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Resumo

Objetivo: A pesquisa busca analisar o efeito moderador da expertise financeira do conselho de 
administração na relação entre o excesso de confiança dos executivos e a qualidade da evidenciação 
contábil. 

Método: Foi realizada uma pesquisa documental, considerando dados relativos ao período temporal 
de 2011 a 2017, e aplicação de técnicas estatísticas de correlação e regressão linear múltipla. A amostra 
compõe-se das 146 companhias abertas com dados disponíveis para operacionalizar as variáveis. 

Resultados: Os resultados revelaram que nas empresas em que o conselho de administração possui 
expertise financeira, o excesso de confiança dos executivos é minimizado. A expertise financeira modera 
positivamente a relação entre o excesso de confiança e a qualidade da evidenciação contábil. Os 
resultados sugerem que o conhecimento financeiro do conselho de administração reflete na qualidade 
da evidenciação contábil, mesmo que o executivo denote excesso de confiança e minimize a qualidade 
da evidenciação contábil.

Contribuições: O estudo contribui ao auxiliar os investidores e reguladores contábeis no entendimento 
de como os traços de personalidade dos executivos e o conhecimento do conselho de administração 

podem interferir na qualidade dos relatórios contábeis.
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1 INTRODUÇÃO

N a literatura econômica tem-se que os agentes são tomadores de decisões racionais, que buscam a 

máxima utilidade, mas na área da psicologia documenta-se que os indivíduos tendem a ser excessi-

vamente confiantes e otimistas (Malmendier, Tate & Yan, 2011). Acreditam que eventos futuros favoráveis 

são mais prováveis do que realmente são (Wei, Min & Jiaxing, 2011), e que possuem um conhecimento 

mais preciso sobre eventos futuros do que realmente possuem (Malmendier et al., 2011). Executivos são 

particularmente propensos a exibir esses vieses comportamentais, de excesso de confiança (Larwood 

& Whittaker, 1977; Guedes & Gonçalves, 2019). Executivos com excesso de confiança têm expectativas 

exageradamente altas do desempenho futuro da empresa (Hackbarth, 2009) e a crença de que podem 

garantir que o alto desempenho seja alcançado (Malmendier & Tate, 2015). Superestimam a precisão de 

suas próprias crenças ou subestimam o processo de risco na empresa (Ben-David, Graham & Harvey, 2007). 

Os vieses cognitivos (Barros & Silveira, 2008) e de conhecimento podem impactar decisões cor-

porativas (Barros & Silveira, 2008; Markarian & Parbonetti, 2009). Diversas pesquisas da psicologia do 

julgamento de indivíduos são apontadas por Barros e Silveira (2008) para desmitificar o paradigma da 

racionalidade em finanças. Relatam experimentos que focalizaram o excesso de confiança dos partici-

pantes em diferentes contextos comportamentais e que os resultados indicaram uma tendência deles 

confiar exageradamente em suas estimativas subjetivas. E que experimentos observaram associação 

do excesso de confiança com o viés do otimismo, em que o indivíduo julga que suas probabilidades de 

passar por experiências positivas são superiores a de seus pares (Barros & Silveira, 2008).

Vieses dos indivíduos também podem moldar as políticas contábeis da empresa (Andriosopoulos, 

Andriosopoulos & Hoque, 2013). O excesso de confiança gerencial pode, por exemplo, influenciar a po-

lítica contábil e de divulgação da informação financeira da empresa (Hirshleifer & Teoh, 2009). Estudos 

revelam que o excesso de confiança gerencial tem associação negativa com a qualidade do relatório 

contábil (Schrand & Zechman, 2012; Ahmed & Duellman, 2013), no entanto, a expertise financeira do 

conselho de administração pode suavizar essa relação. 

Pesquisas revelaram associação do excesso de confiança gerencial com a qualidade das previsões de 

lucros (Libby & Rennekamp, 2012), suavização de resultados (Bouwman, 2014), conservadorismo (Ah-

med & Duellman, 2013) e qualidade das demonstrações financeiras (Schrand & Zechman, 2012; Ahmed 

& Duellman, 2013; Berry-Stolzle, Eastman & Xu, 2018). Outros apontaram associação entre a expertise 

financeira do conselho de administração e a qualidade da evidenciação contábil (Klein, 2002; Levrau & 

Van Den Berghe, 2007; Felo, 2009). Hirshleifer e Teoh (2009) alertam que para capturar determinadas 

características da contabilidade, deve-se ir além do pressuposto da racionalidade dos indivíduos.  

No entanto, os fatores comportamentais que norteiam as decisões dos gestores são quase inacessí-

veis aos pesquisadores, devido principalmente a complexidade de identificar valores e bases cognitivas 

dos indivíduos (Hambrick, 2007). Na última década, tem-se observado um fluxo de pesquisa que busca 

identificar as características observáveis dos gestores que afetam as decisões contábeis (Almeida & Lemes, 

2019). Neste sentido, Schrand e Zechman (2012) argumentam que o comportamento dos gestores com 

excesso de confiança pode ser percebido pelo excesso de investimento, excesso de aquisições, política 

de endividamento e debêntures conversíveis em ações preferenciais dos gestores.

As organizações, em geral, compreendem relações sociais de diferentes atores por meio do con-

selho de administração. Esses conselheiros possuem diferentes identidades e interesses socialmente 
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constituídos (Aguilera & Jackson, 2010), além de expertises diversas, que podem moldar as decisões 

corporativas. Schrand e Zechman (2012) sugerem que empresas que apresentam conselheiros com 

determinada expertise exibem expectativas mais realistas, devido ao conhecimento que possuem. 

Assim, os indivíduos com expertise financeira dentro da organização, por intermédio do conselho de 

administração podem impactar na qualidade da evidenciação contábil (Markarian & Parbonetti, 2009). 

Nesta perspectiva, a pergunta que norteia esta pesquisa é a seguinte: Qual é o efeito moderador da 

expertise financeira do conselho da administração na relação entre o excesso de confiança dos executivos 

e a qualidade da evidenciação contábil? Utilizou-se para determinar o excesso de confiança o modelo 

proposto por Schrand e Zechman (2012), para a expertise financeira avaliou-se o conhecimento finan-

ceiro do conselho de administração e para a qualidade da evidenciação contábil o modelo de Cormier 

e Magnan (2016). A pesquisa documental do período de 2011 a 2017 de empresas brasileiras listadas 

na Brasil, Bolsa e Balcão (B3) apresentou evidências de que a expertise do conselho da administração 

possui relação com o excesso de confiança e que a expertise financeira modera positivamente a relação 

entre o excesso de confiança e a qualidade da evidenciação contábil.

