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Resumo

Os relatorios financeiros constitu-se como relevante fonte de informacdo pare
investidores e demais agentes do mercado de capiite artigodedicse a analise da
Persisténcia nos Lucros e do Gerenciamento de tadeslenquanto atributos da qualid
das informacdes financeiras. O objetivo desta psaguinvestigar a Qualidade nos Lucrc
partir da Persisténcia nos lucros e drenciamento de Resultados e seus efeitos comb..

A principal proposicdo é a de que a analise condbinda Persisténcia nos Lucros e
Gerenciamento de Resultados permitird discrimirsarepresas quanto a Qualidade
Lucros com maior eficiéncia doue a andlise isoladale cada atributo. Para o
desenvolvimento desta pesquioram analisadas 205 empresas listadas na bolsalaes
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), com informacfes finaras trimestrais divulgadas no peric
compreendido entre os anos 2010 e 2016. Os dados necessarios para determidas
variaveis e modelos propostos neste estudo fordetados nos bancos de dacThomson
Reuters Eikon®, Economatica® e Comdinhei. A abordagem metodoldgica caracte-se
como quantitativa, desenvida por meio de modelos estatisticos e economstriCis
modelos propostos foram estruturados na forma desdem painel e analisados por meic
regressoes lineares simples e multivariadas e gg@gs logisticas binarieOs resultados da
pesquisa evideiam que a analise combinada da Persisténciaunossle do Gerenciamer
de Resultados apresenta maior eficiéncia na dis@agéo das empresas em funcao
Qualidade nos Lucros percebida pelo mercado. Aadidioente, verifico-se que a percepcao
do mecrado acerca do Gerenciamento de Resultados éicigivimente inferior a percepc¢
do mercado acerca da Persisténcia nos Lucros. Estalados sustentarans hipoteses
conceituais apresentadas nesta pes

Palavras-chave Informacdes financeir; Percep¢cédo do mercadatributos combinado
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Introducao

O principal objetivo da informacédo contabil nos oaelos financeiros € servir de base pe
alocacdo de capital. Logo, se os atributos que dempa qualidade das informaci
financeiras forem deficientes ou utilizados de nranequivocada poderdo ocenar: i) a
alocacéao ineficiente de recursos ou decisdes ecaas de investimentos; ii) a reducac
capital disponibilizado pelos investidores ao me@ocacasionando o aumento no custo |
obtencao deste capital; e iii) a reducdo da capdeide pre'sédo dos lucros futuros com bz
nas informacdes financeiras passadas, refletindo memwcado lucros sem qualide
(BHATTACHARYA; DESAI; VENKATARAMAN, 2013). A Qualidade nos Lucro
interessa primordialmente aos investidores, vig®eapta diretamente relonada a eficiéncia
da alocacéo de recursos.

Entretanto, conforme Licer-Gutiérrez e Can®odriguez (2017), a falta de fundaments
conceitual da Qualidade nos Lucros para utilizad@cseus atributos pode gerar pesqt
com resultados sem relevancias autores apresentam a Qualidade nos Lucros
constructo multidimensional e destacam que pessjgisa utilizam indiscriminadamente s
atributos sem uma proposta tedrica que fundamemteclacdes estudadas podem ¢
resultados cuja andlise tedrtornase impraticavel, estabelecendo rela¢cdes que n&u@o
utilidade inferencial.

Dechow e Schrand (2004), Kothari (2001) e Dechow,eGschrand, (2010) destacam ci
principais atributos da Qualidade nos Lucros: iséncia nos lucros; ii) relevcia do valor
(Value relevance); iii) gerenciamento de resultadgsconservadorismo; e v) republicag:
Entretanto, a utilizacdo desses atributos decemecemente das relacdes propostas ent
variaveis e da disponibilidade dos dados. Estalediusca investigar a Qualidade nos Luc
por meio da andlise combinada da Persisténciaucossl e do Gerenciamento de Resulta
dada a significancia destes atributos atestadK@orzsvari e Macedo (201

Verifica-se nas pesquisas de Dechow e Schr2004), Dechow, Ge e Schrand (201C
Mazzioni, Diel e De Oliveira (2016) que a Persistémos lucros possui relacdo direta co
Qualidade nos Lucros, enquanto o Gerenciamento efil@dos possui relacdo inver
Baseandse nessas relagcbes, obs-se que o efeito do aumento do Gerenciamentc
Resultados nos lucros pode ser a perda de sualagelem funcdo da reducéo da releva
de possiveis variacdes positivas da Persisténgalnoros. Na pesquisa de Kolozsval
Macedo (2016) e Martinez (201verifica-se que as praticas de Gerenciamento de Resu
podem impactar a percepcdo do mercado acerca dstBecia nos Lucros. A partir de
contextualizacdo tedrica € possivel inferir queralatérios financeiros dotados de me
Persisténcia nosucros possuem Qualidade nos Lucros, a medida deerenciamento d
Resultados ndo € um fator significativo para deiteag@io dessa qualidade. Des-se entao
0 seguinte problema de pesquisa: Os atributosdf&msia nos Lucros e Gerenciamentc
Result@los sdo mais eficientes para discriminarem as esapreom Qualidade nos Luci
guando combinados?

Assim, 0 objetivo geral desta pesquisa é invest@gydualidade nos Lucros a partir
Persisténcia nos Lucros e do Gerenciamento de tadesl e seus efes combinados. O
desdobramento deste objetivo geral permitira \eanifiespecificamente: i) a eficiéncia
Persisténcia nos Lucros enquanto atributo da Qaadidnos Lucros; ii) a eficiéncia
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo déidade no Lucros; e iii) se a analis
combinada da Persisténcia nos Lucros com o Gerapot® de Resultados é mais eficie
para analise da Qualidade nos Lucros do que esgrg@s tomados isoladamer
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2. Revisao de Literatura
2.1 Qualidade nos Lucro

Emborando haja uma definicdo conceitual acordada entrgpesgjuisadores (GIVOLY
HAYN; KATZ, 2010), a Qualidade nos Lucros € geralmente difiriomo sendo
capacidade de os resultados divulgados gerar teladéque possibilitem predizer luci
futuros de uma&mpresa. Compreer-se que o lucro divulgado é de qualidade quanddes
correspondéncia significativa entre o lucro e ogds de caixa operacionais, ratificado [
persisténcia dessa relacdo no longo prazo (WILSEIN5). Todavia, segundo Lopes
Martins (2012), a qualidade da informacdo financeieseb-se fundamentalmente |
utilidade e relevancia de seu contetdo para o issdarinformaca

Para Dechow, Ge e Schrand (2010), a Qualidade mo®4 esta indissociavelmente atrel
a relevancia danformacao. Sé € possivel considerar a qualidadefdianacéo referente a
lucros quando hé influéncia da informacao sobreusaiario. Mesmo que uma determin.
informacdo tenha carater apenas confirmatério, selévante se possuir contel
informacioral suficiente para ratificar ou ndo as expectatd@sisuario, o que podera ge
acOes para manutencao ou nao da situacdo de umiheigo investimento. Desta forma
termo "Qualidade nos Lucros" ganha sentido na naedich que é possivel observa
corsisténcia do contetdo informacional revelada pordeterminado reporte financeiro
usuario da informacéo. Lucros com qualidade deventapazes de evidenciar informac
relevantes do desempenho econérfinanceiro da empresa, visto que varios dosectos
informacionais dos lucros ndo sdo observaveis peoarios externc

Na sec¢ao seguinte sao apresentados os indicadomeerdado que expressao a Qualidade
lucros das empresas.

