras distintas entre si, os resultados encontrados nos estudos que mensuraram o 

narcisismo por meio de variáveis observáveis foram semelhantes, evidenciando que o 

narcisismo do CEO afeta de forma positiva os níveis de gerenciamento de resultados por 

accruals. Buchholz et al. (2020) acrescenta que o narcisismo está associado tanto ao 

gerenciamento agressivo, quanto ao conservador. Diante dos resultados encontrados na 

literatura, testa-se a seguinte hipótese: 

Hipótese 1 (H1): O narcisismo de CEO possui um efeito positivo no nível gerenciamento de 

resultados por accruals. 

3. Procedimentos Metodológicos1 

3.1 Amostra 

A população deste estudo incluiu as empresas listadas na B3 para o período de 2010 a 2019, 

totalizando 367 empresas. A escolha desse período justifica-se pelo fato de a obrigatoriedade 

da divulgação do formulário de referência ter se iniciado a partir de 2010 pela instrução n° 

480/2009 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).  

Do total da população, foram excluídas as empresas do setor financeiro, por possuírem 

práticas contábeis e financeiras distintas das demais. A literatura relata que as instituições 

financeiras possuírem accruals particulares, em que o foco do gerenciamento é em contas 

específicas, por exemplo as perdas de devedores duvidosos. (Chen, Warfield & Ye, 2011; El 

Diri, Lambrinoudakis & Alhadab, 2020). 

Seguindo a literatura anterior, retirou-se da amostra as empresas nas quais os setores 

possuíam menos de 10 (dez) observações para cada ano analisado. Essa exclusão foi feita para 

 
1  A caracterização da pesquisa e o detalhamento da abordagem estatística utilizada está inserida no 

apêndice deste estudo. 
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garantir que no cálculo das variáveis de gerenciamento de resultados a normalidade do termo 

de erro se mantivesse (Gounopoulos & Pham, 2018).  

Retirou-se, também, da amostra as empresas que tiveram “rotação” de CEO durante um 

período, para não comprometer a análise das ações individuais dos CEOs. Por fim, 

selecionou-se as empresas que possuíam os dados necessários para calcular as medidas de 

narcisismo e gerenciamento de resultados por accruals. 

Após as exclusões, a amostra foi composta por 106 empresas e 509 observações. A coleta dos 

dados foi feita da seguinte forma: (i) os dados Financeiros foram coletados pela base de dados 

Economática; (ii) os dados referentes as características demográficas do CEO e da governança 

corporativa foram coletadas no formulário de referência; e (iii) os dados para o cálculo do 

narcisismo foram coletados através das teleconferências de resultados trimestrais divulgadas 

no site das empresas. 

3.2 Definição Operacional das Variáveis 

3.2.1 Variável Dependente de Interesse: Gerenciamento de Resultados 

Para a mensuração do gerenciamento de resultado, foi utilizado o modelo proposto por 

Collins, Pungaliya & Vijh (2017), o qual altera o modelo de Kothari et al. (2005). Collins et 

al., (2017) evidencia que a relação entre os accruals e o crescimento de vendas (SG), 

crescimento futuro da empresa (Market-to-book - MTB) e rentabilidade dos ativos (ROA), são 

não lineares. Portanto, segundo os autores, os modelos que não levam em conta os efeitos não 

lineares dessas variáveis são mal especificados. 

Dessa forma, Collins et al., (2017) propõem uma maneira linear de controlar os efeitos não 

lineares do desempenho e dos crescimentos. Para captar a não linearidade, divide-se as 

variáveis SG, MTB e ROA em quintis especificados como: valores muito baixo, baixo, médio, 

alto e muito alto. Após essa divisão, são estabelecidas as variáveis dummies para controlar os 

quintis. 

Na equação 1, apresenta-se o modelo Kothari et al. (2005) com acréscimo das dummies dos 

quintis do ROA, SG e MTB, conforme Collins et al., (2017):  𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 1𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽2 (∆𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑖,𝑡− ∆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡)𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1𝐴𝑖,𝑡−1 +        ∑ 𝛽7,𝑘 𝑅𝑂𝐴_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡𝐴𝑖,𝑡−1𝐾 +∑ 𝛽8,𝑘 𝑆𝐺_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡−1𝐴𝑖,𝑡−1𝐾 + ∑ 𝛽9,𝑘 𝑀𝑇𝐵_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡−1𝐴𝑖,𝑡−1𝐾 + 𝜀𝑖,𝑡    (1) 

Em que: 
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•𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 representa os accruals totais da firma i no período t, sendo calculados a partir do 

somatório das seguintes rubricas da demonstração do fluxo de caixa: contas a receber, 

estoques, contas a pagar, impostos a pagar e outros ativos e passivos; 

•𝐴𝑡−1 é o ativo total da firma i no início do período t; 

•∆𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑖,𝑡  é a variação das receitas de vendas do início e final do período t, ou seja ∆𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑖,𝑡 = 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑖,𝑡 − 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠𝑖,𝑡−1; 

•∆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡  é a variação das contas a receber do início e final do período t, ou seja ∆𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡 = 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡 − 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑅𝑒𝑐𝑖,𝑡−1.  

•𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1 são os accruals totais da firma i no início do período t; 

•𝑅𝑂𝐴_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡: Assume valor igual a 1 se durante o período t o ROA da empresa i pertencer 

ao k-ésimo quintil, e zero caso contrário. Foram incluídas as variáveis dummy referente aos 

quintis1, 2, 4 e 5; representando, respectivamente, valores muito baixo, baixo, alto e muito 

alto; 

•𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡−1 Essa variável assume valor igual a 1 se durante o início do período t as 

receitas de vendas da empresa i pertencer ao k-ésimo quintil, e zero caso contrários; 

•𝑀𝑇𝐵_𝐷𝑢𝑚𝑘,𝑖,𝑡−1 Essa variável assume valor igual a 1 se durante o início do período t o 

MTB da empresa i pertencer ao k-ésimo quintil, e zero caso contrários; 

•𝜀𝑖,𝑡 é o termo de erro da regressão e representa a variável gerenciamento de resultados GRA. 

Conforme o estudo de Bouaziz, Salhi e Jarboui (2020), aplicou-se o módulo na variável GRA 

para captar o gerenciamento de resultados por accruals. Esse procedimento foi realizado para 

mensurar o gerenciamento feito através de uma contabilidade conservadora e agressiva. 

Assim, independentemente da direção, o gerenciamento de resultados é visto como uma 

violação das práticas éticas (Merchant & Rockness, 1994). Para a obtenção do erro, foi feito o 

tratamento de outiliers por meio da técnica de winssorização a 1% e 99%, conforme 

Gounopoulos e Pham (2018) e Li, (2019).  

Os modelos por accruals agregados são os mais utilizados para mensurar a qualidade da 

informação contábil (Hsieh et al., 2014; Capalbo et al., 2018; McManus, 2018; Buchholz et 

al., 2020). No entanto, observam-se críticas em relação aos accruals discricionários, que 

podem possuem “ruídos” que levam a falsas conclusões sobre o gerenciamento de resultados 

praticado nas empresas (McNichols & Wilson, 1988; Ball, 2013; Jackson, 2018; McNichols 

& Stubben, 2018) .  
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Destaca-se, entretanto, que a presente pesquisa não está interessada em estimar a quantidade 

de accruals discricionários totais empregados por uma determinada empresa. Visa-se avaliar a 

quantidade de discricionariedade, que é incremental ao nível típico de outras empresas do 

setor, não o valor total. Portanto, a partir do modelo não se espera estimar a quantidade exata 

de gerenciamento de resultados em uma empresa em particular. Nesse sentido, contorna-se 

uma parcela das críticas destinadas aos modelos. 

Ainda, McNichols e Stubben, (2018) propõem que também sejam utilizadas medidas 

alternativas de discrição gerencial para mensurar a qualidade das informações contábeis. 

Nesse sentido, a presente pesquisa avaliou, de maneira adicional, a distribuição de frequências 

dos resultados e os honorários de auditoria.  

3.2.2 Variável Independente de Interesse: Narcisismo 

De acordo com Mehl, Gosling e Pennebaker (2006) e Fast e Funder (2008), o uso das palavras 

possui relação com os traços de personalidade dos indivíduos. Assim, o padrão linguístico 

empregado pelos CEOs pode fornecer uma importante fonte para a compreensão das formas 

de pensar e das personalidades ( Pennebaker, Mehl & Niederhoffer, 2003; Craig & Amernic, 

2004).  

Consistente com Aktas et al. (2016) e Capalbo et al. (2018), utilizou-se as teleconferências de 

apresentação dos resultados trimestrais para captar o narcisismo do CEO. A pontuação de 

narcisismo foi medida pela obtenção da proporção dos pronomes possessivos e pessoais da 

primeira pessoa do singular (eu, me, mim, comigo, meu, minha, meus minhas, i, me, mine, my, 

myself) para o total de pronomes da primeira pessoa (eu, me, mim, comigo, meu, minha, meus 

minhas, nós, conosco, nosso, nossa, nossos, nossas, a gente, i, me, mine, my, myself, we, us, 

our, ours, ourselves) ditos pelo CEO durante as teleconferências. A equação 2 evidencia a 

pontuação de narcisismo: 𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖𝑠𝑖𝑠𝑚𝑜 = ∑ 𝑛(eu,me,mim,comigo,meu,minha,meus minhas,i,me,mine,my,myself) ∑ 𝑛 (𝑒u,me,mim,comigo,meu,minha,meus minhas,nós,conosco,nosso,nossa,nossos,nossas,a gente,i,me,mine,my,myself,we,us,our,ours,ourselves) 
   (2) 

Existem empresas que apresentaram as teleconferências trimestrais transcritas, 

correspondendo a 299 observações, e outras que apresentaram apenas os áudios das 

teleconferências. Diante disso, primeiramente, fez-se a transcrição dos 210 áudios, para 

posteriormente realizar a análise de conteúdo.  
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Utilizou-se o programa Atlas.Ti para extrair os pronomes contidos nas transcrições das 

teleconferências. Sendo assim, foi importando para o software todas os documentos 

transcritos e registrado os pronomes de interesse, e posteriormente foi exportado a quantidade 

de pronomes ditas pelos CEOs segregados por ano e empresa. 

3.2.3 Variáveis de Controles 

As variáveis controles utilizadas neste estudo são: Idade, Dualidade, Posse, Crescimento 

Concentração Acionária, ROA, Recessão Econômica, Tamanho e Tamanho do Conselho de 

Administração.  

•Idade 

A idade é uma variável numérica, que considera quantos anos possui o CEO (Ting et al., 

2015). De acordo com Hambrick e Mason (1984), a idade interfere nos valores, nos estilos 

cognitivos, nas preferências e na tomada de decisão de um indivíduo. Apesar de a literatura 

evidenciar uma relação significativa com os resultados corporativos, não existe consenso 

sobre como a idade pode afetar as organizações. De um lado, existem estudos que 

encontraram que CEOs mais jovens possuem maiores preocupações com a carreira e exibem 

mais aversão ao risco, o que pode diminuir a probabilidade de se engajarem em 

gerenciamento de resultados (Ali & Zhang, 2015; Belot & Serve, 2018). Por outro lado, 

existem estudos que evidenciam que a idade está associada a uma maior aversão ao risco 

(Prendergast & Stole, 1996; Yim, 2013). De acordo com Yim (2013), os CEOs mais novos 

tiveram ao longo da vida menos oportunidades de acumular riqueza e conhecimento. Diante 

disso, atraídos pela perspectiva de grandes retornos financeiros, eles podem iniciar ações 

estratégicas agressivas para gerar riqueza pessoal e organizacional. Desse modo, gestores 

mais velhos são mais conservadores (Hambrick & Mason, 1984) e tendem a seguir estratégias 

cautelosas (Child, 1974). Diante da ambiguidade da literatura, não existe definição de sinal 

esperado para essa variável. 

•Dualidade 

A proxy que mede a dualidade é uma variável dicotômica e será igual a 1 caso o CEO seja 

também membro do conselho de administração (Alhmood, Shaari & Al-dhamari, 2020). Para 

Sarkar, Sarkar e Sen (2008), o conselho de administração sem a presença do CEO possui 

maior qualidade nos monitoramentos e controles, evitando possíveis ações oportunistas. Os 
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estudos de Sarkar et al. (2008), Gumanti e Prasetiawati (2012) e Bouaziz et al. (2020),  

mostraram que a dualidade está associada a maiores níveis de gerenciamento de resultado.  

Não obstante, existem estudos que contradizem estes achados, evidenciando que a dupla 

posição pode melhorar os resultados operacionais, pois tal estrutura pode aumentar a 

responsabilidade do executivo com as partes interessadas externas e internas à organização, 

podendo diminuir as chances de desalinhamento de metas entre o conselho e a gestão. Além 

disso, pode diminuir possíveis barreiras que dificultem a tomada de decisões rápida no 

momento de mudanças nas condições de mercado (Finkelstein & D’Aveni, 1994; Dulewicz & 

Herbert, 2004). Neste sentido, não se estabeleceu relação esperada para a dualidade do CEO.  

•Tempo de Posse 

Tempo de Posse é uma variável numérica e evidencia o tempo que o CEO está no cargo 

(Alhmood et al., 2020). A literatura internacional encontrou uma relação negativa das 

variáveis tempo de posse e gerenciamento de resultados (Hazarika, Karpoff & Nahata, 2012; 

Ali & Zhang, 2015). Gibbons e Murphy (1992) argumentam que, no início da carreira do 

CEO, o mercado ainda é incerto com relação à sua capacidade de liderança. Assim, o mercado 

tende a utilizar o desempenho atual da empresa para avaliar a capacidade dos “novos” 

gestores. Nesse sentido, para evitar o rótulo de baixa capacidade gerencial, demissão e baixa 

remuneração, esses indivíduos são mais propensos a superestimarem os resultados em seus 

primeiros anos do cargo (Ali & Zhang, 2015). Congruentemente a esse argumento, é provável 

que os CEOs que estão há mais tempo no cargo já tenham estabelecido uma reputação de alta 

capacidade e estariam interessados em protegê-la. Sendo assim, por temerem serem 

descobertos e perderem a reputação construída, estão menos propensos a se envolver em 

comportamentos oportunistas (Ali & Zhang, 2015). Dessa forma, espera-se que o sinal da 

relação entre tempo de posse e gerenciamento de resultados seja negativa. 

•Concentração Acionária 

A variável concentração é mensurada pela porcentagem de propriedade dos cinco maiores 

acionistas. De acordo com Roodposhti e Chashmi (2010) grandes acionistas têm maiores 

incentivos para monitorar a gestão, porque os custos de monitoramento da gestão são menores 

do que os benefícios esperados. Assim, a concentração de propriedade fornece incentivos 

suficientes para monitorar os administradores (Ramsay & Blair, 1993). Logo, os pequenos 

acionistas não estariam interessados em monitorar a gestão da empresa porque arcariam com 

os custos de monitoramento e compartilhariam uma pequena proporção do benefício. Espera-
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se, assim, que a concentração acionária reduza o escopo do oportunismo gerencial para se 

envolver no gerenciamento de resultados (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996). Além disso, 

pelo fato de os acionistas controladores se concentram mais no longo prazo, haverá uma 

menor pressão sobre a gestão para atender expectativas de lucros de curto prazo (Alves, 2012). 

•ROA – Retorno Sobre o Ativo Total 

O desempenho da empresa será mensurado utilizando-se o ROA, ou seja, a razão entre o lucro 

líquido e o total de ativos no período t, conforme Capalbo et al. (2018) e Kontesa et al. (2021). 

A literatura encontra sinais divergente do coeficiente da variável ROA. Para Campa, (2019) e 

Habib, Uddin Bhuiyan & Islam (2013), empresas que apresentam fraca performance 

financeira têm incentivos para se envolverem no gerenciamento de resultado, visto que as 

partes interessadas podem interpretar esse resultado como um alerta de perdas financeiras 

significativas. Esse alerta, na visão dos gestores, representa a possibilidade de redução nas 

remunerações relacionadas ao desempenho, perda de reputação ou até mesmo perda de seus 

empregos. No entanto, os estudos de Ali e Zhang (2015), Capalbo et al. (2018) e 

Gounopoulos & Pham (2018) evidenciam relação positiva do ROA com o gerenciamento de 

resultado. Kothari et al. (2005) argumentam que há indícios de que os accruals discricionários 

são altos em empresas com desempenho incomum. Dessa forma, não se definiu sinal esperado 

para esta variável. 

•Crescimento 

O crescimento é medido pela diferença do Lucro Antes de Juros e Impostos (Earnings Before 

Interest and Taxes - EBIT) do início e final do ano dividido pelo EBIT do início do ano. De 

acordo com Kontesa (2021) o gerenciamento de resultados é usado para obscurecer mudanças 

na estabilidade e no crescimento das empresas, uma vez que a mudança no crescimento pode 

alarmar os investidores. Dessa forma, espera-se que empresas com baixos crescimentos 

tendam a gerenciar seus resultados para atender as expectativas dos usuários das 

demonstrações contábeis. 