A relevância da pesquisa está em analisar a influência do excesso de confiança e da expertise finan-

ceira dos executivos na qualidade dos relatórios contábeis. A divulgação de informações mais detalhadas 

reduz a assimetria e aumenta a precisão das informações evidenciadas nas demonstrações financeiras, 

portanto, fornece aos investidores mais subsídios na tomada de decisões (Chen, Miao & Shevlin, 2015). A 

qualidade da evidenciação aumenta a credibilidade dos relatórios contábeis da empresa e oferece menor 

grau de liberdade aos gestores para gerenciar as informações reportadas (D'Souza, Ramesh & Shen, 2010).

O estudo contribui para a literatura ao identificar características específicas dos executivos que afetam 

a qualidade dos relatórios contábeis. Psicólogos sugerem, por exemplo, que os indivíduos são confiantes 

sobre os resultados que acreditam estar sob seu controle (Langer, 1975) e com os quais estão altamente 

comprometidos (Weinstein & Klein, 1995). Contribui-se ainda para a literatura na medida em que se 

investiga a influência dos vieses comportamentais nas políticas contábeis corporativas (Leng, Ozkan 

& Trzeciakiewicz, 2018). Nesse aspecto, presume-se que os executivos superconfiantes e conselhos de 

administração com expertise financeira afetam a qualidade da evidenciação contábil. 

Os resultados da pesquisa também apresentam contribuição prática ao demonstrar que o conheci-

mento do conselho de administração e os traços de personalidade dos executivos afetam a qualidade 

da evidenciação contábil, o que é de interesse de investidores, reguladores contábeis, entre outros 

(Berry-Stolzle et al., 2018). Os reguladores não se preocupam apenas com as informações disponibiliza-

das publicamente aos investidores, mas com a forma como são evidenciadas (Hirshleifer & Teoh, 2009). 

Assim, o estudo oferece insights aos formuladores de políticas contábeis interessados em aumentar a 

credibilidade dos relatórios contábeis (Habib & Hossain, 2013).

Um aspecto substancialmente alterado pela adoção das International Financial Reporting Standards 

(IFRS) é a divulgação dos relatórios contábeis, como notas explicativas e relatório da administração, com 

um nível maior de detalhes. Cormier e Magnan (2016) aduzem que o maior detalhamento das notas 

explicativas é percebido pelo aumento do número de notas e páginas dos relatórios. No entanto, esse 

aumento no detalhamento pode criar alguma confusão (Abernathy, Guo, Kubick & Masli, 2019). De fato, 

o International Accounting Standards Board (IASB) está engajado em uma iniciativa de divulgação à 

luz de críticas sobre sobrecarga de informação. Porém, há sólidas evidências empíricas de que o maior 
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detalhamento dos relatórios contábeis se traduz em melhorias no ambiente de informações (Cormier 

& Magnan, 2016; Blankespoor, 2019; Krishnan & Zhang, 2019). 

Além desta primeira seção introdutória, o artigo apresenta, na seção 2, a base teórica e hipóteses de 

pesquisa. Na seção 3, apresenta a metodologia da pesquisa. Na seção 4, apresenta a descrição e análise 

dos resultados. Na seção 5, apresenta a conclusão do estudo e recomendações para pesquisas futuras.

2 BASE TEÓRICA E HIPÓTESES

Os seres humanos possuem vieses cognitivos, sendo um deles o excesso de confiança. Na literatura 

da psicologia social, esse viés é determinado como o efeito melhor do que a média (Chen, Crossland & 

Luo, 2015). O excesso de confiança é definido como a tendência dos indivíduos de superestimar suas 

habilidades (Hill, Kern & White, 2012), levando a expectativas de resultados mais desejáveis do que 

uma avaliação realista sugere (Bhandari & Deaves, 2006). Os indivíduos acreditam que suas habilidades, 

capacidades, dotações e probabilidades de sucesso na carreira são superiores aos demais (Harrison & 

Shaffer, 1994).

Indivíduos excessivamente confiantes tendem a superestimar os resultados esperados de empreen-

dimentos incertos, seja por causa da tendência geral de esperar bons resultados, seja porque superes-

timam sua própria eficácia em obter sucesso (Hirshleifer & Teoh, 2009; Libby & Rennekamp, 2012). Na 

literatura financeira, um gestor superconfiante é visto como aquele que superestima os retornos futuros 

dos projetos ou superestima a probabilidade e o impacto de eventos favoráveis sobre os fluxos de caixa 

da empresa (Ahmed & Duellman, 2013). Um dos primeiros a utilizar esse conceito em finanças foi Roll 

(1986), para denotar fusões que destroem o valor da empresa (Ahmed & Duellman, 2013). 

Indivíduos com excesso de confiança acreditam que são mais competentes do que outros, que po-

dem controlar os riscos fora de seu alcance e que suas previsões são mais precisas do que na realidade 

são (Chen, Lai, Liu & McVay, 2014). Kahneman e Lovallo (1993) observaram que o excesso de confiança 

ou otimismo é melhor avaliado pela introdução de monitoramentos.

O conselho de administração é um importante mecanismo de monitoramento das ações dos 

executivos dentro da organização, visto que pode reduzir a assimetria de informação entre as partes 

interessadas, como por exemplo, reduzir conflitos com órgãos reguladores e garantir o cumprimento 

das responsabilidades legais (Andrés & Vallelado, 2008; Guedes & Gonçalves, 2019). De maneira geral, o 

conselho de administração monitora as operações realizadas pelos executivos.

Neste aspecto, reguladores enfatizam a necessidade de especialistas financeiros nos conselhos de 

administração, sob o argumento de que eles levarão a uma melhor supervisão do conselho e servirão 

aos interesses dos acionistas (Güner, Malmendier, & Tate, 2008). Entre os diretores independentes, os 

especialistas em finanças têm custos mais baixos na aquisição de informações sobre a complexidade e 

os riscos associados às transações financeiras e, portanto, são capazes de monitorar com maior eficiência 

a alta administração (Harris & Raviv, 2008).