2.2 Valor de Mercado

Para Francis et al. (2002) e McConnell e Ses (1990), o valor de mercado de uma emg
representa o quanto os investidores estdo dispaspagar pela propriedade da empres
guanto estao dispostos a pagar por cada uniddderdeobtido por ela

De acordo com Collins e Kothari (1989), Sl¢(1996), Penman e Zhang (2002) e Huan
al. (2009), o valor de mercado esta diretamentecas$ a Qualidade nos Lucros da empr
Essa relacdo basesa-no fato de que o valor atribuido pelo mercaempresa esta associc
a sustentabilidade dos lus divulgados nos relatérios financeiros, permitimdanalise di
fluxo de caixa para o investidor em longo prazotr@tator relevante para determinacéo
valor da empresa pelo mercado é o reconhecimentela®rios financeiros que express
sua realidde patrimonial e financeira, com préaticas contleires de manipulacoe
gerenciais.

Logo, observase que os atributos da Qualidade nos Lucros est@amente associados
valor de mercado e desempenho das empresas. Cenfoecthow e Schrand (20C a
Qualidade nos Lucros deve refletir o desempenhoaomnal atual da empresa, o que p
ser utilizado como indicador de desempenho opearatifuturo e como medida util ps
avaliar o seu valor. Persisténcia nos Lucros er@@amento de Resultad

2.3 Endividamento

Para Oliveira e Oliveira (2009), aspectos relevam&dacionados ao endividamento séac
beneficios fiscais da divida e os custos de faééderivados da inadimpléncia da divida. .
esta perspectiva, as pesquisas de Nardi e Nak@d)( Demonier (2013), Li (2015), Wat
(2003), Kothari, Shu e Wysocki (2009) e Gao (20apjesentam o custo da divida €
restricbes financeiras como fatores relevantes pasiudo do endividamer
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Conforme Demonier (2013), uma empresa enc-se em sitacdo de restricdo finance
guando enfrenta dificuldades para tomada de resuiranceiros no mercado. Kaplar
Zingales (1995) definem uma empresa em situacadesiecao financeira quando os cus
dos recursos externos dificultam a realizacao gestimentos. Ja o custo da divida é defi
como o custo de captacdo de capital de terceitbg, r@z&0 entre 0s juros pagos e o ca
tomado de terceiros, equivalente ao custo de finaarento. Segundo Dechow, Ge e Schr
(2010), a medida que uma eresa se aproxima da restricdo financeira, estars pnapensi
a manipulacéo das informacdes financeiras, o glieziga a Qualidade nos Lucrc

Conforme Prevost, Rao e Skousen (2008), as empresgsantes do mercado de capitais
incentivadas a geneiar seus resultados sob duas condi¢cdes especieao mercad
compreende que a informacao divulgada dos lucrose ste base para predicdo de luc
futuros, de maneira que a manipulacdo dos resgltpdesa afetar o valor de mercadc
empresa; e sas empresas (gestores e controladores) podem sfici@ncom o aumento ¢
preco das acdes ou valor de mercado da emprese levaria a um menor custo de cap
Quando se trata da divida, os credores veem nabilatade dos lucros divulgados umor
determinante para o risco de inadimpléncia, o e goromover o aumento do custo d
divida.

2.4 Governanca Corporativi

O lucro contabil e seus componentes desempenhapapet relevante na tomada de decis
por investidores, servindo também dformacdo fundamental para analistas de merc
Sabese que a apuracao do lucro pode ser influenciaddifeventes praticas contébeis, al
da possibilidade de manipulag&o para se ajustacro Hivulgado ao esperado, o que red
gualidade deste lucrdNesse contexto, o0s mecanismos de Governanca 1@byovisam ¢
monitoracao e controle do processo administratevdirtna, dificultando acdes oportunis
por parte dos gestores na geracdo e divulgacaasda@d®rmacdes financeiras (JENSE
MECKLING, 1976).

Conforme Basilico e Grove (2013) e Marques et 2016) a Qualidade nos Lucros
empresas esta associada aos mecanismos de Gowel@armorativa praticados. Fark
(2005) mostra que a maior participacdo de congelh@idependentes e o ativis do comité
de auditoria sao relevantes na reducdo das maggadafinanceiras. Segundo Alme
(2010), o ambiente competitivo das empresas faeoracdivulgacdo de informacd
financeiras mais confiaveis e a adocdo de melhpréscas de Governanca Corativa
acentua a Qualidade nos Luc

2.5 Persisténcia nos Lucros combinado ao Gerenciante de Resultado

Huang e Kaleg(2018), Dechow e Ge (2006) e Dechow, Ge e Scl (2010) destacam a
capacidade dos investidores de perceber e prediicariabilidade nos lucros. O aumentc
variabilidade dos lucros divulgados gera maior jéacia entre o resultado obtido ¢
previsto pelos analistas de mercado, 0 que pod® gaior incerteza sobre o desempel
futuro da firma. Observae, entretanto, conforme Black, Pierce e Thomas7(28 Martine:
(2013), que as préticas de Gerenciamento de Reéssltsodem ser utilizadas para reduca
variabilidade dos lucros, gerando rérios financeiros com lucros artificialmer
persistentes. Segundo Kolozsvari e Macedo (2018),préticas de Gerenciamento
Resultados podem influenciar a percepcédo do irdassobre a Persisténcia nos Luci
todavia essas manipulacdes ndo se siam no longo prazo, evidenciando lucros
qualidade.

A relagdo entre o Gerenciamento de Resultados ersisiéncia nos Lucros bas-se no
pressuposto de que o mercado precifica positivaamastempresas que apresentam I
com menor variabilidade. Cnte de lucros com alta variabilidade, diferentes pltavisées d
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mercado, 0s gestores se propdem a manipular ssultados financeiros com o objetivo

alterar a percepcdo do investidor a respeito dasiaegacao contak-financeira da firma.
Entretato, informacdes financeiras que n&o apresentam nGareento de Resultad

significativos, mas que possuam lucros com altaabdidade, aumentam a incerteza

investidor e reduzem sua capacidade de analisesigpenho futuro da firma (DECHOQO!
GE, 2006 DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010). Obse-se que ambas as relacfes destac
entre Persisténcia nos Lucros e Gerenciamento deltRéos retratam a falta de Qualid:
nos Lucros da firma.

