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Resumo 
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Os relatórios financeiros constituem-se como relevante fonte de informação para os 
investidores e demais agentes do mercado de capitais. Este artigo dedica
Persistência nos Lucros e do Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da qualidade 
das informações financeiras. O objetivo desta pesquisa é investigar a Qualidade nos Lucros a 
partir da Persistência nos lucros e do Gerenciamento de Resultados e seus efeitos combinados
A principal proposição é a de que a análise combinada da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados permitirá discriminar as empresas quanto à Qualidade nos 
Lucros com maior eficiência do que a análise isolada de cada 
desenvolvimento desta pesquisa foram analisadas 205 empresas listadas na bolsa de valores 
B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), com informações financeiras trimestrais divulgadas no período 
compreendido entre os anos de 2010 e 2016. Os dados necessários para determinação das 
variáveis e modelos propostos neste estudo foram coletados nos bancos de dados 
Reuters Eikon®, Economática® e Comdinheiro®. A abordagem metodológica caracteriza
como quantitativa, desenvolvida por meio de modelos estatísticos e econométricos. Os 
modelos propostos foram estruturados na forma de dados em painel e analisados por meio de 
regressões lineares simples e multivariadas e regressões logísticas binárias. 

nciam que a análise combinada da Persistência nos lucros e do Gerenciamento 
de Resultados apresenta maior eficiência na discriminação das empresas em função da 
Qualidade nos Lucros percebida pelo mercado. Adicionalmente, verificou

cado acerca do Gerenciamento de Resultados é significativamente inferior à percepção 
do mercado acerca da Persistência nos Lucros. Estes resultados sustentaram a
conceituais apresentadas nesta pesquisa. 
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Introdução 

O principal objetivo da informação contábil nos mercados financeiros é servir de base para a 
alocação de capital. Logo, se os atributos que compõem a qualidade das informações 
financeiras forem deficientes ou utilizados de maneira equivocada poderão ocasio
alocação ineficiente de recursos ou decisões equivocadas de investimentos; ii) a redução do 
capital disponibilizado pelos investidores ao mercado, ocasionando o aumento no custo para 
obtenção deste capital; e iii) a redução da capacidade de previ
nas informações financeiras passadas, refletindo ao mercado lucros sem qualidade 
(BHATTACHARYA; DESAI; VENKATARAMAN, 2013). A Qualidade nos Lucros 
interessa primordialmente aos investidores, visto que está diretamente relaci
da alocação de recursos.  

Entretanto, conforme Licerán
conceitual da Qualidade nos Lucros para utilização de seus atributos pode gerar pesquisas 
com resultados sem relevância. O
constructo multidimensional e destacam que pesquisas que utilizam indiscriminadamente seus 
atributos sem uma proposta teórica que fundamente as relações estudadas podem gerar 
resultados cuja análise teórica 
utilidade inferencial. 

Dechow e Schrand (2004), Kothari (2001) e Dechow, Ge e Schrand, (2010) destacam cinco 
principais atributos da Qualidade nos Lucros: i) persistência nos lucros; ii) relevân
(Value relevance); iii) gerenciamento de resultados; iv) conservadorismo; e v) republicação. 
Entretanto, a utilização desses atributos decorre teoricamente das relações propostas entre as 
variáveis e da disponibilidade dos dados. Este estudo b
por meio da análise combinada da Persistência nos lucros e do Gerenciamento de Resultados, 
dada a significância destes atributos atestada por Kolozsvari e Macedo (2016).

Verifica-se nas pesquisas de Dechow e Schrand (
Mazzioni, Diel e De Oliveira (2016) que a Persistência nos lucros possui relação direta com a 
Qualidade nos Lucros, enquanto o Gerenciamento de Resultados possui relação inversa. 
Baseando-se nessas relações, observa
Resultados nos lucros pode ser a perda de sua qualidade em função da redução da relevância 
de possíveis variações positivas da Persistência nos Lucros. Na pesquisa de Kolozsvari e 
Macedo (2016) e Martinez (2013) 
podem impactar a percepção do mercado acerca da Persistência nos Lucros. A partir desta 
contextualização teórica é possível inferir que os relatórios financeiros dotados de maior 
Persistência nos Lucros possuem Qualidade nos Lucros, à medida que o Gerenciamento de 
Resultados não é um fator significativo para determinação dessa qualidade. Destaca
o seguinte problema de pesquisa: Os atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 
Resultados são mais eficientes para discriminarem as empresas com Qualidade nos Lucros 
quando combinados? 

Assim, o objetivo geral desta pesquisa é investigar a Qualidade nos Lucros a partir da 
Persistência nos Lucros e do Gerenciamento de Resultados e seus efeito
desdobramento deste objetivo geral permitirá verificar especificamente: i) a eficiência da 
Persistência nos Lucros enquanto atributo da Qualidade nos Lucros; ii) a eficiência do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo da Qualidade nos
combinada da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente 
para análise da Qualidade nos Lucros do que esses atributos tomados isoladamente.