Para Call, Campbell, Dhaliwal e Moon Jr. (2017), indivíduos com expertise financeira devem de-

monstrar expectativas mais realistas. Ben-David et al. (2007) e Schrand e Zechman (2012) constataram 

associação entre o excesso de confiança e a expertise financeira. Portanto, o conselho de administração 

com expertise financeira minimiza o excesso de confiança, por demonstrar conhecimentos financeiros 

e monitorar as atividades dos gestores. Assim, formulou-se a primeira hipótese da pesquisa: 

H1: Existe relação negativa entre a expertise financeira do conselho de administração e o excesso 

de confiança dos executivos.
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Executivos excessivamente confiantes são mais propensos a cometer fraudes contábeis (Schrand & 

Zechman, 2012), e emitir previsões de lucros com maior erro e viés otimista (Hribar & Yang, 2010). Esses 

executivos, ao fornecerem previsões voluntárias com expectativas de continuarem a melhorar o desem-

penho no futuro, podem ter maior probabilidade de recorrer ao gerenciamento de lucros e possivelmente 

à fraudes se em algum momento perceberem que não conseguem mais atender essas expectativas 

(Hribar & Yang, 2010; Libby & Rennekamp, 2012; Schrand & Zechman, 2012). Schrand e Zechman (2012) 

constataram associação positiva entre excesso de confiança do gestor e incidência de fraudes.

De acordo com Biddle, Hilary e Verdi (2009), quando os executivos se envolvem em atividades des-

truidoras de valor, serão mais propensos a evidenciar menos informações nos relatórios contábeis para 

mascarar resultados ruins de suas decisões. Ao perceberam erroneamente projetos negativos como 

projetos positivos em função do excesso de confiança, podem relutar em divulgar comentários negativos 

sobre os projetos (Ahmed & Duellman, 2013). Assim, os executivos podem usar a divulgação voluntária 

para ressaltar informações contábeis positivas e transmitir suas crenças otimistas sobre os projetos, 

manipulando as informações (Kim, Wang & Zhang, 2016). Neste sentido, Chen et al. (2014) destacam 

que executivos com excesso de confiança tendem a superestimar sua própria capacidade e acreditam 

que podem controlar eventos que estão, na verdade, fora de seu controle. Desse modo, formulou-se a 

segunda hipótese de pesquisa: 

H2: Existe relação negativa entre o excesso de confiança dos executivos e a qualidade da eviden-

ciação contábil. 

Executivos com excesso de confiança tendem a se engajarem em atividades que maximizam o valor 

da empresa, como excesso de investimento e aquisições (Hribar, Kim, Wilson & Yang, 2013). Executivos 

superconfiantes tendem a ver as perdas de lucros como temporárias (Hribar et al., 2013), e, portanto, 

estão mais inclinados à fornecerem relatórios contábeis de menor qualidade. Neste caso, o conselho de 

administração pode servir como balizador das informações contábeis, minimizando a manipulação das 

informações contábeis (Klein, 2002). 

Levrau e Van Den Berghe (2007) mencionam que o conselho de administração possui potencial de 

oferecer diferentes expertises, e os membros tendem a ter uma variedade de experiências que podem 

representar conhecimentos e habilidades mais especializadas. Roberts, McNulty, & Stiles (2005) destacam 

que os conselheiros podem trazer ao conselho de administração objetividade, devido à relativa distância 

dos problemas rotineiros da companhia. Felo (2009) aponta que maior quantidade de conselheiros com 

expertise financeira nas empresas está relacionada com a melhora na transparência das informações 

contábeis. Assim, formulou-se a terceira hipótese de pesquisa: 

H3: A expertise financeira do conselho de administração possui relação positiva com a qualidade 

da evidenciação contábil. 

Especialistas em finanças costumam ter capacidade para anlisar os controles contábeis e os relatórios 

financeiros da empresa, de forma a evitar possíveis falhas de relatórios, litígios e escrutínio por parte 

dos formuladores de políticas (Garcia-Sanchez, Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2017). Desse modo, 

conselheiros com expertise financeira tendem a estar mais aptos a monitorar e aconselhar empresas, 

porque seus conhecimentos financeiros lhes fornecem vantagem. Sob essa conjectura, os conselhos de 

administração com expertise financeira tendem a apresentar relatórios contábeis com maior qualidade, 

mesmo quando o gestor possui viés comportamental de excesso de confiança.

Neste sentido, Habib e Hossain (2013) e Almeida e Lemes (2019) argumentam que as características 

comportamentais e de conhecimento dos executivos podem afetar a qualidade dos relatórios contábeis. 
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Assim, espera-se que o excesso de confiança influencie negativamente a qualidade das demonstrações 

financeiras, mas que essa influência seja minimizada pela expertise financeira do conselho de adminis-

tração. Assim, formulou-se a terceira hipótese da pesquisa:

H4: A expertise financeira modera positivamente a relação entre o excesso de confiança e a qualidade 

da evidenciação contábil.

3 METODOLOGIA

3.1 População e Amostra da Pesquisa

A população da pesquisa compõe-se das companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) e a 

amostra compõe-se de 146 empresas, resultando em 1.022 observações (dados balanceados). Empresas 

financeiras foram retiradas da amostra, devido ao setor possuir um sistema de normas contábeis próprias 

que se diferencia dos demais setores. Ainda, a amostra compreende as empresas que apresentaram os 

dados necessários para operacionalizar as variáveis do estudo, no período temporal de 2011 a 2017. 

O ano inicial de 2011 para a coleta dos dados justifica-se por ser o ano imediatamente posterior ao 

da obrigatoriedade da implementação dos padrões internacionais de contabilidade, as International 

Financial Reporting Standards (IFRS), no Brasil. 

Na Tabela 1, apresenta-se a quantidade de executivos da amostra identificada com excesso de con-

fiança e membros do conselho da administração com expertise financeira.

Tabela 1. Amostra da pesquisa segregada por excesso de confiança e expertise financeira

Classificação Amostra Total
Quantidade de executivos do conselho de administração

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Excesso de confiança 319 45 46 44 53 50 39 42

Expertise financeira 706 101 101 101 102 102 98 101

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que as empresas analisadas possuem uma quantidade elevada de conselheiros 

com expertise financeira, sendo que das 1.022 observações, 706 são de empresas com executivos que 

denotam expertise financeira. Os dados da pesquisa relativos às variáveis foram coletados de modo a 

atender a mensuração proposta.