3. Metodologia da Pesquis

Para o desenvolvimento da pesquisa u-se dados secundarios divulgados pelas emp
ativas e de capital aberto, com acdes ordinérig®ai@das na B3, limitada aquelas
possuiam dados disponiveis referentes ao periadpreendido entre o 1° trimestre de 2|
e 0 4° trimestre de 2016, pazendo um total de 28 trimestres (observacdes)
empresal/variavel. Essa limitacdo -se principalmente em funcdo das significati
mudancas nos padrdes contabeis brasileiros nedsd@eDestac-se que a variavel Fluxo
Caixa Operacional, apreseda na Demonstracdo de Fluxos de Caixa,
significativamente afetada por se tratar de inf@doacuja divulgacao torn-se obrigatéria
as empresas a partir do ano de 2

O principal filtro para definicAo das empresas qompdem a amostra desta pesa foi o
maior numero de informacfes disponiveis necessapasa executar 0s model
econométricos estabelecidos a partir dos atributas Persisténcia nos Lucros e
Gerenciamento de Resultados. Os dados foram cotetadpartir dos Bancos de Dac
Thomson Reuters Eik8n Economatica®, e Comdinheiro®. A amostra finalpggquisa fo
composta por 205 empresas sendo mantidas na anmaspeesas de todos o0s setc
econdmicos, conforme discriminados pela

. A partir dos objetivos da pesquisa especi foi possivel investigar se a analise combin
da Persisténcia nos Lucros com o Gerenciamento efmiltados € mais eficiente pi
verificacdo da Qualidade nos Lucros das empresagetsgdo a andlise isolada des
atributos. As andlises foram feitas fmeio de técnicasle regressdes lineares simple
multivariadas e regressdes logisticas binariaandstos modelos apresentados a senas
etapas do percurso metodologi

Primeira etapa: Esta etapa foi direcionada a obter& parametrizacdo das ricas de
Persisténcia nos Lucros e Gerenciamento de Ressjtexendo utilizados os seguin
modelos: Métrica de Persisténcia nos Lucros (PIMENTAGUIAR, 2012;KOLOZSVARI,
MACEDO, 2016):

ROAi,t :ocl + ﬁl'ROAi,t—l + Si’t
1)

Nota: Ondey; => constante do modelROA;=> € a medida de retorno sobre ativo total de umpresa i nc
periodo t;p => é o coeficiente de relacdo entre a varidvel exipli@ee a variavel explicada; e é o termo de
erro.Métrica de Gerenciamento de Resultados (OFN, 2014; DICHEV, 2015

ACGiy = Bi+ P1.FCOity1 + P2.FCOir + P3.FCOi g + @iy
(2)

Nota: OndeACG => Varigdo do Capital de giro liquido das disponibilidadegeriodo t; FC.;, FCQ, FCQ_;
=> Fluxos de caixa operacionais Iperiodos t+1, t e t-Bo, B1, B> € B3 => intercepto e parametros dos Fluxos
caixa operacionais, respectivamentg;, => termo de erro (residuos) da empresa i no tet
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Pic = Bi + ﬁl-ARLi,t + Wit
€))

Nota: Ondeyp;; => representa cermo de erro da empresa i no periodo t obtido @traa expressdo xARL;;
=> é a variacdo da Receita Liquida da empresgeriodo t; ew;; => termo de erro (residuc

Conforme Basu (1997) a confirmagao das previsdesateado determinariam a sisténcia
nos Lucros. Todavia, por ndo haver disponibilidadeprevisdo dos lucros para todas
empresas a expressao 1 possibilita a obtencao a@proxyde persisténcia, sendo o terma
erro o lucro inesperado, desta forma, quanto mfaioo termo d erro ) da expresdo 1
menor sera a Persisténcia nos Lucros desta empresaa da métrica de Gerenciamentc
Resultados Ohlson (2014) e Dichev (2015) apreseniana variacdo do capital de giro
uma empresa deve ser explicada pelo fluxo de @peracional desta em periodos distir
em funcéo do regime de competéncia contabil. Segosdautores a parte ndo explicada
esta relacdo, apresentada na expressao 2 pelo dereiwo ¢), deve possuir relacdo con
variacado da receita liquida empresa, pois caso nao haja, havera evidenciaficituas de
gue as acumulagcbesiocrual?) discricionarias desta empresa estdo sendo d@izaar:
manipular as informacdes financeiras. Desta forrproxy de gerenciamento de resultadc
dada pelo teno de erro da expressaow).

A parametrizacdo efetuada nas métricas de Persstéos Lucros e de Gerenciamentc
Resultados ocorreu em funcdo da diferenca entreriadicidade dos dados para obten
dessas métricas (dados trimestrais), e a ficidade dos dados utilizados para obtencac
varidveis explicativas (dados anuais) dos modelesrabressao logistica propostos.
parametrizacdo foi utilizada como recurso para ipihsar a andlise dos dados cc
uniformidade temporal. S&o apresenti abaixo os modelos utilizados para parametrizi
dos erros:

Erro Médio_PL;, = Xt \/(;t )’

(4)
Erro Médio_GR; , = 2 \/(%Olt)z

(5)

Nota: Em que Erro Médio_Pl, => erro médio da Persisténcia nos Lucros calculada @apresa i no ano g;;
=> erro obtido pelo modelo de Persisténcia nos dsida empresa i no trimestre t; Erro Médio_;, => erro
médio das acumulacdes discricionarias calculades grapresa i nono a;w;; => erro obtido pelo modelo ¢
Gerenciamento de resultados (expressao 3) da esmpmes trimestre t; n => quantidade de trimestrem
observacdes validas.

Segunda etapa: Dedicee- a verificacdo da eficiéncia da Persisténcia lnogos e dc
Gerenciamento de Resultados enquanto atributosudad@de nos Lucros. A verificagao

eficiéncia foi efetuada por meio de modelos de esgfio logistica, possibilitando
comparacao das probabilidades de ocorréncia daidadal nos Lucros pelos diferes
atributos em funcdo dos indicadores de mercadoegpeessam essa mesma qualidade
variaveis explicativas utilizadas para evidenciaQaalidade nos Lucros basea-se em
indicadores de mercado e de informacdes provesietgds empresas. O Quadropresenta
as variaveis utilizadas e o respectivo calculo patancac
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Abreviacao Nomenclatura Definicdo (Métrica)

VM Valor de Mercad Quantidade de agdes * Prego

Ativo Total
o Preco da ac¢do Ordinaria
IPL Indice Preco/Lucr —
Lucro por agdo
- D Fi i - ital propri

cD Custo dDivida espesas Financeiras — Juros sobre capital proprio
Divida Total

GC Gover”af‘?i Variaveldummy- 1 empresas do Novo Mercado; 0 demais emg

Corporativi
RF Restricdo Financei Dummyp/ empresas com restri¢cdes finance

Quadro 1 - Variaveixdependentes dos modelos logist
Fonte: Baseado em pesquisas anteriores, conforme desorieferencial tedric