•Recessão Econômica 

De acordo com o Comitê de Datação de Ciclos Econômicos (CODACE, 2017), no quarto 

trimestre de 2016, observou a ocorrência de um vale do ciclo de negócios brasileiro. O vale 

caracteriza o fim de uma recessão que durou 11 trimestres — entre o segundo trimestre de 
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2014 e o quarto de 2016 — e a entrada do país em um período de expansão a partir do 

primeiro trimestre de 2017. 

Para Cacciamali e Tatei, (2016), os primeiros indícios de recessão econômica no Brasil 

surgiram em 2014, contudo é apenas no ano seguinte que os impactos negativos sobre o 

mercado de trabalho se aprofundaram, destruindo empregos assalariados, formais e informais. 

Nesse sentido, o presente estudo considerou que a recessão econômica ocorreu entre os anos 

de 2015 e 2016, de forma análoga ao realizado no estudo de Cordeiro, Bressan, Lamounier & 

Barros, (2018). 

De acordo com Filip e Raffournier (2014) e Dimitras, Kyriakou e Iatridis (2015) períodos de 

turbulências econômicas as práticas de gerenciamento de resultados se tornam menores. A 

explicação para isso é que em uma recessão econômica já é esperado pelos usuários externos 

que a empresa apresente lucratividade baixas. Dessa forma, os gerentes podem ter menos 

incentivos para manipular os resultados (Jenkins, Kane & Velury, 2009). Desse modo, espera-

se que exista uma associação negativa entre a recessão econômica brasileira e o 

gerenciamento de resultado. 

•Tamanho 

A variável Tamanho representa a dimensão de uma empresa, e é mensurada como o logaritmo 

natural do total de ativos (Capalbo et al., 2018; Kontesa et al., 2021). A literatura aponta 

diferentes evidências na relação entre o tamanho e o gerenciamento de resultados (Barton & 

Simko, 2002; Siregar & Utama, 2008; Capalbo et al., 2018; Bouaziz et al., 2020; Kontesa et 

al., 2021). O tamanho pode ser usado como proxy de assimetria de informações, visto que as 

empresas de maior porte possuem mais recursos para utilizar a melhor tecnologia e, assim, 

gerar informações financeiras para o público em tempo hábil. Portanto, são mais facilmente 

examinadas por investidores ou reguladores do que em empresas menores. Além disso, 

grandes firmas possuem sistema de controle interno mais eficaz, o que favorece a mitigação 

das práticas de gerenciamento de resultados.  

Não obstante, para Barton e Simko, (2002), as empresas de grande porte possuem maior 

incentivo para manipular seus resultados, devido à maior pressão dos investidores e para 

atender às previsões dos analistas. Desse modo, o sinal esperado para esta variável não foi 

definido.  
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•Tamanho do Conselho de Administração (QuantCA) 

A variável QuantCA é numérica e retrata o logaritmo natural do número de membros do 

conselho de administração. De acordo com Peasnell, Pope e Young (2005) conselhos de 

administração com maior número de membros possuem maior capacidade técnica, uma vez 

que aumenta a quantidade de pessoas com experiência e conhecimento sobre o setor da 

empresa. Neste sentido, o estudo de Kang e Kim (2012) detectaram que o tamanho do 

conselho esta negativamente associado a gerenciamento de resultado. 

Não obstante, a literatura diverge em relação ao sinal desta variável. De acordo com Yermack 

(1996) e Kao e Chen (2004) quanto maior o tamanho do conselho de administração 

(QuantCA), menor o monitoramento da gestão, visto que em grandes conselhos podem gerar 

dificuldades para os membros do conselho se comunicarem com eficiência uns com os outros. 

Dechow et al. (1996), Aygun, Ic & Sayim (2014) e Talbi, Omri, Guesmi e Ftiti, (2015) 

identificaram que o tamanho do conselho é maior para as empresas envolvidas em 

gerenciamento de resultados, do que para aquelas que não se engajar no gerenciamento de 

resultados. Diante do exposto, não se determina o sinal esperado. 

•Nível de Governança Corporativa 

O Nível de governança é uma variável dummy que evidencia valor igual a 1 (um), caso a 

empresa pertença ao segmento novo mercado da B3 e 0 (zero) caso contrário. O novo 

mercado assegura um padrão de governança corporativa altamente diferenciado. A listagem 

nesse segmento “implica a adoção de um conjunto de regras societárias que ampliam os 

direitos dos acionistas, além da divulgação de políticas e existência de estruturas de 

fiscalização e controle” (B3, 2018). O fato de as empresas listadas neste segmento possuírem 

elevados padrões de governança corporativa, espera-se uma relação negativa com o 

gerenciamento de resultado, visto que a governança corporativa é uma forma de mitigar 

práticas oportunistas dos gestores (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). 

As variáveis controles utilizadas neste estudo, as métricas para a sua mensuração, a fonte das 

coletas e os sinais esperados são descritos na Figura 8. 
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Variável Métricas Fonte da coleta 
Sinal 

Esperado 

Tamanho Logaritmo natural do 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑡 
Demonstrações 

Financeiras  
+/- 

ROA 
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑖,𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑖,𝑡 Demonstrações 

Financeiras  
+/- 

Tempo de 
Posse 

Variável numérica expressando o tempo que ocupa o cargo de 
CEO. 

Formulário de 
Referência 

- 

Idade do CEO Variável numérica expressando idade do CEO. 
Formulário de 

Referência 
+/- 

Dualidade 
Variável dummy com valor igual a 1 quando o CEO é membro do 

conselho de administração e zero caso contrário. 
Formulário de 

Referência 
+/- 

Recessão 
Econômica 

Variável dummy com valor igual a 1 nos anos de 2015 e 2016 e 
zero caso contrário. 

- - 

Concentração Porcentagem de ações dos 5 principais acionistas 
Demonstrações 

Financeiras  
- 

QuantCA Logaritmo Natural do número total de membros no conselho. 
Formulário de 

Referência 
+/- 

Crescimento 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡 − 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡−1𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡−1  

Demonstrações 
Financeiras 

- 

Nível de 
Governança 

Variável dummy com valor igual a 1 quando a empresa faz parte 
do segmento novo mercado da B3 e 0 (zero) caso contrário. 

Site B3 - 

Figura 8 Variáveis controles da pesquisa de gerenciamento por accruals 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Diante do exposto, para responder aos objetivos propostos neste estudo, estimou-se o seguinte 

modelo econométrico de dados em painel, apresentado na equação 3:  |𝐺𝑅𝐴|𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2−6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 + 𝑣𝑖  (3) 

Em que: 

•𝐆𝐑𝐀𝐢,𝐭 é a variável modular dos accruals;  

•𝑵𝒂𝒓𝒄𝒊,𝒕 é o nível de narcisismo do CEO; 

•𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒆𝒔𝒊,𝒕 são as variáveis controle evidenciadas na Figura 8. 

•𝜺𝒕 é o termo de erro comum 

•𝒗𝒊 é um componente do termo de erro que representa a heterogeneidade não observada. 

Para identificar a relação entre narcisismo do CEO e gerenciamento de resultados por 

accruals, objetivo deste estudo, faz-se necessária a utilização da abordagem de dados em 

painel. A viabilidade da referida abordagem está vinculada à natureza dos dados estudados 

que evidenciam variabilidade no tempo e no espaço. Maior detalhe sobre a abordagem 

estatística utilizada encontra-se no apêndice desta pesquisa.  
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Utilizou-se o algoritmo de bacon, retratado por Weber (2010) para a detecção dos outliers, 

sendo aqueles classificados como pontos fora da curva excluídos da amostra. Para Almeida 

Junior (2013) este algoritmo procura “detectar pontos discordantes do restante do 

agrupamento de dados que, quando se encontram muito distantes ou têm características muito 

diferentes, são denominados outliers”. 

4. Análise dos Resultados 

4.1 Análise Descritiva 

A Tabela 1, apresentada a seguir, mostra os valores das estatísticas descritivas das variáveis 

analisadas neste estudo, referentes a valores de resumo e de variabilidade. 

Painel A: Estatísticas de Variáveis contínuas 

Variáveis Máximo Mínimo Média Mediana 
Desvio 
Padrão 

Coeficiente de 
Variação 

Concentração 99,3503 0,1389 53,0294 54,7840 18,7379 35,33% 
Idade do CEO 76,6959 30,0000 51,6527 51,6986 8,8216 17,08% 
ROA 0,3619 -0,5178 0,0322 0,0379 0,0916 284,54% 
Tamanho 27,5542 18,9716 22,2468 22,1355 1,3180 5,92% 
QuantCA 3,1781 1,3863 2,2333 2,1972 0,3723 16,67% 
Tempo de Posse 40,0657 0,5202 4,7223 3,6687 4,3803 92,76% 
Crescimento 385,2826 13,9627 0,7520 0,0752 17,1711 2283,43% 
GRA 0,3769 0,0000 0,0366 0,0250 0,0421 115,13% 

Painel B: Estatísticas de Variáveis Dicotómicas  
Variáveis Modalidade Frequência  (%) 

Dualidade 
0 281 55,21% 
1 228 44,79% 

Gênero 
0 3 0,59% 
1 506 99,41% 

Nível de Governança 
0 116 22,79% 
1 393 77,21% 

Tabela 1 Estatística descritiva da pesquisa de gerenciamento por accruals 

Fonte: Dados da pesquisa. 
 

A observação da Tabela 1 permite verificar que as variáveis estudadas evidenciam acentuada 

variabilidade em relação aos seus valores medianos, o que pode ser explicado pelos diferentes 

portes das empresas que integram a amostra do estudo. Entretanto, essa heterogeneidade não é 

observada em relação à Idade, a qual mostra pequeno valor de coeficiente de variação, 

apontando maior homogeneização da amostra em relação a essa variável. As variáveis 

Tamanho e Tamanho do Conselho de Administração foram logaritmizadas, o que explica o 

baixo índice de coeficiente de variação.  

A pontuação média de narcisismo foi de 0,2072, semelhante aos resultados dos estudos de 

Aktas et al. (2016) e Capalbo et al. (2018), que evidenciaram uma pontuação média de 

narcisismo de 0,215 e 0,26, respectivamente. O coeficiente de variação de 58,27% sugere que 
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a presença da personalidade narcisista estre os CEO amostrados possui uma variabilidade alta, 

diferentemente do encontrado de D’Souza et al. (2019). 

A concentração acionária da soma dos 5 maiores acionistas varia entre 0,13% e 99%, sendo a 

mediana igual a 54,78%. Dessa forma, observa-se que as empresas desta amostra apresentam, 

majoritariamente, a propriedade concentrada. No que se refere a variável ROA, observa-se 

que as empresas da amostra na média são lucrativas. Porém, a existência do valor mínimo do 

índice de -51,78%, evidencia empresas com índices de desempenho baixo. 

A idade média dos CEOs da amostra é de 53 anos, sendo que o mais jovem possui 30 anos e o 

mais velho 76 anos. A mediana de idade é de 51,70 anos e o primeiro e o terceiro quartil são 

respectivamente 45 e 58 anos. Esses achados evidenciam que a maior parte dos CEO da 

amostra são indivíduos de meia-idade (entre 45 e 59 anos). Em relação ao tempo de posse, 

observa-se que, em média, os CEOs ocupam o cargo durante 4,7 anos. O CEO mais antigo 

ocupa o cargo há 40 anos e o mais novo ocupa o cargo há 0,52 ano.  

Observa-se que 99,41% da amostra é composta por CEO homens. Esse achado evidencia 

notória falta de equidade em relação ao gênero dos ocupantes de cargos de CEOs no Brasil. 

Essa sub-representação das mulheres no cargo de CEO também foi evidenciada em vários 

países do mundo. Em 2018, o número de CEOs do sexo feminino que lideraram as 500 

maiores empresas dos EUA era igual a 24 funcionárias (ou 4,8%) (Fortune, 2018). No Canadá, 

em 2018, 23 (ou cerca de 3,3%) das empresas canadenses listadas na TSX tinham uma CEO 

do sexo feminino (MacDougall & Valley, 2018). Essa sub-representação também foi 

percebida entre as empresas de capital aberto da União Europeia, em 2019, onde 6,9% dos 

CEOs eram mulheres.  

No que tange à dualidade, percebe-se que 55,21% das empresas analisadas não possuem a 

participação do CEO no conselho de administração. Demonstrando, dessa forma, que as 

empresas, em geral, possuem conselhos independentes. Em relação ao nível de governança, 

77,21% das empresas estão no nível mais ato de governança corporativa. A Tabela 2 mostra 

as estatísticas descritivas das variáveis analisadas segregadas em relação ao nível de 

governança. 
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Nível de Governança Novo Mercado 

Variáveis Máximo Mínimo Média Mediana Desvio Padrão 
Coeficiente de 

Variação 
Tempo de Posse 40,0657 0,5202 4,8406 3,6578 4,7241 97,59% 
Idade do CEO 72,1315 33,0000 51,5904 51,0000 8,3364 16,16% 
Narcisismo 0,6105 0,0000 0,2075 0,1959 0,1183 56,98% 
Tamanho 26,5684 18,9716 22,1517 22,0351 1,3184 5,95% 
ROA 0,3619 -0,5178 0,0298 0,0330 0,0903 302,68% 
Crescimento 385,2826 -13,9627 0,9211 0,0984 19,5169 2118,84% 
GRA 0,2928 0,0000 0,0361 0,0245 0,0406 112,52% 
QuantCA 3,1781 1,3863 2,2117 2,1972 0,3527 15,95% 
Concentração 99,3503 0,1389 51,2123 53,9588 18,5485 36,22% 

Outros Níveis de Governança e Mercado Tradicional 

Variáveis Máximo Mínimo Média Mediana Desvio Padrão 
Coeficiente de 

Variação 
Tempo de Posse 14,9979 0,6927 4,3212 3,6879 2,9109 67,36% 
Idade do CEO 76,6959 30,0000 51,8637 53,0000 10,3353 19,93% 
Narcisismo 0,8333 0,0000 0,2058 0,1876 0,1292 62,78% 
Tamanho 27,5542 19,5381 22,5692 22,6666 1,2699 5,63% 
ROA 0,3274 -0,4302 0,0401 0,0474 0,0957 238,47% 
Crescimento 11,0399 -6,7932 0,1790 0,0414 1,9014 1062,27% 
GRA 0,3769 0,0000 0,0382 0,0258 0,0469 122,99% 
QuantCA 3,1355 1,3863 2,3061 2,3026 0,4259 18,47% 
Concentração 98,2835 22,8065 59,3493 59,7097 18,0852 30,47% 

Tabela 2 Estatística descritiva segregada por nível de governança 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

A observação da Tabela 2 permite verificar que nas empresas pertencentes ao novo mercado 

os gestores parecem apresentar maiores índices de narcisismo. Também é possível verificar 

que a variável GRA apresentaram, no segmento novo mercado, valores menores, o que 

oferece indícios iniciais que o gerenciamento de resultados parece diminuir quando a empresa 

pertence ao novo mercado.  

Na Figura 9 é evidenciado as frequências dos desempenhos das empresas analisadas, 

segregadas em relação ao quartil inferior e o quartil superior do nível de narcisismo dos CEOs 

amostrados. Assim, o primeiro quartil representa o grupo de observações que representam 25% 

menores níveis de narcisismo e o terceiro quartil evidencia os 25% maiores índices. A partir 

da divisão, comparou-se o retorno sobre ativo apresentado pelas empresas da amostra. 
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Grupo com menores índices de narcisismo Grupo com maior índice de narcisismo 

Figura 9 – Histograma do ROA segregado por níveis de narcisismo 
Fonte: Elaborado pela autora 

 

De acordo com Burgstahler e Dichev (1997) a não existência do gerenciamento de resultados 

gera uma distribuição de forma espelhada no histograma. Existindo, assim, distribuição 

homogênea em ambos os lados. No entanto, a prática do gerenciamento de resultados pode ser 

realizada para evitar a divulgação de prejuízos. Nesse sentido, o histograma apresentaria 

descontinuidade na distribuição de frequência. Uma vez que os prejuízos seriam revertidos a 

faixas de resultados positivos.  

A partir da análise gráfica, existem indícios de uma maior descontinuidade no gráfico das 

empresas com executivos com maiores níveis de narcisismo. A análise dos gráficos permite 

verificar que nas empresas de menor quartil associadas a menor nível de narcisismo tem-se 

uma maior propensão a consecução de prejuízos, enquanto empresas com CEOs mais 

narcisistas tendem a apresentar lucros negativos com menor frequência. Assim, estes 

histogramas fornecem indícios da resistência de CEOs mais narcisistas em reportar prejuízos.  

4.2 Regressões Estatísticas 

A Tabela 3 a seguir mostra o modelo Generalized Least Squares (GLS) estimado para a proxy 

GRA. A observação da Tabela permite verificar a validação do modelo proposto por meio dos 

testes estatísticos de ajuste para a correta aplicação da metodologia utilizada.  

Os testes de Chow e Breusch-Pagan apontou a rejeição de suas hipóteses nulas que assumem 

a viabilidade da abordagem Pooled para tratamento dos dados. Por fim, o teste de Hausman 

expôs a viabilidade da abordagem de Efeitos Fixos para a estimação dos parâmetros do 

modelo proposto. 
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A análise da presença de heterocedasticidade e autocorrelação dos resíduos no modelo de 

Efeitos Fixos por meio, respectivamente, dos testes de Wald Modificado e Wooldridge 

apontou somente a presença do problema de heterocedasticidade por meio do teste Wald 

Modificado, o qual indica a rejeição de H0 que considera a homoscedasticidade dos resíduos. 