3.2 Procedimentos de coleta e análise dos dados 

Os dados coletados são os relacionados às variáveis da pesquisa, conforme demonstrado na Tabela 2.
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Tabela 2. Variáveis da pesquisa

Variáveis/ Definição Fórmula Coleta Autores

Va
riá

ve
l 

de
pe

nd
en

te

Qualidade da Evidenciação 
Contábil (QE)

Números páginas / Números 
de notas

B3
 R

el
at

óo
rio

 d
a 

Ad
m

in
is

tr
aç

ão

Cormier e Magnan (2016); Outa, 
Ozili & Eisenberg (2017);

Blankespoor (2019).
Va

riá
ve

is
 in

de
pe

nd
en

te
s Excesso de confiança

(EC)
Gestores excessivamente 

confiantes 1 e 0, caso o 
contrário

Ec
on

om
át

ic
a

Schrand e Zechman (2012);
Ahmed e Duellman (2013); 
Malmendier & Tate (2015); Berry-

Stölzle et al. (2018).

Expertise
(EXPE)

Conselheiros de 
administração com 

expertise financeira 1 e 0, 
caso o contrário

B3
Fo

rm
ul

ár
io

 d
e 

re
fe

re
nc

ia

Ben-David et al. (2007) Schrand e 
Zechman (2012); Bamber, John, & 
Wang  (2010); Call et al., (2017).

Va
riá

ve
is

 d
e 

Co
nt

ro
le

Tamanho (TAM) Log do ativo total

Ec
on

om
át

ic
a

Hermalin e Weisbach (2012); 
Ahmed e Duellman (2013); 
Chen et al. (2014); Brockman, 
Campbell, Lee, & Salas  (2018); 

Berry-Stölzle et al. (2018).

Endividamento (END) PC+PNC/Ativo Total Ahmed e Duellman (2013); Berry-
Stölzle  et al. (2018).

Crescimento das vendas 
(CRESC) Receitat - Receitat-1/Receita t-1

Ahmed e Duellman (2013); Chen 
et al. (2014); Brockman et al. 
(2018); Berry-Stölzle  et al. (2018).

Nível de Governança 
Corporativa (GC)

Tradicional, Novo Mercado, 
Nível 1 e Nível 2

Ahmed e Duellman (2013); 
Chen et al.(2014); Brockman et 

al. (2018)

Market-to-book (MTB) Valor de Mercado/
Patrimonio Líquido

Ahmed e Duellman (2013); Hsieh, 
Bedard & Johnstone (2014); 
Brockman et al. (2018); Berry-

Stölzle et al. (2018).

Legenda: PC = Passivo Circulante; PNC = Passivo não Circulante.
Fonte: Dados da pesquisa

A variável expertise financeira foi coletada no Formulário de Referência, no website da B3, e esta-

belecida a partir da análise do currículo de cada membro do conselho de administração das empresas 

analisadas. Desse modo, aqueles com participação no conselho de administração e com experiência em 

instituições financeiras foram caracterizados como tendo expertise financeira (Markarian & Parbonetti, 

2009).

A qualidade da evidenciação contábil foi mensurada conforme o estudo de Cormier e Magnan 

(2016), que consideraram o nível de detalhes do relatório contábil, determinado pelo número de notas 

e o número de páginas dos relatórios contábeis. No presente estudo, a qualidade da evidenciação foi 

determinada pela divisão do número de páginas pelo número de notas das notas explicativas. As notas 

explicativas possuem como principal finalidade apresentar informações úteis e dar maior transparência 

aos interessados na empresa.

Por um lado, esse procedimento não é totalmente isento de subjetividade.  Palavras desnecessárias 

podem ofuscar o significado da divulgação, números desnecessários podem aumentar o ruído que os 

participantes do mercado precisam filtrar. Além disso, essa medida não captura a importância das infor-

mações adicionais para os participantes do mercado. Por outro lado, maior detalhamento dos relatórios 

contábeis fornece aos participantes do mercado diferentes informações, o que captura um aspecto da 

profundidade e qualidade da divulgação de uma empresa (Cormier & Magnan, 2016; Outa et al., 2017; 

Blankespoor, 2019). 
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O excesso de confiança foi analisado com base em quatro construtos do estudo de Schrand e Ze-

chman (2012): excesso de investimento, excesso de aquisições, política de endividamento e debêntures 

conversíveis em ações preferenciais. A empresa que apresentava pelo menos dois desses construtos acima 

da mediana do setor econômico de atuação era classificada com valor 1 (executivos excessivamente 

confiantes), caso contrário valor 0. Entretanto, dada a dificuldade de obter dados acerca das dívidas 

conversíveis em ações preferenciais, optou-se por usar apenas as três primeiras métricas.

Ben-David et al. (2007) destacam que gestores excessivamente confiantes superestimam os fluxos 

de caixa de um projeto de investimento e subestimam o risco dos retornos. Malmendier e Tate (2005) 

aduzem que executivos excessivamente confiantes investem mais quando os recursos internos são 

suficientes para financiar investimentos. O excesso de investimento foi determinado pelo resíduo da 

regressão entre o crescimento dos ativos e o crescimento das vendas, comparado com a mediana dos 

resíduos do setor da empresa. O resíduo da regressão maior que a mediana do setor para o ano indica 

excesso de confiança. A métrica de detecção foi a seguinte:

∆Receitait=∆ATIVOSit

Onde:
∆RECEITAit = Variação da receita; 
∆ATIVOSit = Variação dos ativos;

RESIDUOSit = Determina o excesso de investimento.

Malmendier e Tate (2015) apontam que gestores excessivamente confiantes são mais propensos a 

se engajarem em aquisições. Para Ahmed e Duellman (2013), um executivo com excesso de confiança 

é confiante sobre a rentabilidade futura da empresa, o que influencia na compra de ações. O excesso 

de aquisições foi determinado pelas aquisições, identificadas na demonstração dos fluxos de caixa. 