Por meio dos modelos descritos nas expressdes 6verificou-se a probabilidade ¢
ocorréncia da Qualidade nos Lucros utilizando cearidveis dependentes a Persisténcia
Lucros e o Gerenciamento de Resulta

prob B 1
OLp, (%) 7 1 & e+ BrVMy+ BodPLit+B3.CDi e+ Ba.GCir+ Bs.RFp)
(6)
prob _ 1
OLer (% 7 1 4+ e(i+ B1.VMt+ BodPLit+P3.CDir+ Ba.GCir+ PBs.RFiyr)
(7)

Nota: Em queProb/QLp, (g)eProb/QLGR (g) representam a probabilidade de ocorréncia da Cadsdichos
Lucros (1) em relacdo a ndo ocorréncia (0) basewmdamétricas de Persisténcia nos Lucros (PL)
Gerenciamento de Resultados (GR) em ambos os daresliana e quartis). (i) empresa observi(t) periodo
trimestral observado; (QL) Qualidade nos Lucrosp@ra empresas sem qualidade; 1 para empresa:
qualidade}; (VM) valor de Mercado da empresa poaderpelo ativo total da mesma; (IPL) indice de qneagr
unidade de lucro por acéo; (CD) Co da Divida da empresa; (GC) variixdummy para Governancga
Corporativa {1 para empresas do Novo Mercado; @ pardemais empresas}; (RF) Risco financeiro {&
empresas em condi¢do de risco; 0 para as demaresans

A discriminacdo das empresas ce sem Qualidade nos Lucros em funcdo das métre
Persisténcia e Gerenciamento -se por meio do corte dos dados calculados pelaama:
Os valores parametrizados de Persisténcia nos $c@erenciamento de resultados fo
ordenados de forma crente. Aos valores menores que a mediana foram &tdbuwalore:
iguais a 1, empresas com Qualidade nos Lucrosefmis empresas foram atribuidas val
iguais a zero, sem Qualidade nos Luc

Terceira etapa: Constiti-se da verificacdo da eficiénciaa danalise combinada
Persisténcia nos Lucros com o Gerenciamento deltRéss enquanto atributos da Qualid.
nos Lucros. A verificacdo desta eficiéncia -se por meio da analise da probabilidade
ocorréncia da Qualidade nos Lucros por meio da @tacdo da métrica de Persisténcia (
a de Gerenciamento em funcdo dos indicadores deadeerque expressam essa me
gualidade, descritos no Quadro 1. Para testare®fdesta analise combinada em rel:
aos atributos analisados isoladamente foramparados os resultados dos modelos
regressdo logistica em que se utilizaram os atrgbigoladamente com o modelo ¢
combinou os atributos. Segue abaixo o modelo atlhz para a analise combinada
Persisténcia nos Lucros com o Gerenciamento ddtados:
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prob _ 1
OLrs on (%) 7 1 4+ e(i+ Br.VMt+ BoPLit+P3.CDir+ Ba.GCir+ PBs.RFiyr)

(8)

Nota: Em queProb/QLcombinacio (g) representa (1) para empresas com maiores niveRedssténcia nc

Lucros e menores véis de Gerenciamento de Resultados, portanto,@oatidade nos Lucros; e (0) empre
com menores niveis de Persisténcia nos Lucros eresaniveis de Gerenciamento de Resultados, poytsern
Qualidade nos Lucros.

De forma similar, a discriminagdo (empresas com e sem Qualidade nos Lucros em fi
das métricas de Persisténcia e Gerenciamento caddsnde-se por meio da mediar
Separadas as empresas com Persisténcia nos Laos drdenadas por ordem crescent
Gerenciamento de Resultados. ©nto de corte foi a mediada da mesma meétric:
Gerenciamento, sendo atribuido valores iguais aarfh @s empresas com valores
Gerenciamento menores que a mediana (empresaseamsiaténhcia nos Lucros e com niv
nao significativos de Gerenciamento Resultados), destacands-como de Qualidade n
Lucros. Entre as empresas sem Persisténcia nogd. fmram destacadas as que possi
maiores niveis de Gerenciamento de resultadobuatdo a estas empresas valores igu
zero, destacandas como se Qualidade nos Lucros. Foram realizados os testaistgos
para verificacdo dos pressupostos necessariobzagdo de modelos por minimos quadra
ordinarios. A secdo seguinte apresenta os ressl@ootestes realizados bem como a an
dos moelos propostos nesta pesqt

4. Analise dos resultados

Na Tabela 1 é possivel observar os resultadosedtestrealizados para escolha da abord:
de dados em painel com melhor adequacdo aos data pdesquisa. Para verifical
abordagem mais adequada para dados em painel ROIS, Efeitos fixos ou Efeos
aleatorios foram realizados os testes de Br-Pagan, Hausman e Chow (FAVER
BELFIORE, 2017). Como € possivel observar na Talhetaabordagem por Efeitos Fix
mostrouse mais adequada aos trés modelos utilizados pasalcalo das métricas «
Perssténcia nos Lucros e Gerenciamento de Resul

Tabela 1 Distribuicdo das empresas analisadas por setobagoc

- Teste Breuscl- Teste De Hausman Teste de .
Descrigcéo Pagan LM (X) 1% Chow (X Modelo Selecionado
Modelo_PL 0.001 813.86*** 4.7* Efeitos Fixos
Modelo_GR gtapa - - 1.21* Efeitos Fixos
Modelo_GR gapa 13.01° 0.001 1.37* Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Modelo_PL =>ROA;; = o; + B,.ROA;;_; + &)-

Modelo_GR_etapal=> (ACGl,t = Bl + Bl. FCOi,t+1 + BZ. FCOi,t + B3. FCOi,t—l + (Pi,t);

Modelo_GR gapar=> ((pi't = B, + B,-ARLj; + o;y);

Teste Breusch - Pagan LI\X?0=> Ho: Modelo POLS; Rt Efeitos aleatérios;

Teste De HausmatXf) => Hy: Efeitos aleatérios; ;: Efeitos fixos;

Teste de ChowX?) => H,: Modelo FOLS; H;: Efeitos fixos.

(PL) Persisténcia nos LucrosGR cwpa) Gerenciamento de Resultados etapa 1, conformeessgo ¢
(GR _cwpa) Gerenciamento de Resultados etapa 2, conformeessgo 10*P-Valor<0,01; **F-valor<0,05;
***P-valor<0,10.