Estimou-se o modelo GLS levando em consideração o problema de heterocedasticidade 

presente, bem como considerou-se a estrutura de variabilidade do modelo de Efeitos Fixos. O 

teste de Wald do modelo GLS proposto mostra a significância global do modelo proposto. 

Modelo de Mínimos Quadrados Generalizados (GLS) 
Variável Coeficiente Erro Padrão 

Narcisismo 0,0036 * 0,0022 
Tempo de Posse 0,0003 *** 0,0001 
Idade do CEO -      0,0000  0,0001 

Dualidade 0,0027 ** 0,0014 
Recessão Econômica -      0,0021 * 0,0012 

ROA 0,0137 * 0,0075 
Tamanho 0,0017 * 0,0010 
QuantCA 0,0000  Omitted 

Concentração -      0,0001  0,0001 

Crescimento -      0,0002  0,0002 
Nível de Governança -      0,0207  0,0337 

Chow 2,62*** 

Breusch-Pagan 58,07*** 

Hausman 44,26*** 

Wooldridge 0,415 

Wald Modificado 7,4e+34*** 

Wald 2,98e+11*** 

Tabela 3 Estimação dos modelos econométricos do gerenciamento por accruals 
Fonte: Dados da pesquisa 
Nota 1: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%.  
Nota2: A variável explicada no modelo é o gerenciamento de resultados por accruals (GRA); QuantCA é o 
logaritmo natural da quantidade de membros do conselho de administração. 

 

A variável de interesse, narcisismo, é estatisticamente significativa e positiva no modelo 

analisado, evidenciando que CEOs mais narcisistas estão associados a um nível alto de 

gerenciamento de resultados. Nesse sentido, esse achado sugere que o gerenciamento de 

resultados pode ser uma estratégia de autorregulação utilizada por narcisistas para manter uma 

boa imagem pública, saciar a sua necessidade de admiração e para proteção dos seus fracassos 

(Raskin, Novacek & Hogan, 1991; Morf & Rhodewalt, 1993; Amernic & Craig, 2010). Dessa 

forma, obteve-se resultados coerentes com H1.  

Os resultados encontrados são consistentes com os estudos internacionais de Capalbo et al. 

(2018), Putri e Rusmanto (2019), Buchholz et al. (2020) e Kontesa et al. (2021). Em relação 

ao ambiente brasileiro, de forma contraria ao estudo de Dal Magro et al. (2018) e D’Souza et 
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al. (2019) encontrou-se evidências do impacto positivo da personalidade narcisista do CEO na 

prática de manipular resultados. Ainda que o estudo de Dal Magro et al. (2018) não tenha 

analisado estritamente o narcisismo, o excesso de confiança é um traço que está inserido 

dentro das características do narcisista.  

Quanto ao tempo de posse do CEO, o resultado obtido exibe uma relação positiva e 

significativa com o gerenciamento de resultados. O sinal positivo indica que empresas nas 

quais o CEO ocupa o cargo há mais tempo tendem a praticar gerenciamento de resultado. 

Esse achado está em desacordo com a literatura internacional (Hazarika et al., 2012; Ali & 

Zhang, 2015), demonstrando, assim, que CEO com maior tempo de posse em empresas 

brasileiras apresenta um comportamento mais arriscado, quando comparado ao gestor de 

empresas estrangeiras. Isso sugere, portanto, menor preocupação com a reputação diante da 

detecção do gerenciamento de resultado. Esse comportamento pode estar relacionado à 

percepção de impunidade do país (Soto, 2013). 

A Dualidade apresentou relação positiva e significativa com o GRA, conforme os estudos de 

Sarkar et al. (2008), Gumanti e Prasetiawati (2012) e Bouaziz et al. (2020). Pode-se inferir 

que a presença do CEO no conselho enfraquece o papel de monitoramento, aumentando, 

assim, a capacidade destes gestores de extrair benefícios pessoais à custa dos acionistas. 

A recessão econômica é estatisticamente significativa e negativa em relação ao gerenciamento 

de resultados. Como esperado, esse achado indica que, durante a recessão econômica, as 

empresas tendem a diminuir as manipulações dos lucros (Filip & Raffournier, 2014; Dimitras 

et al., 2015). Dessa forma, o fato dos acionistas, em períodos de recessão, não terem grandes 

expectativas em relação ao desempenho da organização, diminuiu os incentivos das práticas 

de gerenciamento de resultados. 

Em relação à variável ROA, percebe-se que ela é estatisticamente significativa e positiva em 

relação ao gerenciamento de resultados. Para Capalbo et al., (2018) este dado pode indicar 

que as empresas aparentam serem mais lucrativas porque manipularam seus resultados de 

forma positiva. Sendo assim, parte da lucratividade foi fruto do gerenciamento. Outra 

explicação pode estar na incapacidade do modelo de accruals discricionários em capturar uma 

capacidade anormal da empresa em gerar um padrão de lucratividade acima das demais, 

frente ao faturamento e oportunidades de crescimento disponíveis. 

Assim como o estudo Kontesa et al. (2021), a variável Tamanho apresenta uma associação 

estatisticamente positiva com o gerenciamento de resultado. Infere-se assim, que grandes 
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empresas apresentam maiores níveis de gerenciamento de resultados por accruals. Esta 

associação pode ser motivada pela pressão externa por resultados que empresas maiores 

apresentam.  

Cabe ressaltar que os coeficientes se encontram com valores aproximados de zero pero fato de 

os accruals serem o erro de uma regressão na qual a variável dependente é dividida pelo ativo 

total.  

4.3 Testes de Robustez  

Na Tabela 4 é apresentado o modelo GLS estimado para o honorário de auditoria. De acordo 

com o estudo de Hribar et al. (2014) os honorários de auditorias podem ser usados para 

fornecer uma medida alternativa do gerenciamento de resultados por accruals, uma vez que 

reflete as informações privadas não observáveis que os auditores possuem sobre a qualidade 

das informações contábeis das empresas. 

A observação da Tabela 4 permite verificar a validação do modelo por meio dos testes 

estatísticos de ajuste para a correta aplicação da metodologia utilizada. Testa-se a estimação 

dos parâmetros com o conjunto de variáveis, propostos pelos estudos de Martinez, Lessa e 

Moraes (2013) e Nardi, Orsi, Borges e Silva (2018).  

Modelo de Mínimos Quadrados Generalizados (GLS) 
LN Honorário de auditoria 

Variável Coeficiente Erro Padrão 

Tempo de Posse -0,00154  0,004105 
  

Narcisismo 0,185686 ** 0,090894 
Tamanho 0,503009 *** 0,019819 

Recessão Econômica 0,002568  0,035062 
 

ROA 0,021231  0,15305 
Concentração -0,00396 *** 0,001057 
Crescimento 0,005158  0,003839 
Nível de Governança -0,05736  0,070507 

Constante 2,740495 *** 0,406655 
 

Chow 15,01*** 

Breusch-Pagan 587,86*** 

Hausman 6,52 

Wooldridge 0,773 

Likelihood 1269,12*** 

Wald 1089,65*** 

Tabela 4 – Estimação dos modelos econométricos utilizando honorário de auditoria 
Fonte: Elaborado pela autora 
Nota 1: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%.  
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Percebe-se que o narcisismo e o tamanho da empresa se apresentaram com parâmetros 

significativos e positivos. Evidenciando que empresas grandes e com CEO narcisistas tendem 

a possuir maiores honorários de auditoria. Ademais, a variável concentração possui parâmetro 

significativo e negativo, indicando que empresas com maior concentração acionária 

apresentam honorários menores. Estes resultados estão em conformidade com o encontrado 

através do modelo de accruals discricionários, sugerindo que o narcisismo do CEO está 

associado a níveis mais baixos de qualidade das informações contábeis. 

5. Conclusão 

O estudo do narcisismo como fator relevante para explicar o gerenciamento de dados 

contábeis se faz importante, uma vez que os gestores, donos dessas personalidades, podem 

expropriar os agentes econômicos interessados em uma dada instituição. No contexto 

brasileiro, esta temática se faz ainda mais notória, o que se deve ao ambiente no qual o país se 

insere, marcado pela corrupção e impunidade dos envolvidos.  

Alia-se a isso a importância de estudos que tratam desta temática, uma vez que se verifica 

uma escassez de pesquisas que buscam entender a forma como as características narcisistas 

podem afetar o ambiente de negócios. Buscando preencher esta lacuna na literatura sobre o 

tema, o presente estudo, a partir de uma amostra de 106 empresas não financeiras listadas na 

B3, no período de 2010 a 2019, objetivou identificar o impacto do narcisismo do CEO no 

gerenciamento de resultados por accruals. 

Como variáveis capazes de impactar a gestão de resultados das empresas da amostra nesta 

pesquisa tem como fatores importantes o narcisismo, o tempo de posse, a dualidade, o 

tamanho, a rentabilidade e a recessão econômica verificada no país a partir de 2015. 

Em relação ao narcisismo, variável de interesse desta pesquisa, percebe-se que os gestores que 

apresentam maiores níveis de tendem a controlar as informações contábeis no intuito de 

manter uma imagem positiva aos olhos das partes interessadas. Nesse contexto, esta pesquisa 

alerta para o fato de que a presença dessas personalidades, no ambiente de negócio, determina 

que maior atenção seja dada em relação à prática de medidas que possam mitigar esse tipo de 

gestor, uma vez que coloca em risco a relevância e a fidedignidade das informações contábeis 

atreladas a uma dada organização.  

A presença do CEO no conselho da administração se mostrou prejudicial aos interesses dos 

acionistas, uma vez que reduz a eficácia do monitoramento do conselho e aumenta as 

discricionaridade do CEO. Assim, sem um mecanismo capaz de monitorar certas decisões dos 
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gestores existe um ambiente ideal para a prática de manipulação de resultados. Sendo assim, a 

segregação de funções entre os conselheiros e os CEO se mostra mais eficiente para a 

organização. 

Ainda em relação à caracterização do CEO, esse estudo aponta uma particularidade do 

ambiente brasileiro. Contrariando estudos constantes na literatura sobre o tema (Hazarika, 

Karpoff & Nahata, 2012; Ali & Zhang, 2015), esta pesquisa mostra que gestores com menor 

tempo de atuação no cargo de CEO tendem a gerenciar menos do que executivos 

comparativamente mais velhos. Esse resultado permite inferir que a legislação brasileira 

favorece o destemor daqueles que ocupam cargos de CEO há mais tempo em relação às 

consequências de suas práticas para a sua reputação. 

No tocante a fatores financeiros inerentes às empresas que integram o conjunto de dados em 

análise, verificou-se que, no cenário brasileiro, as empresas mais lucrativas são as que buscam, 

na prática do gerenciamento de resultados, uma forma de melhorar sua imagem perante as 

partes interessadas. A recessão econômica que se instala no país, desde 2015, determina um 

ambiente desfavorável à manipulação de informações contábeis, com vistas a melhorar a 

imagem das empresas perante os investidores que, nesse período, evidenciam uma falta de 

expectativas no crescimento destas.  
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CAPÍTULO 04: Narcisismo e Gerenciamento por Atividades Reais 

 
RESUMO 

 
O objetivo do trabalho é analisar a influência da personalidade narcisista do CEO no 
gerenciamento de resultados reais. Há evidências de que, gestores narcisistas possuem maior 
probabilidade de estarem envolvidos em comportamentos antiéticos. Uma vez que o indivíduo 
com este traço de personalidade busca exaltar sua imagem, mesmo que seja necessário 
realizar manipulações estratégicas. A amostra foi composta por 543 observações de empresas 
listadas na B3, durante os anos de 2010 a 2019. O narcisismo é captado através de falas dos 
CEOs em teleconferências trimestrais e o gerenciamento de resultados real é mensurado 
através dos três modelos de Roychowdhury (2006): (i) Fluxo de caixa operacional anormal; (ii) 
despesas discricionárias anormais; e (iii) Custos de produção anormais. Este estudo não 
encontrou associação significativa do narcisismo do CEO com o gerenciamento de resultados 
real mensurados pelos modelos de Fluxo de caixa operacional e Custos de produção anormais. 
Tendo sido encontrado uma relação negativa do narcisismo e gerenciamento através das 
despesas discricionárias anormais. No entanto, os CEOs com alto nível de narcisismo, quando 
possuem oportunidade, ou seja, quando participam do conselho da administração, tendem a 
realizar gerenciamento de resultados por fluxo de caixa e despesas discricionárias. Também 
foi encontrado que o gerenciamento de resultados por accruals é considerado um substituto 
para o gerenciamento real. Ademais, observou-se que em períodos de recessão econômica os 
níveis de gerenciamento de resultados se tornam menores para as manipulações pelo padrão 
fluxo de caixa operacional e maiores para as despesas discricionárias. Por fim encontrou-se 
significância estatística para as variáveis: Tempo de posse, Tamanho do conselho de 
administração, Tamanho da empresa, alavancagem, Desempenho e MTB. Este estudo auxilia 
para que as companhias possuam maior cautela na contratação destes executivos e na 
implementação de mecanismos de governança que mitiguem possíveis atitudes antiéticas. 
 
Palavras-chave: Gerenciamento por Atividades Reais, Operacional, Narcisismo, CEO, 
Teoria dos Escalões Superiores. 
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ABSTRACT 
 

The present work objective is to analyze the CEO’s narcissistic personality influence in the 
management of real results. There is evidence that narcissistic CEOs are more likely to be 
involved in unethical behaviors, since the individual with this personality trait seeks to exalt 
their image, even if it is necessary to carry out strategic manipulations. The sample was 
composed by 543 B3-listed companies’ observations on the years of 2010 to 2019. Narcissism 
is picked up through their speeches in quarterly teleconferences and the real result 
management is measured through the three Roychowdhury models (2006): (i) Abnormal 
operating cash flow; (ii) Abnormal discretionary expenses; and (iii) Abnormal production 
costs. The present study has not found a significant relationship between the CEO’s 
narcissism with the real result management measured by the abnormal operating cash flow 
models and abnormal production costs, having been found a negative relationship between the 
CEO’s narcissism and the management through the abnormal discretionary expenses. The 
results highlight that the presence of the CEO on the directors’ board and the new market 
segment are capable of mitigating the result management. However, the CEOs with high 
narcissism level, when given the opportunity, that is, when they participate on the directors’ 
board, tend to manage results by cash flow and discretionary expenses. It has also been found 
that the accruals earnings result management is considered a substitute for the real 
management. In addition, it has been observed that in economic recession periods, the result 
management levels become lower to the manipulations through the main operating cash flow 
and higher to the discretionary expenses. Ultimately, statistical significance has been found in 
the variables: tenure time, directors board size, company size, leveraging, performance, and 
MTB. This study aids the companies to have greater caution in hiring these executives, and in 
the implementation of government mechanisms that mitigate possible unethical attitudes. 
 
Keywords: Real Activities Management, Operational, Narcissism, CEO, Upper Echelons 
Theory. 
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1.Introdução 

As práticas de gerenciamento de resultados ocorrer não apenas através de políticas contábeis 

(accruals), mas também por meio de atividades reais (Cohen & Zarowin, 2010; Gao, Gao & 

Wang, 2017). O gerenciamento de resultados real representa decisões gerenciais que se 

desviam das práticas comerciais normais, como fornecimento de descontos para aumentar 

temporariamente as vendas, a redução de gastos com despesas discricionárias a fim de 

melhorar as margens relatadas e a superprodução para reduzir o custo dos produtos vendidos 

(Roychowdhury, 2006). 

Graham, Harvey e Rajgopal (2005) fornecem evidências acerca da preferência dos gestores 

em utilizarem o gerenciamento de resultados real pelo fato de este ser menos propenso à 

detecção dos auditores e órgãos reguladores. De acordo com os autores, trata-se de decisões 

que podem ser mascaradas apenas como uma estratégia ruim feita pela gestão. 

Todavia, o gerenciamento real traz consequências mais graves do que o gerenciamento 

baseado em accruals, pois as ações tomadas no período atual para aumentarem os lucros 

podem ter um efeito negativo nos fluxos de caixa em períodos futuros (Roychowdhury, 2006). 

Sendo assim, o gerenciamento por accruals impacta apenas na qualidade da informação 

contábil, já o gerenciamento por meios reais possui efeito no valor da empresa no longo prazo.  

Diante deste risco, a prática de gerenciamento de resultados real remete à decisão tomada por 

indivíduos, que não se preocupam com possíveis prejuízos causados às empresas e partes 

interessadas. Aktas et al. (2016) e Capalbo et al. (2018), sugere que tal comportamento é 

típico de narcisistas, uma vez que estão dispostos a fazer grandes esforços para melhorar sua 

imagem e atrair atenção, mesmo que seja necessário um comportamento imoral. 

O narcisismo é um traço de personalidade que inclui um senso excessivo de auto direito, 

domínio dos processos de decisão, falha em receber feedback, carência de empatia e uma 

necessidade de reconhecimento constantes. Ademais, indivíduos com esse traço de 

personalidade acreditam que as regras não se aplicam a eles, e por consequência estão mais 

dispostos a violar regras explícitas ou normas sociais para se beneficiarem (Rhodewalt & 

Morf, 1995). 