As aquisições acima da mediana do setor no ano sugerem excesso de confiança, conforme Schrand e 

Zechman (2012). A métrica de detecção foi a seguinte:

EXAit=ln(Aquisiçõesit)
Onde: 

EXAit = Excesso de aquisições; 
ln(Aquisiçõesit) = Logaritmo natural das aquisições, obtido na DFC (fluxo de caixa de investimento).

O excesso de confiança causa uma avaliação otimista dos retornos dos investimentos, o que impacta 

no financiamento de investimentos (Hackbarth, 2009; He, Chen, & Hu, 2019).  A política de endividamento 

foi determinada pelo índice da dívida em relação ao patrimônio líquido da empresa comparado com 

o setor. A dívida de longo prazo foi dividida pelo valor de mercado da empresa, e comparada com a 

mediana do setor para o ano, o que indica o excesso de endividamento da empresa. Quando o valor da 

métrica se apresentava superior à mediana do setor, recebia o valor “1”, e “0” nos demais casos. A métrica 

de detecção foi a seguinte:
E_Capitalit=PNCit/VMEit 

Onde:
ECapitalit = Estrutura de capital;
PNCit = Passivo não circulante; 

VMEit = Valor de mercado.

Para maior robustez do modelo, como variáveis de controle avaliou-se o tamanho, pelos argumentos 

de Hermalin e Weisbach (2012), de que as empresas maiores adotam regras de divulgação mais rigorosas 
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do que as menores. Controlou-se ainda a governança corporativa, pelo fato do excesso de confiança poder 

alterar-se na presença da governança corporativa (Schrand & Zechman, 2012; Berry-Stölzle et al. 2018). 

Empresas com maior market-to-book tendem a ter maior qualidade da evidenciação contábil, pois 

possuem o objetivo de atingir o mercado demonstrando seu desempenho (Meek, Roberts & Gray, 1995). 

Tais pressupostos são esperados para o crescimento da empresa, sendo que empresas em crescimento 

tendem a apresentar maior evidenciação das informações contábeis, para demonstrar seu crescimento. 

Relação inversa é esperada para empresas endividadas, que tendem a apresentar menor evidenciação 

das informações contábeis. 

Com os dados do excesso de confiança e da expertise financeira e as variáveis de controle testou-se 

a H1, por meio do seguinte modelo de regressão: 
Equação 1

ECit=β0+ β1 EXPEit+β2 TAMit+ β3 ENDit+ β4 CRESCit+β5 GCit+β6 MTBit+∑Efeito_fixo_setort +∑Efeito_fixo_anot+ εit

Onde: 
ECit = Excesso de confiança da empresa i no período t;

EXPEit = Expertise financeira da empresa i no período t;
TAMit = Tamanho da empresa i no período t;

ENDit = Endividamento da empresa i no período t;
CRESCit = Crescimento da empresa i no período t;

GCit = Nível de governança corporativa da empresa i no período t;
MTBit = Market to book da empresa i no período t;

εit = Erro da regressão.

Alinhado com a H2, que prevê relação entre o excesso de confiança e a qualidade da evidenciação 

contábil, tem-se que:
Equação 2

QEit=β0+ β1 ECit+β2 TAMit+ β3 ENDit+ β4 CRESCit+β5 GCit+β6 MTBit+∑Efeito_fixo_setort +∑Efeito_fixo_anot +εit

Onde: 

QEit = Qualidade da evidenciação contábil da empresa i.

Para testar a H3, que a expertise financeira do conselho de administração possui relação positiva 

com a qualidade da evidenciação contábil, tem-se que:

Equação 3
QEit=β0+ β1 EXPEit+β2 TAMit+ β3 ENDit+ β4 CRESCit+β5 GCit+β6 MTBit+∑Efeito_fixo_setort +∑Efeito_fixo_anot +εit

Na perspectiva da H4, que analisa a relação conjunta do excesso de confiança e da expertise financeira 

com a qualidade da evidenciação contábil, tem-se que:

Equação 4
QEit=β0+ β1 ECit+β2 EXPEit+β3 ECit*EXPEit+β4 TAMit+ β5 ENDit+ β6 CRESCit+β7 GCit+β8 MTBit+∑Efeito_fixo_setort +∑Efeito_fixo_

anot +εit

Nos modelos testados, consideraram-se os pressupostos aplicados na regressão: multicolinearidade, 

autocorrelação dos resíduos, distribuição normal dos resíduos e homoscedasticidade. As regressões 

foram realizadas pela Least Squares Regression (OLS), no software Statistics Data Analysis (Stata® 13.0), 

fixando o ano e o setor e erros padrões robustos para capturar características inatas e estáticas que 
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podem afetar tanto a qualidade da evidenciação contábil como o excesso de confiança e a expertise 

financeira (Ahmed & Duellman, 2013). Para os problemas de heterocedasticidade, os modelos foram 

rodados com erros padrões robustos.

Na Figura 1 apresenta-se o modelo teórico da pesquisa, que destaca a influência do excesso de 

confiança (mensurada pelo excesso de investimento e de aquisições e a política de endividamento) na 

qualidade da evidenciação contábil, moderada pela expertise financeira.

 Figura 1. Modelo teórico da pesquisa 
Fonte: Elaboração própria.

Estudos anteriores sugerem efeito direto das características comportamentais dos executivos na 

qualidade da informação contábil (Oliveira & Soares, 2018). No entanto, características de conhecimento 

apresentadas pelo conselho de administração podem interferir nesta relação (Habib & Hossain, 2013). 

Assim, o argumento subjacente ao proposto neste estudo é que o excesso de confiança dos gestores, 

percebido através do excesso de investimento, excesso de aquisições e política de endividamento, exerce 

efeito na qualidade da evidenciação contábil, porém, seu efeito pode ser influenciado pela expertise do 

conselho de administração (Felo, 2009; Habib & Hossain, 2013).

4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatísticas descritivas e teste das hipóteses da pesquisa

A estatística descritiva das variáveis analisadas neste estudo é demonstrada na Tabela 3. 