Na Tabela2 sdo apresentados os resultados dos modelostoests expressdes 1, 2
utilizados para o calculo das métricas de QualidexteLucros. Obser-se que o modelo de
Persisténcia nos Lucros apresentou significantaissca, dado que o coeficienta variavel
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explicativa ROA; é significativamente diferente de zero, conformatéstica f apresentac
(Prob > F = 0,000). Obser-se ainda que o Modelo_GRapa1 apresenta-se significativo
estatisticamente e que apenas a variFCQ.; (Fluxo de Caixa Operacional no perio«-1)
néo se apresentou significativa. ContudiModelo_GR grapa2 N80 apresentou significanc
estatistica a partir da abordagem por Efeitos Fiksse resultado ndo é compreendido ¢
relevante para interferir rcontinuidade da pesquisa, visto que o modelo estdosutilizadc
somente para o calculo da variavel Gerenciamen®eseltados, sem qualquer utilizacéc
seus parametros para realizacdo de inferénciaéststes

Tabela 2 -Resultados dos modelos izados para obtencdo das varidveis PersisténciaLoosos e
Gerenciamento de Resultados

Variaveis Abordagem por Efeitos Fixo: Prob > F
Dependentes Independentes Coefic. Desv. Padréu
(ROA) Modelo_PL Constante 0.3766* -0.053°
(Expressao 1) ROA: 1 0.1755* 0.014!¢ 0.000
4CG Constante 0.0401 -0.058¢
Modelo_GR passo FCO., -1.32E-14 3.01E-11 0.017
(Expressao 2) FCQO 5.70e-11** -2.89E-11
FCQ.1 -6.59E-11** 3.19E-11
AD Modelo_GR_passo2 Constante 0.000 -0.051: 0.7966
(Expresséo 3) ARL -0.0083 0.032:

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: (Prob>F) Estatistica F para significAncia rdodelo apresentado por-Valor; (PL) Persisténcia nos
Lucros; (ROA) Modelo_PL, conforme expressdc => (ROA;; = ;+ [1.ROA;;_1 + &¢); (GR passod
Gerenciamento de Resultados passo 1, conformess&are => (ACG;, = fB; + [1.FCO;411 + [2.FCO;¢ +
B3.FCO; 1 + ¢;1); (GR passod Gerenciamento de Resultados passo 2, conformess§ue = (¢;, = fS; +
B1.4RL; + w;¢); (ROA) Retorno sobre ativo total; (FCO) Fluxo de XagaDperacional; ACG) Variegdo do
Capital de Giro; ARL) Variacdo da Receita Liquida; As acumula¢@es discriciaf§AD) apresentadas cor
variavel dependente d@lodelo_GR pass02€quivalem ao termaoe erro da expressao *P-Valor<0,01; **P-
valor<0,05; ***P-valor<0,10.

A matriz de correlacdo simp entre as variaveis quantitativas Valor de Mercdddice
Preco/Lucro e Custo da div, descrita por Favero e Belfiore (2017) como imsgnto par:
verificacdo da multicolinearidade entre variaveis egtiva: apresentou VIF <0,e P-Valor
>0,1 para todas as correlagcddenotando a inexisténcia de correlacdo signifieaaéintre a:
variaveis analisadas.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos modelaemnéds a Qualidade nos Lucros por n
das métricas isoladamente e de forma combinadaer@-se, por meio da significancia
teste de quguadrado (0.000) para os modelos, que a hipotdaedeugque né ha associacdo
entre as métricas da Qualidade nos Lucros e advesiexplicativas deve ser rejeitada.
forma similar ao teste c-quadrado, por meio da significancia do teste ddicertes de
modelo deOmnibus podese rejeitar a hipotese nula deeqwdos os parametros do mod
sdo iguais a zero. O teste de Hosmer e Lemeshowrangse a hipotese nula de que
frequéncias esperadas e observadas séo iguaisodé@cser rejeitada, permitindo inferir ¢
ndo ha problemas em relacdo a qualidade dste dos modelos. Todavia, apesar
similaridades dos modelos quanto a sua signifieAeciqualidade de ajuste, as varia
explicativas significativas ndo foram as mesmaspdSsivel observar que, ao utilizal
Persisténcia nos Lucros como métrica dalidade nos Lucros ou as métricas combinads
Persisténcia e Gerenciamento, apenas a variavéteinBreco/Lucro ndo se mostr
significativa. J& no modelo de Qualidade nos Lucbaseado no Gerenciamento
Resultados apenas a Governanca Corporati' Risco Financeiro foram significativa
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Quanto & qualidade do modelo, # de Nagelkerke, apresentado na Tabela 3, mostri
21,6% das mudancas das variaveis explicativas &yd@zes de esclarecer a probabilidad
ocorréncia das empresas com Qualir nos Lucros em relagdo as empresas sem qual
sob a perspectiva da métrica Persisténcia nos sua@ntretanto, o modelo de ana
combinada das métricas apresentou ma® de Nagelkerke em que 27,1% das mudanca
variaveis explicativas sdo cape de esclarecer a probabilidade de ocorréncia dasesas
com Qualidade nos Lucros em relacdo as empresagysalidade sob a perspectiva |
métricas combinadas.

Verifica-se no modelo 1 que apenas a variavel indice PrecmiLndo apresent-se
significativa para o modelo. Esse resultado permite inpré as variaveis Valor de Mercal
Custo da Divida, Governanca Corporativa e Riscarairo impactam a probabilidade
ocorréncia de Qualidade nos Lucros tanto a padimmeétrica de Persisténcia noscros
guanto por meio das métricas combine

Tabela 3 Resultados dos modelos 6, 7

Coefic Varidveis Sinal Modelo PL™ Modelo GR® Analise Combinada
) Esperadc Coef. P-Valor Coef. P-valor Coef. P-Valor
B;  Valor de Mercado + -1.629 0.000 0.091 0.271 -1.377 0.000
B,  indice Prego/Lucro + 0.003 0.453  -0.002 0.56¢ -0.001 0.842
B3 Custo da Divida - -0.009 0.004 -0.002 0.23¢ -0.012 0.014
B4 Gov. Corporativa + 0.584 0.043 0.506 0.001 1.333 0.000
Bs Risco Financeiro - -0.840 0.000 -0.632 0.00( -1.750 0.000
Numero de Observacdes 944.000 944.000 501.000
Testex? 76.620 0.000 43.090 0.00¢ 110.850 0.000
Teste de Hosmer e Lemeshow 0.297 0.623 0.244
Teste de coeficientes de modOmnibus 0.000 0.000 0.000
R? de Nagelkerke 0.216 0.072 0.271

Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de analisesigups:

Nota: Modelos de regressao logistica binaria coropgsto nas expressodes 6, 7

Modelo PLY - Variavel dependente: Persisténcia nos Lucro- empresas sem Qualidade nos Lucrc-
empresas com Qualidade nos Luc- (Dados separados pela mediana)}, conforme exprés

Modelo GR? - Variavel dependente: Gerenciamento de Resultad- empresas sem Qualidade nos Lucro-
empresas com Qualidade nos Luc- (Dados separados pela mediana)}, conforme expregsdnalise
Combinada Variavel dependente: métrica combinada dos atrébB&rsisténcia nos Lucros e Gerenciament
Resultados {0 -empresas sem Qualidade nos Lucrc- empresas com Qualidade nos Lucros), confc
expressao 8.