Contudo, a fim de proteger-se de críticas e para satisfazer a necessidade de admiração externa, 

CEOs narcisistas, podem estar mais propensos a se envolverem em comportamento antiético, 

como o gerenciamento de resultados reais. Assim, o desenvolvimento de trabalhos sobre essa 
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temática apresenta papel relevante, pois é capaz de fornecer informações úteis sobre como a 

personalidade do CEO pode afetar os resultados, ou a reputação das empresas.  

Não obstante, a tendência do CEO narcisista realizar manipulações operacionais pode ser 

evitada com monitoramentos eficazes dentro da organização (Jasman & Murwaningsari, 

2018). De acordo com Nuanpradit (2019) é necessário que exista uma estrutura do conselho 

de administração que evite que gestores possam priorizar estratégias de lucros a curto prazo, 

em detrimento de crescimento e competitividade a longo prazo. Assim, de acordo com Daily e 

Dalton (1997) o fato de o CEO ser também membro do conselho da administração pode 

diminuir a eficácia do monitoramento e aumentar o seu poder discricionário. 

A literatura envolvendo este tema é recente e retrata a realidade de empresas inseridas nos 

mercados de capitais dos Estados Unidos, Indonésia e Taiwan (Olsen et al., 2014; Jasman & 

Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019). Outra lacuna existente está atrelada à não verificação 

da interação entre o narcisismo do CEO e a moderação do conselho da administração no 

gerenciamento de resultados reais.  

Os países, em geral, possuem contextos socioculturais únicos, o que pode influenciar no estilo 

de liderança dos gestores. Assim, as características do mercado brasileiros, bem como a 

personalidade e cultura dos indivíduos, podem influenciar no modo como o CEO narcisista se 

comporta em relação ao gerenciamento de resultados real (Kirca et al., 2012; Freitas et al., 

2020).  

Dessa forma, este artigo visa contribuir para a literatura, evidenciando o modo como o CEO 

narcisista se comporta em relação ao gerenciamento real no mercado brasileiro. Nesse 

contexto, o objetivo do presente estudo é examinar a influência dos CEOs narcisistas no 

gerenciamento de resultados real. Adicionalmente busca-se analisar se a participação de 

CEOs narcisistas no conselho da administração intensifica a prática de gerenciamento. 

A amostra deste estudo é composta por 111 empresas listadas na B3 durante o período de 

2010 a 2019. Para captar a proxy narcisismo do CEO utiliza-se a metodologia de Chatterjee e 

Hambrick (2007), a qual pontua o narcisismo do CEO através da proporção dos pronomes 

pessoais e possessivos da primeira pessoa do em relação aos pronomes pessoais e possessivos 

da primeira pessoa nas teleconferências trimestrais. Para captar o gerenciamento de resultados 

foi utilizado as três proxies do modelos de Roychowdhury (2006). 

Os principais achados encontrados demonstram que apenas o fato de o CEO ser altamente 

narcisista não afeta a prática de gerenciamento de resultados real. É necessário que o CEO 
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narcisista possua também cargo no conselho de administração para afetar positivamente o 

gerenciamento. Dessa forma, quando o narcisista possui poder discricionário na organização 

influencia a manipulação dos resultados da empresa e prejudicam o papel moderador do 

conselho. 

Não obstante, quando o CEO possui baixos níveis de narcisismo a participação no conselho 

da administração se mostra benéfica, visto que diminui os níveis de gerenciamento real. 

Corroborando com a literatura da teoria dos escalões superiores, este estudo fornece 

evidências de que os CEOs narcisistas aproveitam do poder discricionários, adquirido pela 

dualidade de suas funções, para modificar estratégicas operacionais no intuito de manipular os 

números contábeis de suas empresas, e consequentemente, gerar benefícios próprios.  

Esses resultados, apresenta papel relevante, pois ressaltam a interrelação entre a governança 

corporativa e a contabilidade, uma vez que evidencia a primeira é capaz de assegurar a 

qualidade das informações contábeis. Além de destacar a importância de uma estrutura de 

governança nas empresas, esse artigo, atenta para possíveis cuidados nas contratações dos 

CEOs, no intuito de filtrar executivos que possam estar relacionados a atitudes prejudiciais 

aos resultados futuros da empresa.   

2. Revisão de Literatura 

2.1 Gerenciamento de Resultados por meio de atividades Reais 

Geralmente a literatura utiliza duas maneiras de operacionalizar um gerenciamento de 

resultado, por decisões operacionais (atividades reais) ou por accruals (Gao et al., 2017). O 

gerenciamento baseado em accruals envolve o uso de manobras contábeis para gerenciar os 

lucros, enquanto o gerenciamento real representa ações reais que alteram o tempo ou a 

estruturação de uma operação, investimento ou financiamento (Zang, 2012). 

Roychowdhury (2006) concentrou-se em três atividades anormais envolvidas no 

gerenciamento real: (i) fluxo de caixa anormal; (ii) diminuição das despesas discricionárias 

(pesquisa e desenvolvimento, publicidade, vendas, gerais e administrativas); e (iii) aumento 

exacerbado no custo da produção.  

O fluxo de caixa anormal das operações está relacionado com a manipulação das vendas. Em 

tal atividade, a gestão fornece promoção anormal e/ou afrouxamento na política de crédito 

para obter vendas adicionais, ou para adiantar vendas que ocorreriam em períodos 

subsequentes (Olsen et al., 2014).  
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Essa manobra é capaz de aumentar os lucros do período atual, mas, em longo prazo, pode 

trazer malefícios para a entidade. Isso pois, quando os preços voltam à normalidade, as vendas 

nos períodos seguintes tendem a diminuir, ocasionando, assim, um resultado operacional 

desconexo com o ano anterior (Lin et al., 2020). Ademais, o afrouxamento da política de 

crédito pode aumentar os recursos em contas a receber e, consequentemente, aumentar as 

perdas com devedores duvidosos.  

De acordo com Kothari et al., (2015), quando a gestão de uma empresa não consegue 

evidenciar resultados satisfatórios, existe uma tendência em cortar as despesas discricionárias 

para aumentar os lucros relatados no curto prazo. Esse tipo de gerenciamento real, para 

Graham et al. (2005) é um dos métodos que corresponde a uma escolha de lucros atuais em 

detrimento da competitividade futura. 

A terceira atividade de manipulação de resultado real é a produção anormal, a qual pode 

aumentar os resultados reportados reduzindo o Custo de produto vendido unitário (Lin et al., 

2020). Esse gerenciamento aumenta o lucro bruto do período, porém, a superprodução gera 

estoques excedentes e impõe maiores custos de retenção de estoque para a empresa e aumenta 

a necessidade de capital de giro (Olsen et al., 2014). Nesse sentido, Roychowdhury (2006) 

afirma que os gestores só irão se envolver com a superprodução se a redução dos custos 

compensar os custos de retenção de estoque. 

Todas essas atividades supracitadas podem ser decisões tomadas no curso habitual de uma 

empresa. No entanto, a sua utilização acima dos limites normais e com intuito de atingir certa 

meta de resultado é considerado um gerenciamento real (Roychowdhury, 2006). Sendo assim, 

para Ipino e Parbonetti (2017), os gestores tendem a preferir o gerenciamento real, pois esta 

prática não deixa clara a distinção entre o gerenciamento de resultados e um legítimo 

remanejamento de recursos empresariais. Dessa maneira, torna-se mais fácil aos gestores 

enganarem a auditoria e os órgãos reguladores (Commerford, Hermanson, Houston & Peters, 

2016). 

2.2 Revisão da Literatura e Desenvolvimento de Hipóteses 

Na Figura 10 é sintetizado os estudos anteriores envolvendo os temas gerenciamento de 

resultados por meio de atividades reais e narcisismo do CEO. Sendo apresentado a amostra, a 

metodologia utilizada e os principais resultados encontrados.
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Autores Amostra Metodologia Resultados 

Olsen et al. 
(2014) 

A amostra é composta pelas 
maiores empresas abertas 
dos EUA, conforme a 
Fortune 500 de 2010, 
totalizando 1.118 
observações durante o 
período de 1992 a 2009. 

Para mensurar o narcisismo utilizou algumas das variáveis 
propostas por Chatterjee e Hambrick (2007). Assim utilizou-se um 
índice baseado no pagamento monetário e não monetário do CEO e 
no destaque da fotografia do CEO no relatório anual da empresa. 
Para o gerenciamento real utilizou-se os três modelos propostos por 
Roychowdhury (2006). O modelo usado é regressão de dados de 
painel com erros padrão robustos agrupados pelo CEO. 

Os autores verificaram uma relação significativa estatisticamente 
entre Fluxo de Caixa Anormal das Operações e Produção Anormal 
e uma relação não significativa estatisticamente com as Despesas 
Discricionárias Anormais. O estudo não encontrou evidências de 
que o narcisismo dos CEOs esteja relacionado à gestão de resultado 
por accruals. 

Jasman e 
Murwaningsari 

(2018) 

Empresas de manufatura 
listadas na Bolsa de Valores 
da Indonésia durante os 
anos de 2013 a 2015, 
totalizando 348 
observações. 

O narcisismo é mensurado através de 5 itens: (i) publicação na 
mídia impressa, prêmios obtidos e tamanho das fotos do relatório 
anual; (ii) Remuneração; (iii) dualidade; (iv) transação de 
aquisição; e (v) benefícios não pecuniários. O gerenciamento de 
resultados reais foi medido usando três modelos desenvolvidos por 
Roychowdhury (2006). A qualidade da função de Auditoria Interna 
usa a pontuações em três indicadores: certificação do auditor, 
treinamento do auditor e experiência em auditoria. Utiliza-se o 
modelo de regressão de dados de painel (efeito aleatório). 

Foi evidenciado que CEOs narcisistas possuem um efeito positivo e 
significativo no gerenciamento de resultados real para o padrão de 
fluxo de caixa da operação e despesas discricionárias. Já para o 
padrão de superprodução a relação apresentou-se negativa e 
significativa. Em relação aos papéis da qualidade da auditoria 
interna, os resultados sugerem a mitigação da influência do CEO 
narcisista sobre o fluxo de caixa da operação na condução 
gerenciamento de resultados reais. 

Phillips (2019) 

A amostra foi retirada da 
base de dados Compustat e 
contém 4.725 observações 
entre os anos de 1995 a 
2014. 

O narcisismo foi mensurado conforme o estudo de Olsen et al. 
(2014). Para o gerenciamento real utilizou-se apenas o modelo de 
fluxo de caixa operacional de Roychowdhury (2006). Utiliza-se o 
modelo de regressão de dados de painel 

O estudo utilizou encontra uma relação positiva e significativa entre 
narcisismo do CEO e o gerenciamento de resultados real. Também 
descobre que em períodos de crise as manipulações de reais são 
maiores. Porém quando os CEOs são narcisistas realizam menos o 
gerenciamento real em anos de crise. Dessa forma, o estudo 
demonstra que o estado da economia pode afetar a forma como os 
CEOs narcisistas utilizam do gerenciamento de resultados. 

Lin et al. 
(2020) 

A amostra compreende 
empresas do setor eletrônico 
de capital aberto de Taiwan 
entre os anos de 2015 a 
2017. 

A variável dependente é dicotómica e indica a presença de três 
limites de lucros, incluindo os lucros reportados do ano anterior, 
zero e as previsões dos analistas. O narcisismo foi mensurado 
conforme o estudo de Olsen et al. (2014). Para o gerenciamento 
real utilizou-se os três modelo de Roychowdhury (2006). Utilizou-
se o modelo de regressão logística. 

Descobriu-se que os CEOs mais narcisistas não supervalorizavam 
os lucros através do fluxo de caixa operacional anormal, mas sim 
através de custos de produção anormais. Já em relação às despesas 
discricionárias, os resultados demonstraram que CEOs mais 
narcisistas são menos propensos a se envolverem em gerenciamento 
de resultados usando despesas discricionárias anormais para 
cumprir um limite de resultados positivo.  
Os resultados encontrados demonstraram que o narcisismo do CEO 
é um fator crucial para as decisões financeiras quando a 
organização enfrenta uma pressão para cumprir limites de lucros. 

Figura 10 Estudos sobre narcisismo e gerenciamento de resultados real 
Fonte: Elaborado pela autora 



80 

 

 

 

Com exceção de Jasman e Murwaningsari (2018), os estudos Olsen et al. (2014), Phillips 

(2019) e Lin et al. (2020) utilizam a mesma proxy para mensurar o narcisismo. Quanto a 

variável gerenciamentos de resultado real todos os estudos contidos na Figura 10 utilizam o 

modelo de Roychowdhury (2006). No entanto, o estudo de Phillips (2019) emprega apenas o 

modelo de fluxo de caixa operacional anormal. 

Em Olsen et al. (2014), Jasman e Murwaningsari (2018) e Phillips (2019) o gerenciamento de 

resultados real é a variável explicada, enquanto no estudo de Lin et al. (2020) é tratado como 

variável explicativa, conjuntamente com o narcisismo. Sendo assim, o estudo de Lin et al. 

(2020) utiliza a interação entre narcisismo e gerenciamento real para analisar se os CEOs mais 

narcisistas são propensos a executar o gerenciamento de resultados devido à pressão para o 

cumprimento de limites de lucros. 

Olsen et al. (2014), Jasman e Murwaningsari (2018) e Phillips (2019) encontraram que a 

variável narcisismo está positivamente relacionada a manipulação realizada através do fluxo 

de caixa operacional. Sendo assim existe uma consonância da literatura internacional a 

respeito da influência do CEO narcisista no gerenciamento de resultados através do aumento 

anormal de vendas. 

Em relação ao gerenciamento realizado pelo custo de produção a literatura apresenta certa 

contradição, em relação a temática, uma vez que Jasman e Murwaningsari (2018) encontra 

que o narcisismo impacta negativamente no gerenciamento real, enquanto Olsen et al. (2014) 

demonstram que o efeito é positivo. Essa divergência pode estar relacionada a diferença 

significativa das amostras. Jasman e Murwaningsari (2018) é um estudo realizado por 

empresas de manufatura indonésias. Já Olsen et al. (2014) possui como amostra as 500 

maiores empresas dos Estados Unidos da América. Dessa forma, o tamanho das empresas 

analisadas pode ter influenciado nessa relação, uma vez que para realizar o gerenciamento por 

meio do aumento da produção requer recursos financeiros e capacidade de instalação.  

Em relação às despesas discricionárias, Jasman e Murwaningsari (2018) encontra um 

coeficiente positivo e significativo para a variável narcisismo do CEO e o estudo de Olsen et 

al. (2014) não encontra significância estatística. Com base nos resultados dos estudos 

anteriores, testa-se a seguinte hipótese: 

Hipótese 1 (H1): CEOs narcisistas têm um efeito positivo no gerenciamento de resultados por 

meio de atividades reais. 
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O conselho de administração pode impor restrições importantes na tomada de decisão dos 

altos executivos, pois possui duas funções principais. A primeira função é a de contratar, 

demitir e compensar financeiramente os CEOs. E, a segunda é consultiva, referente ao 

monitoramento e ao aconselhamento dos CEOs sobre importantes decisões estratégicas 

(Masulis, Wang & Xie 2012). No conselho de administração em que é realizado o 

monitoramento dos executivos de forma eficiente, os CEOs precisam constantemente 

justificar que suas estratégias propostas estão alinhadas aos interesses dos acionistas 

(McNulty & Pettigrew, 1999). Dessa forma, torna-se menos provável que o CEO tenha poder 

discricionário para decidir as estratégias e exercer sua vontade sem que exista interferência 

(Finkelstein, 1992). 

A literatura evidencia que os CEOs possuem maior poder discricionário por meio da 

dualidade do CEO (Finkelstein & D’Aveni, 1994; Hayward & Hambrick, 1997; Nuanpradit, 

2019; Alhmood et al., 2020). Para Hayward & Hambrick (1997), o monitoramento do 

conselho da administração enfraquece quando um CEO participa do conselho da 

administração, pois, como o CEO faz parte do conselho, cabe a ele analisar o seu desempenho, 

autorizar certas decisões e se compensar financeiramente. Além disso, outros membros do 

conselho de administração podem não se sentir à vontade para expor suas opiniões sobre as 

decisões do executivo principal e seu desempenho (Finkelstein & D’Aveni, 1994).  

Nuanpradit (2019) realizou um estudo que teve como objetivo investigar os efeitos da 

dualidade dos CEOs e do tempo de posse sobre o gerenciamento real de empresas listadas na 

Bolsa de Valores da Tailândia entre os anos de 2001 a 2015. Esse estudo possui uma amostra 

composta por 3.825 observações. Os achados revelam uma relação positiva entre a dualidade 

do CEO, sugerindo que ela leva à manipulação das atividades reais. O estudo evidencia, 

portanto, que o aumento no poder discricionário do CEO pode exacerbar problemas de 

agências ao aumentar a capacidade gerencial de extrair benefícios pessoais à custa dos 

acionistas. 