Tabela 3. Estatísticas descritivas das variáveis

Variáveis
Estatísticas descritivas

Média Mediana Desvio Padrão Máximo Mínimo Percentil 25% Percentil 75%

Qualidade da evidenciação contábil 1,95 1,93 0,95 5,65 0,00 1,30 2,53

Excesso de Confiança 0,31 0,00 0,46 1,00 0,00 0,00 1,00

Expertise Financeira 0,70 1,00 0,45 1,00 0,00 0,00 1,00

Tamanho 6,65 6,64 0,71 8,95 4,58 6,11 7,12

Endividamento 0,83 0,80 0,34 2,83 0,12 0,61 0,99

Crescimento 0,17 0,07 1,90 56,46 -3,90 -0,04 0,16

Governança Corporativa 3,45 4,00 1,69 5,00 1,00 1,00 5,00

Market-to-book 2,22 1,28 4,36 70,70 -17,71 0,69 2,31

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 3, verificam-se as estatísticas descritivas das variáveis financeiras das empresas. No que se 

refere à média do excesso de confiança (0,31), na amostra investigada poucos gestores apresentaram 

essa característica. Por sua vez, a expertise financeira do conselho de administração revelou uma média 

de 0,70, o que indica que nas empresas investigadas o conselho de administração possui alta quantidade 

de conselheiros com conhecimentos financeiros. 

Verifica-se ainda que o crescimento de algumas empresas no período analisado foi negativo, ou 

seja, houve redução nas receitas. As empresas apresentaram alta variação para market-to-book, valores 

negativos e positivos, o que é confirmado pelo alto valor do desvio padrão (4,36).

Em seguida, calculou-se a intensidade e o sentido das relações entre as variáveis, pelo coeficiente 

de correlação de Pearson, para verificar possíveis problemas de multicolinearidade. Na Tabela 4, apre-

sentam-se os resultados da correlação de Pearson.

Tabela 4. Correlação de Person 

Variável EC EXPE QE TAM END CRES MTB GC SETOR

EC 1 -0,054* 0,086** 0,192** 0,220** 0,084** -0,023 -0,022 0,028

EXPE 1 0,192** 0,310** -0,066* -0,037 0,071* 0,044 -0,164**

QE 1 0,430** 0,062* -0,020 -0,026 0,186** -0,099**

TAM 1 -0,033 -0,014 -0,033 0,141** -0,054

END 1 -0,005 0,227** -0,037 0,070*

CRESC 1 -0,009 0,034 -0,049

MTB 1 0,098** 0,001

GC 1 -0,181**

SETOR 1

Legenda: EC = Excesso de confiança; EXPE = Expertise financeira; QE = Qualidade da Evidenciação Contábil; TAM = Taman-
ho; END = Endividamento; CRESC = Crescimento; MTB = Market-to-book; GC = Nível de governança corporativa. 

Nota. Níveis de significância *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 4, que o excesso de confiança dos gestores se correlaciona de forma significativa 

e negativa com a expertise financeira (-0,0054, p<0,05). Esse resultado demonstra que empresas que 

possuem conselhos com expertise financeira tendem a ter gestores com menor excesso de confiança. 

Por sua vez, observa-se correlação significativa e positiva entre o excesso de confiança e a qualidade 

da evidenciação contábil (0,086, p<0,006). Excesso de confiança também apresenta correlação positiva 

e significativa com tamanho da empresa, endividamento e crescimento das vendas. Isso sugere que 

empresas com qualidade de evidenciação contábil, maior tamanho, endividamento e crescimento nas 

vendas tendem a possuir gestores com maior excesso de confiança. 

A expertise financeira apresenta correlação positiva e significativa com a qualidade da evidenciação 

contábil (0,192, p<0,000). Desse modo, empresas com maior qualidade de evidenciação contábil tendem 

a possuir conselhos com conhecimentos financeiros. A expertise financeira também se correlaciona po-

sitiva e significativamente com tamanho da empresa e market-to-book, e negativa e significativamente 

com endividamento e setor da empresa. Sendo assim, empresas com maior tamanho e market-to-book 

e menor endividamento apresentam conselhos de administração com conhecimentos financeiros. 

Observa-se que não há correlação elevada entre as variáveis explicativas analisadas no estudo. Isso 

denota não haver problemas elevados de multicolinearidade que possam afetar os resultados do mo-

delo de Regressão OLS (Hair Jr., Black, Babin, Anderson & Tatham, 2009). Assim, as variáveis podem ser 

utilizadas para explicar a relação que analisa os efeitos do excesso de confiança e da expertise financeira 

dos executivos na qualidade da evidenciação contábil das empresas pesquisadas.
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Para o teste das hipóteses aplicou-se a regressão OLS, controlando o ano e o setor econômico. Os 

resultados estão resumidos na Tabela 5, sendo que na parte inferior encontram-se os resultados dos 

testes VIF, Durbin-Watson e Shapiro-Wilk. 
Tabela 5. Regressão entre o excesso de confiança e qualidade da evidenciação contábil

Dep.

EC
(Equação 1)

QE
(Equação 2)

QE
(Equação 3)

QE
(Equação 4)

Coef.
(Teste t)

Coef.
(Teste t)

Coef.
(Teste t)

Coef.
(Teste t)

Constante 0,611***
(-2,80)

-2,170***
(-5,04)

-2,075***
(-4,93)

0,068***
(3,75)

EXPE -0,092**
(-2,52) - 0,106*

(1,62)
-0,008
(-0,12)

EC - -0.024**
(-2,47) - -0,257**

(-2,56)

EC * EXPE - - - 0,351**
(2,81)

TAM 0,118***
(4,26)

0.557***
(11,19)

0,536***
(9,93)

0,540***
(10,22)

END 0,351**
(7,92)

0.405***
(4,68)

0,401****
(5,99)

0,404***
(5,78)

CRESC 0,019**
(3,17)

-0.018***
(-1,12)

-0,017***
(-3,70)

-0,014***
(-3,16)

MTB -0,008**
(-1,92)

-0.008*
(-1,58)

-0,009**
(-1,80)

-0,009*
(-1,90)

GC -0,003
(-0,35)

0.067***
(3,71)

0,068***
(3,75)

0,068***
(3,82)

Efeito Fixo de setor e ano Sim Sim Sim Sim

Sig. Estat. F 0,000 0,000 0,000 0,000

R² 17,31 33,94 34,11 34,66

VIF 1,01 a 3,37 1,04 a 3,65 1,03 a 1,86 1,01 a 1,20 

Durbin-Watson 1,178 1,372 1,386 1,184

Shapiro-Wilk 0,000 0,000 0,000 0,000

Nº observações 1.022 1.022 1,022 1.022

Legenda: EC = Excesso de confiança; EXPE = Expertise financeira; QE = Qualidade da Evidenciação Contábil; TAM = Ta-
manho; END = Endividamento; CRESC = Crescimento; MTB = Market-to-book; GC = Nível de governança corporativa.  VIF: 

Variance Inflation Factor: 
Nota: Níveis de significância: *p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. 