E possivel observar na Tabela 3 a relacéo entreabesperado e o sinal obtido nas varia
explicativas, dos quais se destaca o sinal dawedriéalor de Mercado. O Valor de Merca
de uma empresa esta associado a capacidade ddigesisle gerareneficios econdmicos r
longo prazo (ASSAF NETO, 2014). Conforme Jiang, eEegnandarajan (2008), o Valor
Mercado da empresa tende a incorporar a expectivaescimento de sua lucrativida
Pesquisas como as de Vesco e Beuren (2015) e &iMargim (2015) mostram que
tamanho do ativo total de uma empresa esta assop@sitivamente ao desempenho cont
da mesma. Sendo assim, se o Valor de Mercadoeadlaetxpectativa de crescimento
lucratividade, estando esta lucratividade asso@adananho do ativo, é possivel inferir g
o crescimento do ativo total podera impactar sigativamente o Valor de Mercado da firr

Segundo Groppelli, Nikbakht e Castro (2002), a sleride aumentar o investimento
capital na empresa deve passar porise criteriosa acerca dos custos marginais que
investimentos poderdo ocasionar. Se o retorno adperao for superior ao custo margina
investimento, tomandse como referéncia a estrutura atual de investmserd mercad
podera precificar negaamente tal tentativa de aumento do ativo da eraptasgo, se na
houver correspondéncia entre o crescimento dosduerdos ativos totais, o crescimentc
valor da empresa pode ser compreendido como umnmeowd do mercado induzido f
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manipulagdes daoesultados financeiros. O aumento desproporcioestiedvalor de Mercac
estara associado as empresas com menores niveesgsisténcia nos Lucros e maiores ni
de Gerenciamento de Resultados, o que ocasionapassibilidade de uma associa
negatva entre o Valor de Mercado e a Qualidade nos Is.

A Tabela 4 apresenta a classificacdo prevista gambservacdes com base nos param
obtidos nos modelos de regressao logistica estatbetenas expressdes 6, 7 e 8. O obje
dessa Tabela é apentar a eficiéncia dos modelos testados em rekacaoreta classificacgé
das observacdes. O modelo testa a probabilidade de ocorréncia de Qualidadd.noros
com base no atributo da Persisténcia nos Lucros.ndédelo GI? testa a probabilida: de
ocorréncia de Qualidade nos Lucros com base nouadrdo Gerenciamento de Resultac
enquanto o modelo de Andlise combinada testa aapilatade de ocorréncia de Qualidz
nos Lucros com base na combinacdo das métricasrdisténcia e Gerencianto.

Observase na Tabela 4 que a eficiéncia global do mode™® é de 68,43%, o que perm
classificar uma empresa em com ou sem QualidadeLooss a partir das variave
explicativas utilizadas com 68,43% de probabilidddecerto. Ja o modelo dualidade nos
Lucros baseado no Gerenciamento de Resultadoseapwaseficiéncia global de 60,38%.
possivel verificar ainda na Tabela 4 que o resaltial classificacdo das empresas em ful
da Qualidade nos Lucros por meio dos parametroglasbtcom omodelo de andlise
combinada dos atributos Persisténcia nos Lucrosren@Biamento de Resultados aprese
eficiéncia global de 74,05% de probabilidade detacam relagdo aos modelos de Qualic
nos Lucros baseados nos atributos Persisténciduwss e Gerenciamento de Resultac
utilizados isoladamente.

O modelo Analise Combinada aprese-se mais eficiente para discriminacdo das emp
com Qualidade nos Lucros, de maneira similar assltazlos obtidos pelos modelos® e
GR?. Entretanto, a idcriminacdo das empresas sem Qualidade nos Luemmdém
apresentou melhor desempenho no modelo Andlise addy com 53,26% ¢
probabilidade de acerto, frente aos 42,23% e 33,4b¢i6los nos modelos [V e GR?,
respectivamente.

Tabela 4 - Classificé@p e eficiéncia global dos modelos PL, GR e An&lisebinad

Previsdo dos Modelos

Descricdo Total Obs. SemO.L Com OL (%) de Acerto

Modelo SEMQL 386 163 22t 42.23%
pL® Com Q.L 558 75 483 86.56%
Totais 944 238 70€ 68.43%
Sem Q.L 425 142 28¢ 33.41%

Modelo - - S s ossssssssnooo oS ontooooooes
GR? ComQ.L 519 91 42¢ 82.46%
Totais 944 233 711 60.38%
Andlice SEMQL 184 98 8 53.26%
Combinada Com Q.L 317 44 273 86.11%
Totais 501 142 35¢ 74.05%

Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de analisesigus:

Nota: Modelos de regresséo logistica binaria como propuess expressdes 6, 7

Modelo PLY - Variavel dependente: (PL) Persisténcia nos Lucf:- empresas sem (Q.L) Qualidade |
Lucros/1 -empresas com Qualidade nos Lucros}, conforme es@ce8; ModelcGR? - Variavel dependente:
(GR) Gerenciamento de Resultados- empresas sem Qualidade nos Lucrosfinpresas com Qualidade r
Lucros}, conforme expressdo 7; Modelo Analise Camaba- Variavel dependente: métricas combinada:
Persisténcia nos Lucros e Gerenciamento de Ressl{fic- empresas sem Qualidade nos Lucr- empresas
com Qualidade nos Lucros), conforme expressi

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testesseengenho dos modelos verificados n
estudo. E possivel observar que o modelo de Qulaidas Lucros baseado na métrice
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Persisténcia nos Lucros apreserm melhor desempenho do que o modelo baseac
Gerenciamento de Resultad

Tabela 5 Resultado dos testes de eficiéncia dos modelofcaeins

Curva % % (A) Rz de

Mod. Testado AIC BIC ROC  Acertog Acerto®  Acerto  Nagelkerke
Modelo PLY 1128.2 1157.3 0.7140 59.11 68.43 9.32 0.216
Modelo GR? 1271.4 1300.49 0.6248 54.98 60.38  5.40 0.072
Andlise Combinada 559.95 585.25 0.7691 63.27 74.05 10.78 0.271

Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de analisesigujs:

Nota: (PL™) Persisténciaos Lucros; GR?) Gerenciamento de Resultados; (AIC e BIC) testesdkquaca
dos modelos verificados. Este teste apresenta @lmadiequado por meio dos menores valores atribudd
AIC e BIC; (% Acerto 0) representa o percentuahderto sem a uizacdo do modelo proposto; (% Acerto
representa o percentual de acerto a partir dzagéio do modelo propostoA) Acerto) ganho na probabilida
de acerto com a utilizagdo do modelo proposto degde a sua néo utilizag

Observa-se que o melhdesempenho geral é apresentado pelo modelo Ar@&tisinade
das métricas de Qualidade nos Lucros. Os menotesesale AIC e BIC (559.95 e 585.:
respectivamente), a maior area sob a curva ROGID)7e o maior valor do R2? «
Nagelkerke evidenciam o ilhor desempenho do modelo Anéalise Combinada
discriminar as empresas com Qualidade nos Lucresnmmo das variaveis explicativ
utilizadas.