Alhmood et al. (2020) analisaram os efeitos das características pessoais dos CEOs sobre o 

gerenciamento de resultados real na Jordânia. A amostra desse estudo é composta por 58 

empresas listadas na Bolsa de Valores de Amã pelos anos de 2013 a 2018. Os resultados desse 

estudo revelaram uma associação significativamente negativa entre a dualidade do CEO e o 

gerenciamento de resultados real. Para os autores, a dualidade do CEO tem capacidade de 
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melhorar a gestão da empresa, diminuindo o conflito de interesse entre o conselho da 

administração e os executivos. 

Apesar da existência de contraditórios resultados sobre a dualidade do CEO e, da escassez de 

estudos que analisam a interação do executivo narcisista e a dualidade, espera-se encontrar, 

neste estudo, que CEOs narcisistas quando possuem poder dentro da organização tenderá a 

usá-lo para benefício próprio. 

 A teoria do triangulo da fraude desenvolvida por Cressey (1953) pode oferecer reflexões 

interessantes sobre as oportunidades e incentivos que os gestores podem sofrer para a tomada 

de decisões oportunísticas. Essa teria postula que as atitudes antiéticas dentro de uma 

organização ocorrem em decorrência da disponibilidade de três elementos: (i) um incentivo 

ou pressão que motiva a atitude, muitas vezes sob a forma da necessidade de cumprir metas 

ou ocultar perdas; (ii) uma oportunidade como, por exemplo, a ausência de controles internos 

ou controles ineficazes; e (iii) a capacidade dos indivíduos de racionalizar e justificar seu 

comportamento antiético como apropriado em uma dada situação (Murphy, 2012).  

Nesse sentido, indivíduos narcisistas que ocupam cargos no conselho completam os três 

elementos, pois possuem: (i) o incentivo de ter a apreciação do público, pressão de evitar 

críticas e assumir erros; (ii) a oportunidade de interferir no monitoramento do conselho da 

administração, visto que diminuiu a independência deste; e (iii) o sentimento de deter direitos. 

Cabe aqui destacar que, o gerenciamento de resultados não é fraude, porém pode ser 

considerado uma antecâmara da fraude, oferendo condições propícias para atitudes que 

ultrapassem o limite da legalidade. Diante do exposto, testa-se a seguinte hipótese: 

Hipótese 2 (H2): A interação entre narcisismo de CEO e dualidade possui um efeito positivo 

no gerenciamento de resultados por meio de atividades reais. 

3. Metodologia 

3.1 Descrição da Amostra 

A população desta pesquisa foi composta por empresas de capital aberto listadas na B3. O 

período de coleta dos dados ocorreu entre os anos de 2010 e 2019. Inicialmente, foram 

enumeradas todas as empresas de capital aberto e seus referidos CEOs, compreendendo 367 

empresas, conforme informações obtidas na base de dados Economática em 5 de janeiro de 

2020. Da população alvo foram excluídas as empresas do setor financeiro devido a distorções 

causadas pelo cumprimento da regulamentação (Capalbo et al., 2018). Ademais, também 
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foram excluídas as empresas que tiveram mais de um CEO durante um período, ou seja, que 

tiveram “rotação” de CEO.  

Posteriormente, foram baixados todos os áudios e transcrições das teleconferências 

disponíveis das empresas analisadas, sendo que foram excluídas as observações em que os 

CEOs não participaram das teleconferências. Os áudios que não tiveram as transcrições 

divulgadas pelas empresas foram transcritos. Após o atendimento dos requisitos anteriormente 

descritos, para a obtenção da amostra do estudo, foi obtido o conjunto de dados composto por 

111 empresas e 543 observações. 

3.2 Definição operacional das variáveis 

Neste tópico, são apresentadas as variáveis que integram a amostra do presente estudo. Com 

vistas a descrever cada uma das variáveis utilizadas neste trabalho, elaborou-se a seguinte 

subdivisão: (i) variáveis dependentes; (ii) variáveis independentes de interesse; e (iii) 

variáveis de controle. 

3.2.1 Variáveis Dependentes – Gerenciamento de Resultados Real 

Em conformidade com o estudo de Roychowdhury (2006), esta pesquisa utilizou três tipos de 

gerenciamento de resultados real: (i) fluxo de caixa anormal das operações (GRCFO); (ii) 

despesas discricionárias anormais (GRS&GA); e custos de produção anormais (GRPROD). 

Para medir o GRCFO, foi estimada a seguinte regressão: 𝐶𝐹𝑂𝑡𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1( 1𝐴𝑡−1) + 𝛽2( 𝑆𝑡𝐴𝑡−1) + 𝛽3( ∆𝑆𝑡𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡    (4) 

Em que: 

•𝐶𝐹𝑂𝑡 é o fluxo de caixa operacional; 

•𝐴𝑡−1 é o ativo total no início do período t; 

•𝑆𝑡 são as receitas de vendas durante o período t; e 

• ∆𝑆𝑡 = 𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1;  

•𝜀𝑡 é o termo de erro da regressão. 

O GRCFO é obtido por meio da multiplicação do erro desta regressão (𝜀𝑡) por -1 (um). Isso 

porque, de acordo com Roychowdhury (2006), níveis mais baixos de GRCFO sugerem níveis 

mais elevados de manipulação de resultado real. Assim, essa multiplicação foi realizada no 

intuito de se obter uma variável contínua que aumente com um nível crescente de 

gerenciamento de resultados (Olsen et al., 2014; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 
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2019; Lin et al., 2020). Para medir o GRSG&A, foi estimada a regressão evidenciada na 

equação 5: 𝑆𝐺&𝐴𝑡𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1( 1𝐴𝑡−1) + 𝛽2( 𝑆𝑡𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡             (5) 

Em que: 

•𝑆𝐺&𝐴𝑡 é o somatório das despesas de venda, geral e administrativa no período t.  

O GRSG&A foi obtido através da multiplicação do resíduo da equação por -1, pois níveis 

mais baixos de GRSG&A representam níveis mais elevados de gerenciamento de resultados 

real (Olsen et al., 2014; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019; Lin et al., 2020). 

O estudo de Roychowdhury (2006) considera como despesas discricionárias o somatório das 

despesas de pesquisa e desenvolvimento, propaganda, venda, geral e administrativa. No 

entanto, dada a indisponibilidade de dados sobre gastos de pesquisa, desenvolvimento e 

propaganda, estes foram excluídos do cálculo. A indisponibilidade desses dados ocorre pelo 

fato de as normas contábeis possibilitarem a discricionariedade dos gestores quanto à 

classificação e divulgação desses gastos, o que determina que, em muitos casos, sejam 

classificadas na rubrica outras despesas, sem quaisquer detalhamentos (Adriano, Medeiros, 

Vasconcelos & De Luca, 2020). Por fim, para mensurar o GRPROD foi estimada a regressão: 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1( 1𝐴𝑡−1) + 𝛽2( 𝑆𝑡𝐴𝑡−1) + 𝛽3( ∆𝑆𝑡𝐴𝑡−1) + 𝛽4 (∆𝑆𝑡−1𝐴𝑡−1 ) + 𝜀𝑡    (6) 

Em que: 

•PRODt é igual ao somatório dos Custo dos produtos vendidos e a variação do estoque no 

período t, ou seja: 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡 = 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟𝑖𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎 + (𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑡 − 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑡−1) 

•∆𝑆𝑡−1 = 𝑆𝑡−1 − 𝑆𝑡−2.  

O GRPROD é o erro da regressão 3, e um nível mais alto implica elevados de gerenciamento 

de resultados real.  

Os outiliers evidenciados nas proxies de gerenciamento de resultados GRCFO, GRS&GA e 

GRPROD receberam tratamento por meio da técnica de winssorização a 1% e 99%, e os 

setores que evidenciaram menos de 10 (dez) observações foram retirados da amostra desta 

análise, em conformidade com os estudos de (Gounopoulos & Pham, 2018; Li, 2019). 



85 

 

 

 

3.2.2 Variáveis independentes de interesse 

A variável independente de interesse desta pesquisa é o narcisismo e a dualidade do CEO. 

Optou-se por utilizar proxies de narcisismo observáveis que serão “captadas” pelas falas do 

CEO, conforme o estudo de Chatterjee e Hambrick (2007), Rijsenbilt e Commandeur (2013) e 

Engelen et al. (2016). De acordo com Mehl et al. (2006) e Fast e Funder (2008), o uso das 

palavras possui relação com os traços de personalidade dos indivíduos. Assim, o padrão 

linguístico empregado pelos CEOs pode fornecer importante fonte para a compreensão de 

suas formas de pensar e das suas características psicológicas (Pennebaker et al., 2003; Craig 

& Amernic, 2004).  

A proxy utilizada para captar o narcisismo foi o uso de pronomes pessoais e possessivos da 

primeira pessoa. A referida variável é mensurada pela proporção do número de vezes em que 

o CEO falou os pronomes (pessoais e possessivos) em primeira pessoa do singular (eu, me, 

mim, comigo, meu, minha, meus, minhas, i, me, mine, my, myself) sobre o total de pronomes 

da primeira pessoa (eu, me, mim, comigo, meu, minha, meus, minhas, nos, nós, conosco, 

nosso, nossa, nossos, nossas, i, me, mine, my, myself, we, us, our, ours, ourselves) (Chatterjee 

& Hambrick, 2007). Neste estudo, a análise de conteúdo foi utilizada para contar os pronomes 

(pessoais e possessivos) em primeira pessoa do singular e totais de pronomes (singulares e 

plurais). O software utilizado para realizar está análise foi o ATLAS.ti.  

No que se refere a proxy dualidade, esta evidencia valor igual a 1 (um), caso o CEO seja 

também membro do conselho de administração e 0 (zero) caso contrário (Olsen et al., 2014; 

Alhmood et al., 2020; Dong, Wang, Zhang & Zhou, 2020; Lin et al., 2020). Para testar a 

hipótese 2 foi realizado a interação do narcisismo do CEO e da dualidade. Dessa forma, 

multiplicou-se as duas variáveis. 

3.2.3 Variável Controle 

As variáveis de controles utilizadas no presente estudos, bem como as métricas para sua 

mensuração e os sinais esperados em relação ao gerenciamento de resultados real são 

descritas na Figura 11.
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Variável Métricas Sinal Esperado e Estudos 

Tempo de 
Posse 

Variável numérica expressando o tempo que ocupa o cargo 
de CEO. 

(-) Espera-se que apresente uma relação negativa em relação ao gerenciamento real, visto que CEO a mais 
tempo no cargo evitam atitudes antiéticas que comprometerão sua reputação construída (Jasman & 
Murwaningsari, 2018; Bouaziz et al., 2020). 

QuantCA 
Logaritmo Natural do número total de membros no 

conselho. 
(+/-) A literatura não apresenta conformidade de sinais para esta variável (Kang & Kim, 2012; Talbi et al., 
2015). 

(QuantCA)² 
Logaritmo Natural do número total de membros no conselho 

ao quadrado. 

(+/-) Para identificar a existência de um tamanho ótimo do conselho de administração eleva-se a variável 
QuantCA ao quadrado. Dessa forma, caso a variável (QuantCA)² possua um coeficiente com sinal contrário a 
QuantCA significa que a partir de um determinado número de membros a efetividade do conselho de 
administração aumenta, ou diminui (Júnior Mellone & Saito, 2004).  

Nível 
Governança 

Evidencia valor igual a 1 (um), caso a empresa pertença ao 
segmento novo mercado da B3 e 0 (zero) caso contrário. 

(-) O fato de as empresas listadas neste segmento possuírem elevados padrões de governança corporativa, 
espera-se uma relação negativa com o gerenciamento de resultados real, visto que a governança corporativa é 
uma forma de mitigar práticas oportunistas dos gestores (Almeida-Santos et al., 2011). 

GRA 
Gerenciamento por accruals calculo pelo modelo de Collins 

et al. (2017) 

(-) Quando os custos do gerenciamento por accruals são elevados, as empresas estão mais dispostas a se 
envolver em gerenciamento real por meio de fluxo de caixa operacional anormal. Neste sentido, espera-se 
uma relação inversa entre estas variáveis (Zang, 2012). 

MTB 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑖,𝑡𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑖,𝑡 

(+/-) A literatura não apresenta conformidade de sinais para esta variável (Sun, Lan & Liu, 2014; Reis, 
Lamounier & Bressan, 2015; Jasman & Murwaningsari, 2018; Phillips, 2019; Sena, Dias Filho e Moreira, 
2021). 

Alavancagem 
𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡  

(+) Espera-se que a alavancagem tenha um sinal positivo em relação ao gerenciamento de resultado, visto que 
Watts e Zimmerman (1985) afirmam que os gerentes de empresas altamente alavancadas podem aumentar 
artificialmente os lucros reportados para melhorar o poder de negociação da empresa durante a contratação da 
dívida, ou seja, para obter termos mais favoráveis. Ademais, os gestores podem se envolvem em práticas de 
gerenciamento para evitar a violação de covenants das dívidas ( Lazzem & Jilani, 2018; Bouaziz et al., 2020). 

ROA 
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑖,𝑡𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑖,𝑡 

(+/-) A literatura não apresenta conformidade de sinais para esta variável (Kang & Kim, 2012; Zamri et al., 
2013; Sun et al., 2014; Olsen et al., 2014; Talbi et al., 2015;  Reis et al., 2015; Jasman & Murwaningsari, 
2018; Deng & Ong, 2018; Phillips, 2019; Sena et al. 2021). 

Tamanho Logaritmo natural do 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑖,𝑡 
(+/-) A literatura não apresenta conformidade de sinais para esta variável (Kang & Kim, 2012; Zamri et al., 
2013; Castelhano, 2014; Sun et al., 2014; Olsen et al., 2014; Reis et al., 2015; Jasman & Murwaningsari, 
2018; Phillips, 2019). 

Recessão 

Econômica 

Evidencia valor igual a 1 (um) nos anos 2015 e 2016 e 

0 (zero) caso contrário. 

(-) Os gerentes podem ter menos incentivos para manipular os resultados durante a recessão 

econômica devido a maior tolerância dos acionistas (Phillips, 2019; Oskouei & Sureshjani, 2021).  

Figura 11 Variáveis controles da pesquisa de gerenciamento de resultados real 
Fonte: Dados da pesquisa. 
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Para testar as hipóteses 1 e 2, fez-se necessária a utilização de modelagem em painel para que 

se alcançasse os objetivos propostos. Nesse contexto, com vistas a responder aos objetivos 

deste estudo, considerou-se o modelo econométrico de dados em painel, apresentado pela 

equação 7.  𝐺𝑅𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑢𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑢𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽4−11𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 + 𝑣𝑡  (7) 

Onde: 

•GRRi,t é a variável de gerenciamento de resultados (GRCFO, GRSG&A e GRPROD);  

•𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖,𝑡 é o nível de narcisismo do CEO; 

•𝐷𝑢𝑎𝑖,𝑡 é a variável Dualidade; 

•𝑁𝑎𝑟𝑐𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑢𝑎𝑖,𝑡 é a interação entre as variáveis nível de narcisismo e dualidade. 

•𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 são as variáveis controle evidenciadas na Figura 11. 

•𝜀𝑡 é o termo de erro comum 

•𝑣𝑖  é um componente do termo de erro que representa a heterogeneidade não observada. 

4. Análise dos Resultados 

As estatísticas descritivas da amostra são apresentadas na Tabela 5. No painel A, são exibidas 

as estatísticas das variáveis contínuas e, no painel B, são evidenciadas as frequências das 

variáveis dicotômicas.  

Painel A: Estatísticas Descritivas das Variáveis Contínuas 
Variáveis Média Mediana Máximo Mínimo Desvio Padrão CV 

Tempo de Posse 4,7993 3,6660 40,0657 0,4381 4,6541 96,97% 
Narcisismo 0,2098 0,1928 0,8333 0,0000 0,1279 60,95% 
QuantCA 9,9374 9,0000 24,0000 4,0000 3,8863 39,11% 
Tamanho 22,2427 22,1386 27,5542 18,9716 1,3238 5,95% 

Alavancagem 0,3143 0,3110 1,1007 0,0000 0,1912 60,85% 
ROA 0,0341 0,0379 0,3619 -0,5178 0,0918 269,53% 
MTB 2,4160 1,6037 33,0569 -18,2550 3,3728 139,61% 

GRRCFO -0,0106 -0,0016 0,4188 -0,3972 0,1023 961,07% 
GRRPROD 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 122,36% 
GRSG&A -0,0040 -0,0169 0,3453 -0,3067 0,0790 1961.32% 

GRA 0,0367 0,0245 0,3769 0,0000 0,0425 115,97% 
Painel B: Estatísticas de Variáveis Dicotómicas  

Variáveis Modalidade Frequência  (%) 

Dualidade 
0 298 54,88% 
1 245 45,12% 

Gênero 
0 3 0,55% 
1 540 99,45% 

Nível de Governança 
0 129 23,76% 
1 414 76,24% 

Tabela 5 Estatística descritiva da pesquisa de gerenciamento real 
Fonte: Dados da pesquisa. 
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Nota: CV = Coeficiente de Variação 

Observa-se que as variáveis que integram o conjunto de dados da pesquisa apresentam valores 

discrepantes, no que tange seus valores médios. A variabilidade foi percebida, por meio do 

valor do coeficiente de variação que apresenta, na maioria das variáveis analisadas, dispersões 

consideráveis em relação à média, ou seja, coeficientes de variação superiores a 30%. Tal 

achado permite inferir a respeito da heterogeneidade da amostra estudada, o que pode estar 

atrelado aos diferentes portes e setores das instituições que integram os dados em análise. 