Regressão OLS com efeitos fixos de setor e ano e erros padrões robustos. 
Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 5, que o Durbin-Watson apresentou valor acima de 1,178 para ambas equações 

testadas. Tais resultados demonstram que a independência dos erros nos dados analisados é satisfeita 

e que não existe autocorrelação entre os resíduos (Marôco, 2011). 

No teste de Shapiro-Wilk, que verifica a normalidade dos dados, os resultados mostram que a dis-

tribuição dos resíduos não é normal, pois houve significância ao nível de 1%. No entanto, o teste de 

multicolinearidade (VIF) demonstra a não existência de problemas de multicolinearidade nos dados 

analisados, visto que os valores ficaram dentro dos parâmetros estabelecidos na literatura, entre 1 e 10 

(Hair Jr. et al., 2009).

4.2 Discussão dos resultados

A H1, que o excesso de confiança possui relação negativa com a expertise financeira do conselho 

de administração, apresenta suporte para não ser rejeitada. A expertise financeira apresentou relação 

negativa e significativa com o excesso de confiança (-0,092, p<0,5), o que sugere que quanto menor a 

expertise financeira do conselho de administração maior o excesso de confiança dos executivos. 
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De acordo com Schrand e Zechman (2012), executivos com maior excesso de confiança acreditam 

que são melhores do que a média em suas funções. Os indivíduos que apresentam o viés de excesso 

de confiança acreditam que são mais competentes e que suas previsões e decisões são mais precisas 

do que na realidade são (Chen et al., 2014), mas esta característica é minimizada quando o conselho de 

administração apresenta experiência e conhecimento financeiro. 

Para Call et al. (2017), indivíduos com expertise financeira devem demonstrar expectativas mais 

realistas aos gestores na tomada de decisão. Executivos com excesso de confiança, com propensão a 

decisões e investimentos arriscadas (Schrand & Zechman, 2012), tendem a ter esse viés minimizado na 

tomada de decisões se o conselho de administração apresenta maior conhecimento financeiro. 

Estudos anteriores revelam que gestores que possuem excesso de confiança acreditam na sua 

competência e capacidade de decisão e gestão de maneira otimista (Hribar & Yang, 2010; Malmendier 

et al., 2011; Hill et al., 2012). Porém, os resultados do estudo apontam que o monitoramento realizado 

pelo conselho de administração com experiência financeira influencia no comportamento otimista dos 

executivos nas tomadas de decisões e operações da empresa. 

 Ao analisar a relação do excesso de confiança com as variáveis de controle, observa-se relação positiva 

e significativa com tamanho da empresa (0,118, p<0,01), endividamento (0,351, p<0,01), crescimento 

das vendas (0,019, p<0,01), e relação negativa com market-to-book (-0,008, p<0,10). Tal resultado pode 

contribuir para explicar dissonâncias na comparação com os resultados do estudo de Schrand e Ze-

chman (2012), que encontraram relação entre a expertise do conselho de administração e a qualidade 

dos relatórios contábeis. 

Os achados do estudo sugerem que empresas com executivos com excesso de confiança são maiores 

e evidenciam maior crescimento de vendas, mas possuem maiores níveis de endividamento, conforme 

Hackbarth (2009). Além disso, verifica-se que as empresas que possuem executivos com excesso de 

confiança apresentam menor valor de mercado, cuja evidência pode ser suportada pelo fato de que 

executivos com excesso de confiança tendem a realizar investimentos mais arriscados (Ahmed & Duell-

man, 2013; Malmendier & Tate, 2015), o que pode resultar em aumento da dívida da empresa (Hackbarth, 

2009), fazendo com que os investidores não injetem recursos na empresa. 

No que se refere a H2, percebe-se relação negativa e significativa entre o excesso de confiança e a 

qualidade da evidenciação contábil, o que permite não rejeitar essa hipótese. Essa evidência sugere 

que a divulgação de informações contábeis é de qualidade menor quando os executivos apresentam 

o viés comportamental de excesso de confiança. Os achados do estudo corroboram o observado nas 

pesquisas de Ahmed e Duellman (2013), Chen et al. (2014) e Oliveira e Soares (2018), de que gestores 

superconfiantes fornecem informações de pior qualidade aos acionistas e ao conselho de administração. 

Executivos com excesso de confiança têm expectativas altas sobre o desempenho futuro e acreditam 

que são melhores do que a média dos seus pares, o que leva a não se preocuparem com a evidenciação 

das informações contábeis da empresa (Hackbarth, 2009; Oliveira & Soares, 2018). Outra razão para a 

relação negativa entre excesso de confiança e qualidade da evidenciação contábil é que o conselho 

de administração pode não perceber o excesso de confiança de alguns de seus executivos. Quando o 

conselho não é capaz de identificar executivos superconfiantes, tende a não exigir maior qualidade da 

evidenciação nos relatórios contábeis para compensar efeitos adversos do excesso de confiança (Ahmed 

& Duellman, 2007; Ahmed & Duellman, 2013).

A expertise financeira possui relação positiva com a qualidade da evidenciação contábil, o que per-

mite não rejeitar a H3. Isso indica que em ambientes empresariais onde o conselho de administração 

possui conhecimento financeiro, as notas explicativas apresentam maior detalhamento, o que indica 
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maior qualidade da evidenciação contábil. Esses resultados se alinham aos apresentados por Roberts et 

al. (2005), Levrau e Van Den Berghe (2007) e Felo (2009), que o conselho de administração com membros 

de maior expertise possui maiores habilidades e experiências, o que reflete em maior qualidade dos 

relatórios contábeis. 

A H4, que o excesso de confiança do executivo, moderado pela expertise financeira do conselho de 

administração, possui relação positiva com a qualidade da evidenciação contábil, apresenta suporte para 

não ser rejeitada. Depreende-se que se os executivos possuem excesso de confiança e expertise finan-

ceira, os relatórios contábeis possuem maior qualidade. Tal fato é constatado na relação entre excesso 

de confiança, expertise financeira e qualidade da evidenciação (0,351, p<0,01). 