5. Conclusdes

As evidéncias encontradas nos resultados revelgteno efeito combinado da Persistér
nos Lwcros com o Gerenciamento de Resultados pode seelpego pelo mercado con
instrumento mais eficiente para discriminacdo daliQade nos Lucros das empresas do
a andlise desses atributos isoladamente. D+se que a relevancia da andlise
comporentes dos lucros passados e atuais na avaliacéevisgn de desempenho futu
frequentemente enfatizada em pesquisas que envavanélise de dados financeiros,
permite descartar a significAncia das manipuladdemnceiras na divulgacdo de luci
artificialmente persistentes (SLOAN, 1996; DECHOWGE; SCHRAND 2010
KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

A andlise da eficiéncia isolada dos atributos daliQade nos Lucros revelou que

indicadores de mercado possuem menor poder disaianio das empresasm qualidade
guando utilizase da métrica Gerenciamento de Resultados parficaesio desta qualidad
O estudo de Bushman et al. (2016), que analiselagéeentre as acumulacdes e os fluxo
caixa operacionais em empresas americanas no pegitde 964 e 2013, revela que !
relacdo tornowse mais fraca ao longo dos anos com tendénciadde&e.

A partir dos resultados de Bushman et al. (2016poésivel inferir que a perda
significancia na relacdo entre as acumulacfes duges de caixa opacionais, tenha
impactado na relevancia das acumulacfes discricaandbtidas por meio das expressoes
3, utilizadas como métrica do Gerenciamento de IReks. Ainda é possivel consideral
partir da pesquisa de Sloan (1996), que a fraegdeld Gerenciamento de Resultados
relacdo a percepcao do mercado acerca da Quahdadeucros pode ter ocorrido em func
da capacidade reduzida do mercado de enxergar,reenger e/ou utilizar as informacc
acerca destas acumulagdes. Assim sendo, ultados desta pesquisa corroboram os est
de Sloan (1996) e Bushman et al. (2016) ao mosivaténcias da baixa eficiéncia
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo daid@de nos Lucros conforme
percepc¢édo do mercado.

Com relacdo a eficiéreida Persisténcia nos Lucros enquanto atributo wiidade no:
Lucros, as evidéncias desta pesquisa corroborastuniee de Beaver, Mcnichols e Wa
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(2016), que verifica que empresas com QualidadelLngsos possuem maior divulgag
voluntéaria de informagds financeiras, impactando diretamente o contetdfdonnacional do:
lucros e, por consequéncia, os indicadores de whergae evidenciam a qualidade des
informacoes.

Portanto, em funcao dos resultados obtidos, é ymssierir que a percepcdo da Qdade
nos Lucros pelo mercado por meio do GerenciameatBabultados € estatisticamente r
fraca do que por meio da Persisténcia nos Lucpesta das variaveis explicativas utilizac
nesta pesquisa. Todavia, visto que a analise caudidos atribus Persisténcia nos Lucr
e Gerenciamento de Resultados mo:-se significativa, ha indicios de que a métrice
Persisténcia nos Lucros pode ser percebida peloagh@rcom maiores ou menores niveis
Gerenciamento de Resultados, 0 que permite coat a possibilidade de que o mercadc
utiliza de varidveis ou mecanismos diferentes ddizados neste estudo para essa an
(BEAVER; MCNICHOLS; WANG, 201¢.

Referéncias

ALMEIDA, José Elias Feres dQualidade da informacao contabil em ambiente
competitivos 2010. Tese (Doutora em Ciéncias Contabeis)Departamento d
Contabilidade e Atuaria da Faculdade de EconondajiAistracédo e Contabilida,
Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, -

ASSAF, NETO.Valuation: métricas de valor e avaliacdo de empreSao Paulo: Atlas,
2014.

BASILICO, Elisabetta; GROVE, Hugh. The Relationshgtween Earnings Quality, Cont
Mechanisms of Corporate Governance, and Futur&k$toce Returns: The Case of
NetherlandsCorporate Ownership and Control Journal, v. 10,2013

BASU, Sudpita. The conservatism principle and &ymetric timeless os earninJournal
of Accounting and Economic, p. 78-90, 1997.

BHATTACHARYA, Nilabhra; DESAI, Hemang; VENKATARAMAN Kumar. Doe:
earnngs quality affect information asymmetry? Evidefroen trading costs<Contemporary
Accounting Researchv. 30, n. 2, p. 4¢-516, 2013.

BEAVER, William H.; MCNICHOLS, Maureen F. The chataristics and valuation of lo:
reserves of property casualty insrs. Review of Accounting Studiesv. 3, n. 1, p. 7-95,
1998.

BEAVER, William H.; MCNICHOLS, Maureen F.; WANG, Za ZhiguangThe
Information Content of Earnings Announcement: New Insights on Intertemporal a
Cross-Sectional Behavidz016. Disponivel enr
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?absto28i4387>Acesso em 23 jun. 20!

BLACK; Dirk E; PIERCE, Spencer; THOMAS, Wayne B.Mew Measure of Managel
Intentional Income SmoothinTuck School of Business Working Pape, 2017. Disponivel
em SSRN: https://ssrn.com/abstract=3026235 Aceass@beabr. 201!

BUSHMAN, Robert M.; LERMAN, Alina; ZHANG, X. FranKThe changing landscape
accrual accountinglournal of Accounting Researcl, v. 54, n. 1, p. 4-78, 2016.

COLLINS, DanielW.; KOTHARI, SP. An analysis of intertemporal arrdsz-sectional
determinants of earnings response coefficieJournal of Accounting and Economic, v.
11, n. 2-3, p. 14381, 198¢

498



. 29 A 31 DE OUTUBRO
Encontro de Gestdo e Negébcios -
UBERLANDIA | MG

DECHOW, Patricia M.; SCHRAND, Catherine IEarnings quality, 2004.Disponivel em
<https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2470/rf.v2008.3027> Acesso em 19 jul. 201

DECHOW, Patricia M.; GE, Weili. The persistenceeafnings and cash flows and the rol
special items: Implications for the accrual anomReview of Accounting studies, v. 11, n.
2-3, p. 253-296, 2006.

DECHOW, Patricia; GE, Weili; SCHRAND, Catherine. déwrstanding earnings quality:
review of the proxies, their determinants and theirsequenceJournal of Accounting and
Economics v. 50, n. 2, p.44-401, 2010.

DEMONIER, Gladyson BrommonschenkO impacto a restricao financeira na pratica dc
conservadorismo contédbl. 2013. Dissertacao (Mestrado em Ciéncias Contg— Programa
de Péssraduacdo em Ciéncias Contabeis, do Centro de i@gderidice e Econdmicas,
Universidade Federal do Espirito Santo, Vitorial 2

DICHEV, llia D. Accrual duration. 2015. Disponivel em: <https://sites.insead.¢
facultyresearch/research/file.cfm?fid=56684>. Acem®: 20 abr. 201

FARBER, David B. Restoring truafter fraud: Does corporate governance ma
Accounting Review v. 80, n. 2, p. 53-561, 2005.

FAVERO, Luiz Paulo; BELFIORE, PatriciAnalise de dadosmodelos de regresséo ct
Excel®, Stata® e SPSSRio de Janeiro: Elsevier Brasil, 20

FELTHAM, Gerald A.; OHLSON, James A. Valuation acidan surplus accounting f
operating and financial activitieContemporary accounting research 1995, 11.2: 6¢-731.