A maior parte da amostra possui uma pontuação do narcisismo baixa, uma vez que a mediana 

do narcisismo possui uma pontuação de 0,1928 e o terceiro quartil possui o valor de 0,2812. 

Esse resultado permite inferir que os CEOs amostrados, de forma geral, não evidenciam altos 

índices de narcisismo. Entretanto, o último quartil apresenta discrepância, chegando à 

pontuação máxima de 0,8333. Dessa forma, pode-se sugerir que o a amostra evidencia 

extremos em relação à escala de narcisismo, revelando, portanto, CEOs que se destoam no 

total amostrado. 

O tempo em que os executivos ficam no cargo de CEO (Posse) apresentou uma variação 

relevante entre as empresas. Visto que o coeficiente de variação é de 96,97%, o valor mínimo 

é de 0,4381 anos e o máximo foi de 40 anos. Apesar da discrepância, percebe-se que a 

mediana é de 3,67 anos, evidenciando que a maior parte da amostra não possui um longo 

mandato. Sendo que apenas 7,73% dos indivíduos da amostra ultrapassaram 10 anos 

ocupando o cargo de CEO.  

Em relação ao gênero, percebe-se que a amostra é majoritariamente composta por homens 

(99,54%). A variável dualidade é dicotômica, sendo 45,12% da amostra representada por 

CEOs que possuem participação no conselho da administração. Assim, a maior parte das 

empresas não possui representação do CEOs no conselho da administração, evidenciando uma 

independência do conselho em 54,88% empresas analisadas. No que tange ao tamanho do 

conselho de administração, a amostra apresenta uma variação de quatro (4) a vinte e quatro 

(24) membros.  

Das empresas analisadas, 76,24% estão inseridas na categoria de governança corporativa novo 

mercado, enquanto 24,76% constam em outros níveis de governança e no mercado tradicional. 

Este achado evidencia que a maior parte das empresas se adequam a um conjunto de regras 

para fornecer maior transparência e segurança aos investidores.  
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As variáveis Tamanho e QuantCA são logaritmizadas com vistas a diminuir possíveis 

discrepâncias relacionadas ao porte das empresas que integram a amostra deste estudo. No 

que tange à alavancagem, os resultados mostram valores baixos para o referido índice de 

endividamento, o que remete ao fato de que, em média, as empresas dependem mais do 

patrimônio do que da dívida de terceiros.  

Em relação à rentabilidade, verifica-se que as empresas da amostra, de modo geral, parecem 

ser lucrativas, o que se deve ao valor médio de ROA positivo. O MTB apresenta mediana de 

1,6037, evidenciando que a valorização média, em relação as empresas da amostra, feita pelo 

mercado é maior quando comparada àquela feita a partir das demonstrações contábeis. 

Indicando assim, que na média, as empresas da amostra possuem oportunidade de 

crescimento positiva, de acordo com o mercado. 

A variável gerenciamento de resultados por accrual (GRA) apresenta uma variabilidade 

significativa em relação aos seus valores medianos, o que pode ser explicado pelas diferentes 

práticas de gerenciamento das empresas analisadas. Por fim, o gerenciamento de resultado, 

medido pelas variáveis GRCFO, GRPROD e GRSG&A, apresentou uma mediana de -0,0064, 

-1,9E-09 e -0,0162, respectivamente. Os valores baixos dessas variáveis decorrem do fato de 

que a soma dos resíduos de uma regressão é igual a zero. 

No que tange a validação dos modelos propostos neste estudo, a análise das Tabelas 6, 7 e 8 

dadas a seguir, verifica-se, por meio do teste de Chow e de Breusch-Pagan, a inadequação do 

modelo Pooled para estimação dos parâmetros desejados, o que se percebe pela rejeição das 

hipóteses nulas de ambos os testes citados que assumem a viabilidade do Pooled para 

tratamento dos dados em análise.  

O teste de Hausman aponta a adequabilidade da abordagem de Efeitos Fixo para a estimação 

dos parâmetros dos modelos propostos neste estudo. A existência de heterocedasticidade e 

autocorrelação no modelo de Efeitos Fixos é percebida, respectivamente pelos testes de Wald 

Modificado e Wooldridge, que evidenciaram a rejeição de suas hipóteses nulas, que assumem 

respectivamente a homoscedasticidade e inexistência de autocorrelação dos resíduos dos 

modelos propostos.  

Devido à existência de heterocedasticidade e autocorrelação no modelo de Efeitos Fixos, 

estima-se o modelo de Mínimos Quadrados Generalizados (GLS) com correção de 

heterocedasticidade e autocorrelação. Por fim, o teste de significância global dos modelos 
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propostos, teste de Wald, aponta a significância global dos modelos propostos para tratamento 

dos dados que integram a presente pesquisa. Na Tabela 6, é apresentado os resultados do 

modelo que possui o GRCFO como variável dependente. 

GRCFO 
Variáveis Coeficiente Erro Padrão 

Narcisismo -0,0094   0,0151 
Narcisismo*Dualidade 0,1102 *** 0,0275 

Dualidade -0,0143 ** 0,0064 
Tempo de Posse 0,0016 ** 0,0007 

Nível Governança -0,0147 ** 0,0064 
QuantCA 0,1630 *** 0,0329 

(QuantCA)² -0,0464 *** 0,0079 
GRA -0,2440 *** 0,0399 

Tamanho 0,0071 *** 0,0023 
Alavancagem 0,0624 *** 0,0114 

ROA -0,4235 *** 0,0343 
MTB -0,0053 *** 0,0006 

Recessão Econômica -0,0232 *** 0,0024 
Constante -0,2665 *** 0,0641 

Chow 3,53*** 

Breusch-Pagan 94,94*** 

Hausman 82,44*** 

Wooldridge 15,549*** 

Wald Modificado 1,1e+32 *** 

Wald 15482,43 *** 

Tabela 6 Estimação dos modelos econométricos do GRCFO  
Fonte: Dados da pesquisa. 
Nota 1: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%.  
Nota 2: O GRCFO é o gerenciamento de resultados real através do Fluxo de caixa operacional anormal. 
QuantCA é o logaritmo natural do tamanho do conselho. (QuantCA)² é a variável ao quadrado no logaritmo 
natural do tamanho do conselho. GRA é o gerenciamento de resultados por accruals. MTB é o market-to-book.  

 

O primeiro modelo considera como variável dependente o gerenciamento de resultados 

medido por meio do fluxo de caixa operacional anormal. Nele a variável de interesse 

narcisismo do CEO não é estatisticamente significativa. Esse achado diverge dos resultados 

evidenciados nos estudos internacionais Olsen et al. (2014), Jasman e Murwaningsari (2018) 

e Phillips (2019).  

No que tange à variável dualidade, percebe-se a sua significância negativa, demonstrando que, 

quando o CEO faz parte do conselho da administração, as práticas de gerenciamento de 

resultados por meios de atividades reais são reduzidas. Este resultado corrobora com o estudo 

de Alhmood et al. (2020) o qual sugere que a dualidade pode melhorar o processo da tomada 

de decisão operacional, pois permite ao CEO interferir no conselho de forma mais eficiente, 

na busca dos objetivos da organização, além de diminuir as chances do desalinhamento de 

metas entre o conselho e o CEO. 
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De forma contrária aos achados anteriormente citados, a variável interação do narcisismo com 

a dualidade é significativa e positiva. Isso implica que, para os dados em análise, CEOs mais 

narcisistas, que ocupam cargos no conselho de administração, exibem maior tendência em 

manipular resultados por meio do aumento anormal das vendas. Esses achados são 

consistentes com a teoria do triângulo da fraude desenvolvidas por Cressey (1953). Assim, 

independentemente do quão forte é a motivação do CEO narcisista para manipular os 

resultados por meio do fluxo de caixa anormal, não é possível 91omosce-lo sem oportunidade, 

ou seja, sem que possua influência direta no conselho de administração.  

A variável tempo de posse do executivo no cargo de CEO apresentou-se estatisticamente 

significativa e positiva em relação ao gerenciamento de resultados por fluxo de caixa. Isso 

indica que empresas com maior tempo de permanência do CEO possuem um nível mais alto 

de gerenciamento de resultados real. Esse achado não é consistente com os encontrados em 

Jasman e Murwaningsari (2018), Phillips (2019) e Alhmood et al. (2020). Esta divergência 

apresentada no ambiente brasileiro pode estar relacionada ao fato da confiança adquiridas 

com o tempo de cargo de que as atitudes antiéticas não serão captadas, ou punidas. Outra 

explicação pode estar relacionada ao fato de que executivos que ocupam o cargo há anos 

possuam maior conhecimento das operações da empresa, bem como as suas fragilidades de 

controle interno, tornando-se mais propensos a realizarem gerenciamento de resultado. 

O nível de governança apresenta-se com significância estatística negativa, indicando que 

empresas que pertencem ao segmento novo mercado na B3 possuem menor gerenciamento de 

resultados real. Este resultado está em conformidade com Almeida-Santos et al. (2011), os 

quais afirmam que as organizações que possuem um elevado padrão de governança 

corporativa podem ter maiores dificuldades na prática de gerenciamento de resultados.  

O tamanho do conselho de administração (QuantCA) apresenta significância estatística 

positiva, sugerindo que empresas com conselho de administração com maior número de 

membros apresentam altos níveis de gerenciamento de resultados real. No entanto, a variável 

referente ao tamanho do conselho ao quadrado, (QuantCA)², apresenta sinal contrário. Este 

resultado sugere a existência de um nível ótimo, ou seja, a partir de um determinado número 

de membros o monitoramento se torna mais efetivo fazendo com que o nível de 

gerenciamento de resultados seja menor. Logo, abaixo desse número ideal de membros o 

monitoramento se torna frágil. Este resultado pode estar em conformidade com Instituto 

Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), o qual recomenda que o conselho de 
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administração tenha uma composição entre 5 a 11 membros (IBGC, 2009). Um conselho 

maior pode resultar em níveis mais baixos de gerenciamento de resultados real pelo fato de 

ser mais provável que inclua um número maior de conselheiros independentes e experientes 

que possuem maior capacidade de monitorar as atividades de gerenciamento (Peasnell et al., 

2005)  

A variável gerenciamento de resultados por acrruals (GRA) se mostrou significativa e com 

coeficiente negativo. Indicando que as empresas que realizam gerenciamento de resultados 

por accruals estão associadas a menores níveis de gerenciamento por meio de atividades reais. 

Assim, existe um equilíbrio na prática de gerenciamento de resultados dentro de uma empresa. 

Sabe-se, no entanto, que devido as normas contábeis, existe uma limitação dos accruals 

utilizados para manipulações contábeis. E que, esses accruals serão revertidos em anos 

subsequentes. Logo, os achados dessa pesquisa podem sugerir que quando a empresa não 

possui mais possibilidade de usar os accruals, ou no momento da reversão destes, os gestores 

optam pelo gerenciamento por fluxo de caixa operacional.  

A variável Tamanho é estatisticamente significativa e positiva para a proxy GRCFO, podendo 

evidenciar que, quanto maior é o tamanho da empresa, maior é gerenciamento de resultados 

real. Esses resultados podem indicar que para realizar este tipo de gerenciamento as empresas 

necessitam de uma estrutura maior, a qual permita o aumento do estoque, ou da prestação de 

serviço de forma anormal. Ademais, gestores de grandes empresas podem sofrer maiores 

pressões dos usuários externos para cumprimento de metas de lucros. Os estudos de Kang e 

Kim (2012), Castelhano (2014), Sun et al. (2014) e Phillips (2019) também encontraram uma 

relação positiva e significativa entre as variáveis tamanho e gerenciamento por GRCFO. 

A variável alavancagem apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo em 

relação à variável dependente GRCFO, indicando, assim, que as empresas utilizam 

gerenciamento de resultados com o intuito de reduzir a probabilidade de violação dos 

covenants e melhorar as negociações das dívidas. Esse resultado está em conformidade com o 

estudo de Phillips (2019) e Talbi et al. (2015). 

No que se refere a variável desempenho, foi evidenciada uma relação significativa e negativa. 

Esse resultado aponta que empresas com desempenho mais alto tendem a possuírem níveis 

mais baixos de gerenciamento de resultados por fluxo de caixa operacional, conforme 
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encontrado por Jasman e Murwaningsari (2018), Luo, Xiang e Huang (2017), Olsen et al. 

(2014), Sun et al. (2014) e Talbi et al. (2015). 

A variável MTB apresentou uma relação negativa com o gerenciamento de resultados. Pode-

se inferir que quando os investidores avaliam que determinada empresa vale mais do que está 

registrado nas demonstrações contábeis, existe um baixo nível de gerenciamento de resultados 

real. Assim a oportunidade de crescimento da empresa pode diminuir a prática de GRCFO. 

Este resultado está de acordo com os de Luo et al. (2017), Reis et al. e (2015) e 

Roychowdhury (2006) e Talbi et al. (2015). 

No tocante a recessão econômica brasileira, os resultados apontam um coeficiente negativo e 

significativo. Este resultado é divergente do estudo de Phillips (2019), e pode indicar que em 

períodos de crises os gestores tendem a evitar manipular os lucros através do aumento de 

vendas. Para Jenkins et al. (2009) esse tipo de escolha pode estar relaciona ao fato de que em 

períodos de crises os investidores não possuem expectativa de vendas elevadas. E por conta 

disso, os gestores não possuem estímulo de realizar este tipo de gerenciamento de resultado. 

Ademais, o aumento das vendas possui um custo para a empresa, e em recessões econômicas 

pode existir limitação dos recursos para aumentar as vendas, ou até mesmo uma diminuição 

da demanda dos clientes. 
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GRPROD 
Variáveis Coeficiente Erro Padrão 

Narcisismo 3,26E-10  6,50E-10 
Narcisismo*Dualidade -4,73E-10  1,10E-09 

Dualidade 3,71E-10  2,83E-10 
Tempo de Posse 2,88E-11  2,42E-11 

Nível Governança 9,49E-11  2,58E-10 
QuantCA -2,02E-09  1,75E-09 

(QuantCA)² 3,87E-10  3,90E-10 
GRA -1,43E-09  1,55E-09 

Tamanho 5,43E-10 *** 9,10E-11 
Alavancagem -9,83E-10 ** 5,32E-10 

ROA 1,76E-09  1,19E-09 
MTB -6,30E-11  3,85E-11 

Recessão Econômica -5,61E-11  1,27E-10 
Constante -1,17E-08 *** 2,80E-09 

Chow 9,15*** 

Breusch-Pagan 573,35*** 

Hausman 20,69* 

Wooldridge 14,838*** 

Wald Modificado 1,4e+06*** 

Wald 12,25* 

Tabela 7 Estimação dos modelos econométricos do GRPROD 
Fonte: Dados da pesquisa. 
Nota 1: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%.  
Nota 2: O GRPROD é o gerenciamento de resultados real através do Custo de produção anormal. O GRSG&A é 
o gerenciamento de resultados real através das despesas discricionárias. QuantCA é o logaritmo natural do 
tamanho do conselho. (QuantCA)² é a variável ao quadrado no logaritmo natural do tamanho do conselho. GRA 
é o gerenciamento de resultados por accruals. MTB é o market-to-book.  
 

O segundo modelo, apresentado na Tabela 7, possui como variável dependente o 

gerenciamento de resultados medido pelo custo de produção anormal. Observa-se que as 

variáveis de interesse, narcisismo do CEO e a interação do narcisismo com a dualidade, não 

apresentaram significância estatística neste modelo.  

A variável Tamanho apresentou uma associação significativa e positiva com a variável 

GRPROD, assim como o estudo de Kang e Kim (2012) e Olsen et al. (2014). Logo, empresas 

maiores estão relacionadas a níveis maiores de gerenciamento de resultado. Esse resultado 

pode estar relacionado ao fato de que para aumentar a produção de forma significativa é 

necessário que a empresa possua capacidade para tal.  

Percebe-se, também, uma relação negativa entre gerenciamento de resultados (GRPROD) e 

alavancagem. Esse achado sugere que a alavancagem pode limitar o gerenciamento de 

resultados real através de aumento da produção anormal, visto que, quanto maior a dívida, 

menor o nível de GRPROD. Esse achado também foi encontrado por Olsen et al. (2014) e 
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pode sugerir que empresas endividadas podem possuir maiores dificuldades na obtenção de 

recursos para custear o aumento anormal da produção e armazenamento dos estoques. 

Na Tabela 8 é evidenciado o terceiro modelo, o qual considera como variável dependente o 

gerenciamento de resultados medido por meio de despesas discricionárias anormais.  