Nota-se que o excesso de confiança do executivo influencia negativamente na qualidade da eviden-

ciação contábil, mas quando a empresa possui um conselho de administração com expertise financeira, 

a má qualidade da informação contábil é minimizada. Sendo assim, mesmo o gestor apresentando 

o viés comportamental de excesso de confiança, as características de conhecimento do conselho de 

administração contribuem para maior qualidade da informação contábil. Desse modo, o conselho de 

administração pode trazer maior objetividade e melhor transparência das informações contábeis (Ro-

berts et al., 2005; Felo, 2009).

Verifica-se ainda que a qualidade da evidenciação apresenta relação positiva e significativa com 

tamanho (0,540, p<0,01) e endividamento (0,404, p<0,01) das empresas, e relação negativa e significa-

tiva com crescimento das vendas (-0,014, p<0,01) e market-to-book (-0,009, p<0,10). Esses dois últimos 

diferem dos achados de Hsieh et al. (2014).

Observa-se também relação positiva e significativa com a governança corporativa. Tais resultados 

corroboram com o demonstrado por Ahmed e Duellman (2013) e Brockman et al. (2018), que a gover-

nança corporativa contribui para a maior qualidade da evidenciação contábil. Desse modo, a governança 

corporativa é um determinante para que as empresas apresentem relatórios com maior detalhamento 

e, consequentemente, maior qualidade. 

De maneira geral, depreende-se que nas empresas que possuem executivos com maior excesso de 

confiança, os conselheiros apresentam menor expertise financeira. Além disso, nas empresas em que 

o conselho de administração denota expertise financeira, observa-se maior qualidade da evidenciação 

contábil, mesmo a empresa possuindo gestores com excesso de confiança. Isso sugere que fatores 

como conhecimento podem minimizar o comportamento de excesso de confiança na apresentação 

dos relatórios contábeis. Esses achados contribuem ao demonstrar a importância de considerar as ca-

racterísticas dos executivos e do conselho de administração, visto que são determinantes da qualidade 

da evidenciação contábil.

5 CONCLUSÕES

Os resultados da pesquisa revelaram que a expertise financeira do conselho de administração possui 

relação negativa e significativa com o excesso de confiança dos gestores, o que indica quanto menor o 

conhecimento financeiro do conselho de administração maior o excesso de confiança dos gestores. A 

análise da relação entre os fatores explicativos e o excesso de confiança revelou que tamanho da em-

presa, crescimento das vendas e endividamento possuem relação positiva, enquanto market-to-book 

relação negativa. Portanto, essas variáveis revelam capacidade de contribuir para explicar a relação entre 

o excesso de confiança e a expertise financeira do conselho de administração nas empresas investiga-
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das. Isso indica que empresas maiores, com crescimento das vendas, maior endividamento e menor 

market-to-book possuem gestores com maior excesso de confiança. 

No que tange à análise da relação do excesso de confiança e da expertise financeira do conselho de 

administração com a qualidade da evidenciação contábil, os resultados mostraram que o a qualidade 

da evidenciação contábil apresenta relação negativa com o excesso de confiança, o que indica que ges-

tores que posssuem excesso de confiança minimizam a qualidade dos relatórios contábeis. No entanto, 

quando analisados em conjunto o excesso de confiança e a expertise financeira, há relação positiva e 

significativa. Isso indica que a qualidade da evidenciação contábil é influenciada de maneira negativa 

pelo excesso de confiança dos gestores. Além disso, gestores com maior excesso de confiança e com 

expertise financeira influenciam positivamente a qualidade dos relatórios contábeis. 

De maneira geral, percebe-se que o detalhamento das notas explicativas, neste estudo, entendido 

como qualidade da evidenciação contábil, pode ser impulsionado por diferentes antecedentes. Neste sen-

tido, o maior detalhamento das notas explicativas pode ser impulsionado pelo conhecimento financeiro 

do conselho de administração. Além disso, o viés cognitivo dos executivos também apresenta-se como 

um fator que interfere na qualidade dos relatórios apresentados aos usuários da informação contábil. 

Conclui-se que a expertise financeira do conselho de administração possui relação negativa com 

o excesso de confiança dos gestores, o que denota que o conselho de administração com expertise 

financeira, ao impactar no comportamento de confiança dos executivos, tende a um menor excesso 

de confiança (Ben-David et al., 2007, Schrand & Zechman, 2012). Tamanho da empresa, endividamento, 

crescimento das vendas e market-to-book afetam a relação entre excesso de confiança e expertise 

financeira dos executivos, portanto, diferentes características da empresa impactam nas características 

comportamentais dos executivos. Ainda, a qualidade da evidenciação contábil é influenciada negativa-

mente pelo excesso de confiança, porém, quando os executivos possuem expertise financeira a qualidade 

da evidenciação dos relatórios contábeis aumenta. 

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura que examina o comportamento dos exe-

cutivos no que concerne às implicações do excesso de confiança gerencial na qualidade da divulgação 

de informações, conforme a lacuna apontada por Ahmed e Duellman (2013) e Berry-Stolzle et al. (2018). 

Além disso, os achados do estudo contribuem para compreender como os executivos tentam moldar 

o ambiente de informação global das empresas, a partir do seu excesso de confiança e expertise finan-

ceira. O estudo também apresenta insights sobre como os participantes do mercado de capitais podem 

receber as informações contábeis. A análise do conhecimento do conselho da administração pode ser 

compreendida como um fator importante para a qualidade da evidenciação dos relatórios contábeis. 

Além disso, vieses cognitivos dos executivos, neste caso, excessivamente confiantes, refletem em rela-

tórios com menor qualidade da informação contábil.  

Dadas as limitações da pesquisa, destaca-se inicialmente a impossibilidade da generalização dos 

resultados, visto que foram analisadas apenas as empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcão (B3) com 

informações na base de dados Economática, no período de 2011 a 2017. Além disso, para quantificar o 

excesso de confiança não existe um instrumento que mensure diretamente um traço de personalidade 

(Brown & Sarma, 2007). É possível também que o excesso de confiança seja impulsionado por uma variável 

não identificada e que esteja afetando os resultados da empresa (Chen et al., 2014). Assim, recomenda-se 

para futuras pesquisas que as limitações apresentadas sejam de alguma forma desafiadas. 
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