FRANCIS, Jennifer; LAFOND, Ryan; OLSSON, Per M.; IEPER, KatherineThe
market pricing of earnings quality, 2002. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstoaat14140>. Acesso em 14 fev. 2(

GAO, PingyangA contracting approach to conservatism and earningsnanagemeni The
University of Chicago Booth School of Einess Working PapeR011. Disponivel en
<faculty.chicagobooth.edu/workshops/accountingddConservatismV3.pdf>. Acesso
15 out. 2017.

GIVOLY, Dan; HAYN, Carla K.; KATZ, Sharon P. Doesilplic ownership of equity improv
earnings qualityAccounting Review, v. 85, n. 1, p. 195-225, 2010.

GROPPELLI, Angelico A.; NIKBAKHT, Ehsan; CASTRO, Aré Olimpio Mosselman D
Chenoy Administracao financeira. 2. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2002.

HUANG, Lixin; KALE, Jayant RLarge Customers, Earnings Persistence, arEarnings
Management 2018.Disponivel em: SSRN: https://ssrn.com/abstract=3487Acesso en
22 abr 2018.

HUANG, Pinghsun; ZHANG, Yan; DEIS, Donald R.; MOHH], Jacquelyn S. Do atrtificiz
income smoothing and real income smoothing contibw firm valueequivalentlyzJournal
of Banking & Finance, v. 33, n. 2, p. 22-233, 2009.

IUDICIBUS, Sérgio de; LOPES, Alexsandro Broe(Teoria Avancada da Contabilidadk.
2. ed., Sa®aulo: Atlas, 201.

JIANG, Wei; LEE, Picheng; ANANDARAJAN, Asokan. Tlassociation bween corporate
governance and earnings quality: Further evidesogguhe GOY-Score Advances in
Accounting, v. 24, n. 2, p. 1¢-201, 2008.

499



. 29 A 31 DE OUTUBRO
Encontro de Gestdo e Negébcios -
UBERLANDIA | MG

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory tiie firm: Managerial behavio
agency costs and ownership sture.Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-
360, 1976.

KAPLAN, Steven N.; ZINGALES, LuigiDo financing constraints explain why
investment is correlated with cash flow Massachusetts: National Bureau of Econo
Research, 1995.

KOLOZSVARI, Ana Carolina; MACEDO, Marcelo Alvaro dgilva. Analise da Influéncia ¢
Presenca da Suavizacdo de Resultados sobre aé&misislos Lucros no Mercado Brasile
Revista Contabilidade & Financay, v. 27, n. 72, p. 306-319, 2016.

KOTHARI, SP. Gpital markets research in accountiJournal of Accounting and
Economics v. 31, n. 1, p. 1(-231, 2001.

KOTHARI, SP.; SHU, Susan; WYSOCKI, Peter D. Do ngara withhold bad news
Journal of Accounting Researcl, v. 47, n. 1, p. 241-276, 2009.

LI, Xi. Accounting conservatism and the cost of capital: Aarmational analysiJJournal of
Business Finance & Accountin, v. 42, n. 5-6, p. 555-582, 2015.

LICERAN-GUTIERREZ, Ana; CAN(-RODRIGUEZ, ManuelMeasuring Earnings
Quality: A Proposal of a Theoretical Frework and an Empirical Metho2017. Disponivel
em: <SSRN: https://ssrn.com/abstract=3079680>. gcem 22 mai. 201

LOPES, Alexsandro Broedel; MARTINS, Elis¢Teoria da Contabilidade: Uma nova
abordagem. Sao Paulo: Atlas, 2(

MARQUES, Wagner Anténit ALVES, Rosilaine Francisca Campos; AMARAL, Huds
Fernandes; SOUZA, Antdnio Artur de . Relacado eNireis de Governanca, Politica
Dividendos, Endividamento e Valor das EmpresasiBriess. Revista Evidenciacac
Contabil & Financas, v. 3, n. 2, p4-26, 2015.

MARTINEZ, A. L.Gerenciamento de resultados no Brasin surveyda literaturaBrazilian
Business Reviewv. 10, n. 4, p.-31, 2013.

MAZZIONI, Sady; DIEL, Fabio José; DE OLIVEIRA, Jele Maria SenczkowskAttributes
of the Quality of Accournihg Information in Firms that Participate in theaBilian Stock
Market.Revista Contabilidade, Gestdo e Governan, v. 19, n. 2, p. 23-253, 2016.

MCCONNELL, John J.; SERVAES, Henri. Additional egitte on equity ownership a
corporate valuelournal of Financial economicsv. 27, n. 2, p. 59512, 199(

NARDI, Paula Carolina Ciampaglia; NAKAO, Silvio kishi.Gerenciamento de resultado
a relacado com o custo da divida das empresasdirasibbertaRevista Contabilidade &
Financas-USRv. 20, n. 512009.

OHLSON, James A. Accruals: an overvieChina Journal of Accounting Researcl, v. 7,
n. 2, p. 65-80, 2014.

OLIVEIRA, Fernando Nascimento; OLIVEIRA, Pedro Gddenteiro de. Uma analis
empirica das politicas de financiamento adotadas penpresas capital aberto brasileira
Revista Brasileira de Financa, v. 7, n. 4, art. 171, p. 459-484, 2009.

PENMAN, Stephen H.; ZHANG, Xie-Jun. Accounting conservatism, the quality of eaggj
and stock return®ccounting Review, v. 77, n. 2, p. 237-264, 2002.

500



. 29 A 31 DE OUTUBRO
Encontro de Gestdo e Negébcios -
UBERLANDIA | MG

PIMENTEL, René Coppe; AGUIAR, Andson Braga de. Regace of quarterly earnings:
empirical investigation in BraziBrazilian Business Reviewv. 9, p. 3-54, 2012.

PREVOST, Andrew K.; RAO, Ramesh P.; SKOUSEN, Chpbker JEarnings
management and tle cost of dek, 2008. Disponivel em:
<https://ssrn.com/abstract=1083>. Acesso em 07 nov. 2017.

SCOTT, William RobertFinancial accounting theory. 6. ed, Upper Saddle River, M
Prentice hall, 2012.

SILVA, André Luiz Carvalhal da; MARGEM, Helena. Mhdres em Cargos de A
Administragdo Afetam o Valor e Desempenho das Esgsr&rasileirasRevista Brasileira
de Financasv. 13, n. 1, 201

SLOAN, Allan. Search inAccounting review, v. 71, n. 3, p. 28315, 199¢

VESCO, Delci Grapégia dal; BEUREN, llse Maria. Uiéfhcia da estrutura de propriedac
dos interlocks entre proprietarios no desempenbkaediresaContabilidade Vista &
Revista v. 26, n. 3, 2015.

WATTS, Ross L. Conservatism in acinting part I: Explanations and implicatiol
Accounting Horizons, v. 17, n. 3, p. 2(-221, 2003.

WILSON, Reginald. Nonprofessional Investors’ Frarmneawfor Understanding Earnin
Quiality (October 21, 2015Journal of Accounting and Finance Vol. 16 (1), . 113-123,
2016. Disponivel em <https://ssrn.com/abstract=R68%. Acesso em 20 jan. 20

501