GRSG&A 
Variáveis Coeficiente Erro Padrão 

Narcisismo -0,0225 ** 0,0090 
Narcisismo*Dualidade 0,0256 *** 0,0093 

Dualidade -0,0081 *** 0,0030 
Tempo de Posse 0,0003 * 0,0002 

Nível Governança -0,0075 *** 0,0029 
QuantCA -0,0379  0,0274 

(QuantCA)² 0,0045  0,0054 
GRA 0,0152  0,0101 

Tamanho 0,0000  0,0013 
Alavancagem -0,0046  0,0058 

ROA -0,0251 ** 0,0118 
MTB 0,0004  0,0004 

Recessão Econômica 0,0030 *** 0,0005 
Constante 0,0496  0,0430 

Chow 9,15*** 

Breusch-Pagan 573,35*** 

Hausman 20,69* 

Wooldridge 14,838*** 

Wald Modificado 1,4e+06*** 

Wald 12,25* 

Tabela 8 Estimação dos modelos econométricos do GRSG&A 
Fonte: Dados da pesquisa. 
Nota 1: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%.  
Nota 2: O GRSG&A é o gerenciamento de resultados real através das despesas discricionárias anormais. 
QuantCA é o logaritmo natural do tamanho do conselho. (QuantCA)² é a variável ao quadrado no logaritmo 
natural do tamanho do conselho. GRA é o gerenciamento de resultados por accruals. MTB é o market-to-book.  
 

Neste modelo, a variável de interesse narcisismo do CEO é estatisticamente significativa e 

negativa, sugerindo que as empresas que possuem CEOs mais narcisistas apresentam níveis 

mais baixos de gerenciamento. O resultado diverge do estudo de Jasman e Murwaningsari 

(2018).  

Não obstante, conforme o primeiro modelo, a interação do narcisismo com a dualidade 

apresenta-se significativa e positiva. O que demonstra que a participação do CEO narcisista 

no conselho de administração motiva a prática de gerenciamento de resultados. Infere-se que 

os CEOs narcisistas possuem maior probabilidade de gerenciar resultados, através da 

diminuição das despesas discricionárias, se tiverem poder discricionário.  
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A variável dualidade e o nível de governança possuem significância estatística e coeficiente 

negativo, demonstrando que estas formas de governança corporativas parecem ser capazes de 

mitigar atitudes oportunistas de gestores. No entanto, cabe reforçar que CEOs narcisistas que 

são membros do conselho podem prejudicam o monitoramento deste. 

Conforme o estudo de Jasman e Murwaningsari (2018) a variável tempo de posse se mostrou 

positiva estatisticamente, evidenciando que o maior tempo no cargo implica em maiores 

níveis de GRSG&A. Já a proxy de desempenho ROA apresenta-se com coeficiente negativo 

para gerenciamento mensurado por GRSG&A., conforme o estudo de Kang e Kim (2012), 

Talbi et al. (2015)e Deng e Ong (2018). 

A variável Recessão Econômica evidenciou resultados divergentes do primeiro modelo. O 

coeficiente positivo indica que em tempos de recessão econômica a empresa apresenta 

maiores níveis de GRSG&A. Em períodos recessivos pode ser difícil detectar qual seria um 

padrão de normalidade, uma vez que existe uma maior pressão para que os gestores tomem 

atitudes extremas para cortar despesas e custos. Dessa forma, o resultado encontrado não 

necessariamente representa que durante esse período existiu o gerenciamento de resultado. 

Pode representar, na realidade, uma necessidade do gestor de tomar atitudes extremas diante 

da recessão. Não obstante, os cortes exacerbados de despesas discricionárias podem interferir 

na sobrevivência da organização. 

Por fim, em relação às hipóteses testadas, observa-se que a hipótese 1 foi rejeitada nos três 

modelos, pois altos níveis de narcisismo do CEO não possuem efeitos no gerenciamento de 

resultados real no primeiro e no segundo modelo, e apresenta efeitos negativos no terceiro 

modelo. Em relação à hipótese 2, verifica-se a sua não rejeição, visto que a interação entre 

narcisismo do CEO e dualidade possui um efeito positivo no gerenciamento de resultados real 

das variáveis dependentes GRCFO e GRSG&A. 

5. Conclusão 

Recentemente o Brasil ganhou acentuada notoriedade com diversos casos de corrupção 

envolvendo empresas de variados setores e políticos brasileiros. Este contexto, no qual o país 

se encontra, ganha, a partir de então, interesse por parte de pesquisadores que tentam explicar 

possíveis fatores políticos, culturais e sociais atrelados a este cenário. A força motriz que 

impele tais pesquisas se fundamentam na premissa de que em um ambiente marcado por 

práticas ilícitas, faz-se necessário pesquisar formas que possam reduzir as possíveis práticas. 
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Tentando contribuir com a literatura sobre esta temática, o presente estudo, a partir de uma 

amostra composta por 111 empresas listadas na B3, objetiva investigar a influência dos CEOs 

narcisistas no gerenciamento de resultado, por meio de atividades reais, e estudar o papel do 

conselho de administração na mitigação de tais práticas. 

O estudo evidencia a personalidade narcisista como cerne de sua temática devido a este traço 

de personalidade poder ser fator influenciador das práticas gerenciais dos CEOs. O que se 

deve ao fato de que indivíduos narcisistas apresentam a tendência de ser autocentrados, 

arrogantes, com pouca empatia em relação ao próximo, o que determina, que quando, 

ocupantes de cargos de liderança, possam utilizar das prerrogativas inerentes à função para 

atingir suas satisfações pessoais.  

Apesar de não encontrar relação direta entre a personalidade de CEOs narcisistas e o 

gerenciamento de real, esta pesquisa sinaliza que a presença do CEOs narcisistas no conselho 

de administração determina o aumento de gerenciamento de resultados por meios de vendas 

anormais e despesas discricionárias. Nesse sentido, percebe-se que a existência de CEOs 

narcisistas no conselho de administração fornece a tais indivíduos a possibilidade de 

manipulação de resultados em benefício próprio.  

Corroborando com o achado anterior, este estudo evidencia que a presença de CEOs, com 

baixos níveis de narcisismo no conselho de administração, pode ser benéfica em relação a 

prática de gerenciamento de resultados. Favorecendo, assim, a tomada de decisão direcionada 

para lucros futuros. 

Nesse contexto, esta pesquisa atenta para a importância do monitoramento do processo de 

escolha dos indivíduos que irão integrar o conselho de administração. Faz-se importante a 

determinação do nível de narcisismo do CEOs, sendo satisfatório um ambiente no qual este 

tipo de gestor não integre o conselho, visto que sua presença pode aumentar o nível de 

gerenciamento de resultados.  

Em relação ao gerenciamento de resultados por meio dos custos de produção, verifica-se que 

tal manipulação de resultado está associada ao fato de empresa possuir um parque tecnológico 

capaz de aumentar de forma anormal sua produção. Trata-se, portanto, de um tipo de 

gerenciamento que demanda recursos financeiros para a produção e retenção do estoque, o 

que determina que os gestores só irão realizar tal manipulação se a redução do custo unitário 

na demonstração de resultados compensar os custos de produção. A referida limitação pode 
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ser o motivo pelo qual o presente estudo não evidencia impacto do narcisismo dos CEOs em 

relação ao gerenciamento de custos de produção anormal. 

No que tange ao tempo de ocupação do cargo de CEO, está pesquisa evidencia que CEOs 

mais velhos no cargo estão mais propensos a realização de gerenciamento real. Faz-se 

importante ressaltar que há uma dicotomia inerente ao tempo de permanência do CEO a frente 

de uma determinada instituição. Sabe-se que gestores com maior tempo na empresa possuem 

maior conhecimento técnico, porém, por outro lado, este tempo pode determinar a diminuição 

de independência, pois este tipo de CEO conhece as falhas da empresa e as formas de se 

manipular os resultados. Neste sentido, esta pesquisa aponta para a necessidade de que o 

conselho de administração reflita sobre o tempo ótimo que um CEO deva permanecer à frente 

de uma determinada empresa. 

O presente estudo oferece indícios de que as empresas pertencentes ao novo mercado 

possuem maior controle interno. Evidenciando, assim, que maiores níveis de governança 

corporativa está diretamente relacionado a uma maior possibilidade de mitigação do 

gerenciamento de resultados real. 

A presente pesquisa verifica ainda a existência de uma alternância entre as práticas de 

gerenciamento de resultados por accruals e por fluxo de caixa operacional, o que sugere que 

tais meios de gerenciamento sejam substitutos. Pode-se, então, inferir que as empresas 

mesclem os tipos de gerenciamento que realiza.  

Por fim, no que tange aos fatores exógenos e a prática de gerenciamento, este estudo verifica 

que, em período de instabilidade econômica, há uma preferência pela utilização de 

gerenciamento por meio de diminuições das despesas discricionárias; já em períodos de não 

crise, o gerenciamento através do aumento anormal das vendas parece ser mais favorável a 

prática de manipulação de resultados.  
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CAPÍTULO 05: Conclusões: O Reflexo de um CEO Narcisista na Contabilidade: Uma 

Avaliação sobre o Nível de Gerenciamento de Resultados 

O presente estudo defende a tese de que a personalidade narcisista do CEO é capaz de 

impactar as práticas de gerenciamento de resultados de uma organização. Objetivando a 

consecução de fundamentação teórica e analítica capazes de sustentar a referida tese, este 

estudo se subdividiu em três artigos.  

O primeiro artigo objetiva realizar uma revisão da literatura nacional e internacional em 

relação ao efeito da personalidade dos CEOs sobre as decisões financeiras e os relatórios 

contábeis. A análise minuciosa sobre a referida temática evidencia que CEOs narcisistas estão 

propensos a optarem por investimentos mais arriscados e com maior visibilidade pública, bem 

como a tomarem atitudes pensando em vantagens próprias, tais como o aumento do lucro por 

meio de manipulações contábeis, ou ações fraudulentas objetivando preservar a reputação e 

demonstrar ao público-alvo sua capacidade de liderança. 

No que se refere ao Brasil, percebe-se uma insuficiência de estudos que discutam sobre esta 

temática. Não tendo sido até o momento apresentado evidências sobre possível convergência 

entre o comportamento de CEOs narcisistas, demonstrados em pesquisas internacionais, e os 

gestores narcisistas que estão à frente de empresas que atuam no Brasil.  

Neste sentido, o segundo e o terceiro artigo possuem como escopo ocupar esta lacuna. 

Analisando empiricamente se a personalidade narcisista do CEO é capaz de impactar a prática 

de gerenciamento de resultados em empresas brasileiras. Uma vez que as manipulações 

financeiras, realizadas por meio do gerenciamento de resultados, podem utilizar duas 

principais formas (accruals e atividades reais), o segundo e o terceiro artigo possuem como 

enfoque, respectivamente, o gerenciamento por accruals e por meio de atividades reais.  

O gerenciamento por accruals diz respeito a escolhas e julgamentos contábeis realizadas no 

momento da contabilização das operações. Estas escolhas contábeis serão discutidas 

majoritariamente dentro do grupo responsável pela construção e divulgação das 

demonstrações contábeis, ou seja, CEO, diretor financeiro (Chief Financial Officer – CFO) e 

outros gestores relacionados ao setor financeiro. Em relação ao gerenciamento por meio de 

atividades reais, verifica-se que este interfere diretamente nas estratégias das empresas. Assim, 

este tipo de gerenciamento afeta de forma anormal as vendas, os preços dos produtos, a 

política de concessão de crédito, as despesas discricionárias e a produção. Sendo assim, é um 
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gerenciamento que mobiliza diversos setores dentro de uma organização. Nesse sentido, o 

gerenciamento real é capaz de deixar clara a eventual mudança de estratégia em uma dada 

empresa.  

A literatura aponta que existe uma preferência, por parte dos CEOs, em realizar o 

gerenciamento por meio de atividades reais, pelo fato de este tipo de manipulação não possuir 

limitação legal em relação ao aumento de lucros. Alia-se a isso, o fato de que a possibilidade 

de detecção de tais práticas, por parte dos auditores ou órgãos reguladores, é menor quando 

comparado ao gerenciamento por accruals. No entanto, apesar da prática de gerenciamento 

por accruals poder ser detectada mais facilmente pelos agentes externos, este tipo de 

manipulação pode não ser tão nítida para as diversas áreas de uma dada empresa. Esta 

dificuldade de percepção, por parte de outros setores da instituição, relaciona-se ao fato de 

que o gerenciamento por accruals está vinculado a contabilização de eventos contábeis.  

Nesse sentido, os achados encontrados neste estudo corroboram com tal argumentação, visto 

que, se percebe o efeito do traço narcisista do CEO no gerenciamento de resultados por 

accruals. Evidenciando-se, assim, que para realizar este tipo de manipulação não existe a 

necessidade de nenhuma outra fonte de poder discricionário para que os CEOs narcisistas 

façam uso de escolhas contábeis para se beneficiar.  

No entanto, quando se trata de gerenciamento por atividade real, não se encontrou relação 

direta da influência do CEO narcisista no aumento deste tipo de manipulação. Isso pode estar 

relacionado ao fato de que este tipo de gerenciamento consiga deixar evidente alterações 

anormais em eventuais estratégias traçadas pela empresa. Exigindo, assim, que o CEO 

narcisista seja, também, membro do conselho de administração para praticar tal 

gerenciamento. Dessa forma, ficam evidentes a existência de possíveis barreiras capazes de 

impedir que CEOs narcisistas realizem manipulações reais.  

O impacto do narcisismo do CEO no gerenciamento por accruals, encontrado, nesta pesquisa, 

está de acordo com os resultados dos estudos realizados nos Estados Unidos, Indonésia e 

Malásia. Evidenciando que independentemente da cultura nacional, existe propensão para que 

gestores narcisistas se envolvam em gerenciamento por accruals.  

No entanto, em relação ao gerenciamento real, os estudos indonésios, estadunidenses e 

taiwaneses apresentaram resultados divergentes desta pesquisa, visto que apontam uma 

influência direta da personalidade narcisista sobre o gerenciamento real. No Brasil, a 
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influência, sobre o gerenciamento real, do CEO narcisista ocorre conjuntamente com sua 

participação no conselho de administração da empresa.  

Este resultado, remete a uma possível especificidade do ambiente brasileiro. O que pode ser 

explicado pelo fato de os acionistas majoritários, apresentarem no Brasil, a tendência de 

exercer maior monitoramento sobre a gestão das organizações as quais estejam vinculados, 

determinando, assim, que os CEOs narcisistas estejam vinculas ao conselho de administração 

para que possam mitigar tal monitoramento. 

Outro resultado divergente da literatura internacional, diz respeito ao tempo de posse dos 

CEOs. Nesta pesquisa, encontrou-se que quanto maior o período de ocupação do gestor no 

cargo de CEO, maior é o nível de gerenciamento de resultados tanto por accruals quanto o 

real. A literatura internacional aponta que CEOs, ocupantes do cargo a mais tempo, possuem 

preocupação com sua reputação construída ao longo de sua trajetória, e, por conta disso, 

evitam certas atitudes antiéticas que poderão comprometê-los.  

Essa divergência pode talvez ser explicada pelo ambiente brasileiro o qual é marcado por 

corrupção, fraca legislação destinada a coibição de crimes cometidos por executivos, e 

acentuada morosidade em julgamentos dessa tipicidade, levando a prescrição de muitos casos. 

Este contexto, propicio para comportamentos antiéticos, pode determinar a pouca 

preocupação, por parte dos CEOs de empresas brasileiras, em relação a reputação. 

O estudo evidencia que os tipos de gerenciamentos de resultados são substitutos. Dessa forma, 

pode existir uma alternância na escolha pelo gerenciamento conforme for mais benéfico para 

o gestor. Nesse sentido, o gerenciamento real se torna mais onerosos, quando comparado com 

o gerenciamento por accruals, o que se deve ao fato de demandar uma modificação de 

diversas estratégias operacionais da empresa. Entretanto é sabido que as práticas de 

gerenciamento de resultados tendem a ser revertidas no longo prazo, o que determina que, no 

momento da reversão, outra prática de manipulação seja mais oportuna. 

No que se refere a períodos de instabilidade econômica, percebe-se que em tais momentos 

existe um menor incentivo de realizar gerenciamento de resultados por accruals e real por 

meios de fluxo de caixa operacional anormais. Resultado contrário é verificado em relação ao 

gerenciamento real medido pela diminuição anormal de despesas discricionárias.  

No entanto, o fato de, em períodos recessivos, as despesas discricionárias e o fluxo de caixa 

operacional diminuírem anormalmente, aparenta que existe gerenciamento de resultado, mas 
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pode ser, na realidade, um viés relacionado ao impacto da economia recessiva sobre a 

empresa. Sendo assim, esses resultados podem apresentam uma limitação da proxy de 

gerenciamento de resultados real para capturar as condições anormais as quais as empresas 

passam em momentos de crise, as quais passam a reduzir o fluxo de caixa e as despesas além 

do padrão normal tido pelas instituições.  

Este estudo contribui para a literatura sobre gerenciamento de resultados ao fornecer 

evidências de que um traço de personalidade do CEO, narcisismo, é um fator relevante para 

explicar o comportamento corporativo. Essas descobertas fornecem evidências úteis para o 

avanço do conhecimento sobre a tomada de decisões da empresa. Além disso, está pesquisa se 

mostra relevante para as partes interessadas considerar as características psicológicas dos 

gestores. 

Apesar de uma relação menos pronunciada do gerenciamento de resultados que termina por 

prejudicar o valor da firma no futuro (por meios reais), identificou-se uma relação 

estatisticamente significativa com o gerenciamento de resultados por accruals. Os resultados 

demonstram aos reguladores das Demonstrações Contábeis que, apesar da legislação vigente e 

estímulos a adoção de mecanismos diferenciados de governança corporativa, observa-se a 

possibilidade de atitudes oportunísticas que reduzem a transparência das empresas. 

O estudo contribuiu também ao demonstrar a impossibilidade de se dissociar a análise da 

informação contábil do contexto em que a empresa opera, levando-se em consideração todos 

os demais mecanismos de governança corporativa. Explicitou que somente ao considerar a 

interação das características do CEO com questões relativas ao conselho de administração é 

que se foi possível identificar o comportamento oportunístico da gestão. 

Os resultados esclarecem a relação de um fator adicional que influencia nas escolhas, juízos 

de valor e subjetivismos dos responsáveis pela construção de tais informações Contábeis. 

Portanto, demonstra que, além de características anteriormente debatidas na literatura, o perfil 

psicológico dos gestores influencia os outputs apresentados pela Contabilidade. A 

compreensão desses fatores, possibilita um maior entendimento relativo à realidade 

econômica da empresa, reduz riscos assumidos e estimula investimentos. Isso porque a 

Contabilidade, como principal fonte de informação financeira acerca da empresa, permite a 

redução de ruídos informacionais que geram alocações ineficientes de recursos e interferem 

no correto funcionamento do mercado. 
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Ao fim do presente estudo faz-se relevante ressaltar as limitações atreladas a abordagem da 

temática, assim como as possíveis sugestões de pesquisas futuras que podem proporcionar 

maior aprofundamento sobre o assunto abordado. Um primeiro ponto a ser evidenciado 

refere-se ao tipo de narcisismo mensurado pela proxy utilizada no trabalho. A referida métrica 

está vinculada a um comportamento social e cultural dos gestores narcisistas, afastando-se, 

portanto, da mensuração de comportamentos patológicos atrelados a comportamentos 

narcisistas.  

A proxy de narcisismo utilizada, neste estudo, é obtida por meio de transcrições de 

teleconferências nas quais os CEOs evidenciam os resultados trimestrais das empresas as 

quais lideram, o que determina que a fala do gestor seja fator basilar para a construção da 

proxy de narcisismo. Entretanto, a literatura aponta diversas outras métricas alternativas que 

podem ser utilizadas como proxies de narcisismo tais como destaque da fotografia do CEO no 

relatório anual da empresa, destaque do CEO nos press release da empresa, tamanho da 

assinatura, remuneração dos CEOs, presença na mídia. 

No que tange as limitações evidenciadas pela presente pesquisa, devido a não divulgação de 

áudios das teleconferências de resultado da empresa, ou à ausência da participação do CEO 

nestas, a quantidade de observações da amostra se apresentou reduzida. O que determina a 

impossibilidade de generalização dos resultados para as empresas de capital aberto e reforça a 

necessidade de que estudos posteriores sejam construídos a partir da ampliação do período 

analisados neste trabalho, ou com outras métricas de mensuração do narcisismo evidenciadas 

na literatura. 

Ademais, percebe-se que os diretores financeiros (CFOs) participam majoritariamente das 

teleconferências. Esse fato, aliado à importância que possuem nas escolhas contábeis, se torna 

um ponto interessante para análise de como o narcisismo desses executivos impacta no 

gerenciamento de resultados. O foco no CFO ampliaria a quantidade de observações da 

amostra, bem como auxiliaria na compreensão da personalidade dos executivos nos resultados 

contábeis 

Outro aspecto atrelado as limitações encontradas nesta pesquisa vinculam-se ao efeito de 

fatores exógenos na prática de gerenciamento de resultados. Esta pesquisa objetivou captar os 

efeitos da recessão econômica, iniciada no Brasil em 2014, no gerenciamento de resultados. 

No entanto, no ano de 2020 o mundo foi impactado pela crise COVID-19. Nesse sentido, 

espera-se que, assim como a recessão econômica de 2014, a crise sanitária seja capaz de 
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influenciar a prática de gerenciamento de resultados. Sugere-se, portanto, para pesquisas 

futuras, identificar como a crise sanitária impacta no gerenciamento de resultados das 

empresas brasileiras por meio dos gestores narcisistas.  

Embora a maioria das pesquisas sobre gerenciamento de resultados tenha continuado a usar 

modelos de accruals agregados, estudos têm se engajado no desenvolvimento de modelos de 

accruals específicos. Os exemplos incluem despesas tributárias e contas a receber. Além disso, 

os exemplos relativos ao setor financeiro incluem perdas de devedores duvidosos (PDD) e 

reservas para seguradoras. Os accruals específicos, como PDD ou reservas para seguradoras, 

selecionam itens que estão diretamente expostos ao julgamento. No entanto, essas medidas 

são limitadas a um setor específico, tornando impossíveis as análises intersetoriais. 

Outro aspecto inerente às possibilidades de pesquisas futuras atrela-se ao fato de que várias 

abordagens relacionadas ao reporte financeiro foram levantadas na literatura e não foram 

utilizadas no presente estudo. Dentre as quais podem ser citadas estão: a relação entre 

narcisismo e fraude financeira; quantidade de erros detectada nas demonstrações; e a 

republicação. Além disso, vale destacar outras abordagens em relação a qualidade da 

informação contábil que podem ser adotadas. Dentre as quais pode-se avaliar o nível do 

conservadorismo da contabilidade, além dos níveis de legibilidade das informações contábeis 

e o nível de disclosure. O nível de disclosure evidencia-se como possibilidade de linha de 

pesquisa interessante na literatura, o que se deve ao fato de que o nível de narcisismo pode 

estar relacionado à divulgação voluntária que pode influenciar a qualidade da informação 

contábil reportada. 
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APÊNDICE 

Classificação da Pesquisa 

Esta pesquisa é classificada quanto aos objetivos à abordagem do problema e aos 

procedimentos de coleta. Quanto aos objetivos, classifica-se como uma pesquisa descritiva, 

pois descreve as características de determinada população ou fenômeno, além de detalhar as 

relações existentes entre as variáveis da pesquisa (Cooper & Schindler, 2003). 

Para Ceribeli & Merlo (2013) as pesquisas descritivas podem ser classificadas como estudos 

transversais ou longitudinais. O estudo transversal coleta dados relativos a uma ou mais 

variáveis em apenas um período específico (Gujarati & Porter, 2011). Já no estudo 

longitudinal a coleta dos elementos da amostra é realizada em diversos períodos do tempo 

(Malhotra, 2006). O presente trabalho faz uso de estudo longitudinal, a fim de calcular a 

hipótese baseada em dados, que apresenta variabilidade no tempo e no espaço, e do 

transversal, para calcular as variáveis dependentes que se referem a dados cross-section.  

Quanto à abordagem do problema, esta pesquisa pode ser considerada quantitativa, uma vez 

que utiliza técnicas, tal como modelos estatísticos e testes econométricos, para analisar os 

dados (Richardson, 1999). A abordagem quantitativa foi utilizada a fim de verificar possíveis 

relações entre o narcisismo do CEO e o gerenciamento de resultado.  

Quanto aos procedimentos de coleta, este trabalho pode ser considerado como pesquisa 

documental, visto que foram utilizados dados secundários, que ainda não receberam um 

tratamento analítico (Ferrari, 1982). Segundo Vergara (2006), a pesquisa documental é aquela 

realizada em documentos arquivados nos órgãos públicos e privados de qualquer natureza, 

como, por exemplo: registros, regulamentos, circulares, ofícios, memorandos, balancetes, 

entre outros.  

Nesse contexto, verifica-se que a presente pesquisa pode ser caracterizada como um estudo 

descritivo de cunho quantitativo que faz uso de coleta de dados documental. 

Abordagem Estatística 

Dentre as metodologias de análise constantes na literatura econométrica que integram os 

dados em painel, tem-se: Pooled, Efeitos Fixos, Efeitos Aleatórios e Mínimos Quadrados 

Generalizados (GLS) (Wooldridge, 2016). 
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A viabilidade de cada abordagem vincula-se à forma como o componente do termo de erro 

(erro individual específico) se correlaciona com as variáveis utilizadas como regressores do 

modelo proposto e é verificada por meio de testes específicos que irão compor a validação do 

modelo proposto para tratamento dos dados (Baltagi, 2005). 

A viabilidade da abordagem Pooled em relação a Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios é feita, 

respectivamente, pelos testes de Chow e Breusch- Pagan. Ambos os testes evidenciam como 

hipótese nula a pressuposição de adequabilidade do Pooled para tratamento dos dados 

(Greene, 2013). A escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios é orientada a partir do teste 

de Hausman, que em H0 assume a viabilidade dos Efeitos Aleatórios como abordagem 

adequada para tratamento dos dados (Wooldridge, 2016). 

No processo de ajuste do modelo proposto, caso se verifique a viabilidade das metodologias 

Efeitos Fixos ou Aleatórios, faz-se adequado realizar a verificação da presença de 

heterocedasticidade e/ou autocorrelação nos resíduos do modelo (Greene, 2003). A 

verificação desses problemas determina a utilização da abordagem GLS como forma de 

obtenção dos parâmetros do modelo proposto para tratamento dos dados estudados (Greene, 

2003). 

A verificação da heterocedasticidade para metodologia de Efeitos Fixos pode ser feita pelo 

teste de Wald modificado e, para Efeitos Aleatórios, utiliza-se o teste de Likelihood. Ambos 

os referidos testes têm como hipótese nula a pressuposição de 132omoscedasticidade dos 

resíduos. Por fim, a presença de autocorrelação para ambas as abordagens é feita por meio do 

teste de Wooldridge que, em H0, assume a inexistência de autocorrelação dos resíduos do 

modelo proposto (Wooldridge, 2016) 

Análise adicional 

A verificação de diferenças estatisticamente significativas entre os setores em relação ao 

narcisismo e a prática de gerenciamento de resultados é feita por meio de teste de diferenças 

de médias. 

A correta utilização de teste de diferenças de médias requer a verificação da existência de 

normalidade dos dados em análise. A presença da distribuição gaussiana dos dados determina 

a utilização de teste paramétrico, e a ausência de normalidade determina a utilização de teste 

não paramétrico. A literatura estatística evidencia, dentre os testes existentes para dados não 

pareados, o teste paramétrico t-Student e o teste não paramétrico de Mann-Whitney. O 
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primeiro, em sua hipótese nula, assume a igualdade média entre os valores, enquanto o 

segundo pressupõe, em H0, a igualdade entre os valores medianos (Siegel & Castellan, 2017). 

A Tabela 9, apresentada a seguir, mostra os valores medianos das variáveis Narcisismo e 

GRA segregadas por setores e o teste de diferença de médias de Kruskal-Wallis para cada 

uma das variáveis, comparadas em relação aos setores evidenciados na Tabela. Percebe-se por 

meio do teste de Kruskal-Wallis a existência de diferenças estatisticamente significativas para 

todas as variáveis analisadas, o que se evidencia pela rejeição da hipótese nula do referido 

teste, que assume a igualdade entre os valores mediados analisados. 

Valores medianos das variáveis por setor amostrado 

Setor Narcisismo GRA 

Bens industriais 0,1667 0,0306 
Consumo cíclico 0,1890 0,0446 
Consumo não cíclico 0,2054 0,0041 
Materiais básicos 0,2682 0,0127 
Petróleo gás e biocombustíveis 0,2260 5,6E-17 
Saúde 0,2222 2,8E-16 
Utilidade pública 0,1973 0,0281 
Teste de diferenças de médias de Kruskal -Wallis 

Qui-quadrado Narcisismo 21,610*** 

Qui-quadrado GRA 218,801*** 

Tabela 9 Teste de Kruskal-Wallis para variáveis segregadas por setores 
Nota: As significâncias estatísticas dos testes são representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; 
***1%. 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 
A observação da tabela permite observar que os menores índices de narcisismo são 

verificados no setor de bens industriais, enquanto os maiores índices estão presentes no setor 

de materiais básicos. No que se refere a variável GRA, percebe-se que o menor valor mediano 

para o setor petróleo gás e bicombustíveis e o maior valor mediano está atrelado ao setor 

consumo cíclico. 

A matriz de correlação das variáveis do modelo de gerenciamento de accruals e real é 

apresentada nas Tabela 10 e Tabela 11, respectivamente. De acordo com Cohen (1988), 

valores de correlação até 0,29 podem ser indicar a não existência de correlação linear entre as 

variáveis; escores entre 0,30 e 0,49 podem demonstrar uma relação linear moderada entre as 

variáveis; e escores entre 0,50 e 1 indicam uma forte relação linear. Percebe-se no modelo de 

gerenciamento por accruals que: (i) as variáveis alavancagem e ROA apresentam correlação 

de -0,48; (ii) as variáveis ROA e MTB mostram correção de 0,39; (iii) a variável Tamanho 

apresenta correlação de 0,41 com as variáveis tamanho do conselho. 
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Por fim, a matriz de correlação no conjunto de variável dos modelos de gerenciamento de 

atividade reais apresentam que:  (i) as variáveis ROA e MTB  apresentam correlação média de 

0,45; (ii) a  variável Roa apresenta correlação moderada com a variável alavancagem, 0,47; e 

(iii) as Variáveis relativas ao tamanho do conselho mostraram correlação média com a 

variável tamanho.
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Tempo 
de 

Posse 
Idade 
CEO Dualidade Narcisismo Tamanho 

Recessão 
Econômica Alavancagem ROA MTB GRA QuantCA QuantCA2 Concentração Crescimento 

Nível de 
Governança 

Tempo de 
Posse 1.00               

Idade CEO 0.23 1.00              
Dualidade 0.15 0.09 1.00             
Narcisismo 0.02 0.02 -0.12 1.00            
Tamanho -0.07 0.15 -0.08 0.18 1.00           
Recessão 

Econômica 0.02 -0.01 -0.01 0.00 0.01 1.00          
Alavancagem -0.01 -0.08 -0.07 -0.14 0.23 -0.00 1.00         

ROA 0.12 0.08 0.03 0.05 -0.01 -0.08 -0.48 1.00        
MTB 0.11 0.03 -0.02 0.08 -0.02 -0.16 -0.19 0.39 1.00       
GRA 0.04 0.00 0.11 -0.11 -0.17 0.02 -0.06 0.02 0.11 1.00      

QuantCA -0.08 0.03 -0.17 0.28 0.40 -0.04 0.07 0.11 0.08 -0.22 1.00     
QuantCA2 -0.09 0.03 -0.19 0.28 0.41 -0.03 0.05 0.11 0.08 -0.21 0.99 1.00    

Concentração 0.05 -0.06 -0.09 -0.08 0.15 0.05 0.13 -0.02 -0.12 -0.06 0.05 0.07 1.00   
Crescimento -0.01 -0.00 0.05 -0.06 0.04 -0.13 -0.08 0.19 0.05 0.01 0.02 0.02 -0.05 1.00  

Nível de 
Governança 0.05 -0.02 0.12 0.00 -0.13 0.02 0.01 -0.05 -0.05 -0.02 - 0.08 -0.10 -0.18 -0.06 1.00 

Tabela 10 - Matriz Correlação modelo accrual 

Fonte: Dados da pesquisa 
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 GRCFO GRPROD GRSG&A GRA QuantCA QuantCA2 Dualidade 
Recessão 

Econômica 
Nível de 

Governança MTB ROA Tamanho Alavancagem Narcisismo 

Tempo 
de 

Posse 
GRCFO 1.00               

GRPROD -0.02 1.00              
GRSG&A -0.04 0.01 1.00             

GRA -0.03 0.14 0.08 1.00            
QuantCA -0.07 -0.11 -0.16 -0.25 1.00           

QuantCA2 -0.08 -0.10 -0.15 -0.24 0.99 1.00          
Dualidade -0.03 0.01 -0.11 0.14 -0.18 -0.20 1.00         
Recessão 

Econômica -0.04 0.06 -0.01 0.03 -0.04 -0.04 -0.01 1.00        
Nível de 

Governança -0.04 -0.03 -0.25 -0.01 -0.12 -0.14 0.13 0.03 1.00       
MTB -0.26 -0.09 0.16 0.10 0.12 0.12 0.00 -0.19 0.10 1.00      
ROA -0.40 -0.02 0.12 0.01 0.13 0.12 0.07 -0.10 0.00 0.45 1.00     

Tamanho -0.01 0.07 -0.22 -0.18 0.40 0.41 -0.09 0.02 -0.13 -0.03 -0.01 1.00    
Alavancagem 0.15 -0.01 -0.30 -0.02 0.07 0.06 -0.11 0.01 0.00 -0.25 -0.47 0.23 1.00   
Narcisismo 0.06 -0.01 -0.05 -0.14 0.28 0.27 -0.11 0.01 0.02 0.08 0.04 0.18 -0.14 1.00  
Tempo de 

Posse -0.06 0.03 0.10 0.06 -0.09 -0.10 0.16 0.04 0.05 0.13 0.12 -0.05 0.01 -0.01 1.00 
Tabela 11 - Matriz Correlação modelo Gerenciamento de Resultados Atividade Reais  
Fonte: Dados da pesquisa 
 

 

 

  