 

O principal objetivo da informação contábil nos mercados financeiros é servir de base para a 
alocação de capital. Logo, se os atributos que compõem a qualidade das informações 
financeiras forem deficientes ou utilizados de maneira equivocada poderão ocasio
alocação ineficiente de recursos ou decisões equivocadas de investimentos; ii) a redução do 
capital disponibilizado pelos investidores ao mercado, ocasionando o aumento no custo para 
obtenção deste capital; e iii) a redução da capacidade de previsão dos lucros futuros com base 
nas informações financeiras passadas, refletindo ao mercado lucros sem qualidade 
(BHATTACHARYA; DESAI; VENKATARAMAN, 2013). A Qualidade nos Lucros 
interessa primordialmente aos investidores, visto que está diretamente relaci

Entretanto, conforme Licerán-Gutiérrez e Cano‐Rodríguez (2017), a falta de fundamentação 
conceitual da Qualidade nos Lucros para utilização de seus atributos pode gerar pesquisas 
com resultados sem relevância. Os autores apresentam a Qualidade nos Lucros como 
constructo multidimensional e destacam que pesquisas que utilizam indiscriminadamente seus 
atributos sem uma proposta teórica que fundamente as relações estudadas podem gerar 
resultados cuja análise teórica torna-se impraticável, estabelecendo relações que não possuem 

Dechow e Schrand (2004), Kothari (2001) e Dechow, Ge e Schrand, (2010) destacam cinco 
principais atributos da Qualidade nos Lucros: i) persistência nos lucros; ii) relevân
(Value relevance); iii) gerenciamento de resultados; iv) conservadorismo; e v) republicação. 
Entretanto, a utilização desses atributos decorre teoricamente das relações propostas entre as 
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dada a significância destes atributos atestada por Kolozsvari e Macedo (2016).

se nas pesquisas de Dechow e Schrand (2004), Dechow, Ge e Schrand (2010) e 
Mazzioni, Diel e De Oliveira (2016) que a Persistência nos lucros possui relação direta com a 
Qualidade nos Lucros, enquanto o Gerenciamento de Resultados possui relação inversa. 

se nessas relações, observa-se que o efeito do aumento do Gerenciamento de 
Resultados nos lucros pode ser a perda de sua qualidade em função da redução da relevância 
de possíveis variações positivas da Persistência nos Lucros. Na pesquisa de Kolozsvari e 
Macedo (2016) e Martinez (2013) verifica-se que as práticas de Gerenciamento de Resultados 
podem impactar a percepção do mercado acerca da Persistência nos Lucros. A partir desta 
contextualização teórica é possível inferir que os relatórios financeiros dotados de maior 

ucros possuem Qualidade nos Lucros, à medida que o Gerenciamento de 
Resultados não é um fator significativo para determinação dessa qualidade. Destaca
o seguinte problema de pesquisa: Os atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 

dos são mais eficientes para discriminarem as empresas com Qualidade nos Lucros 

Assim, o objetivo geral desta pesquisa é investigar a Qualidade nos Lucros a partir da 
Persistência nos Lucros e do Gerenciamento de Resultados e seus efeito
desdobramento deste objetivo geral permitirá verificar especificamente: i) a eficiência da 
Persistência nos Lucros enquanto atributo da Qualidade nos Lucros; ii) a eficiência do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo da Qualidade nos Lucros; e iii) se a análise 
combinada da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente 
para análise da Qualidade nos Lucros do que esses atributos tomados isoladamente.

O principal objetivo da informação contábil nos mercados financeiros é servir de base para a 
alocação de capital. Logo, se os atributos que compõem a qualidade das informações 
financeiras forem deficientes ou utilizados de maneira equivocada poderão ocasionar: i) a 
alocação ineficiente de recursos ou decisões equivocadas de investimentos; ii) a redução do 
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constructo multidimensional e destacam que pesquisas que utilizam indiscriminadamente seus 
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se impraticável, estabelecendo relações que não possuem 

Dechow e Schrand (2004), Kothari (2001) e Dechow, Ge e Schrand, (2010) destacam cinco 
principais atributos da Qualidade nos Lucros: i) persistência nos lucros; ii) relevância do valor 
(Value relevance); iii) gerenciamento de resultados; iv) conservadorismo; e v) republicação. 
Entretanto, a utilização desses atributos decorre teoricamente das relações propostas entre as 

usca investigar a Qualidade nos Lucros 
por meio da análise combinada da Persistência nos lucros e do Gerenciamento de Resultados, 
dada a significância destes atributos atestada por Kolozsvari e Macedo (2016). 

2004), Dechow, Ge e Schrand (2010) e 
Mazzioni, Diel e De Oliveira (2016) que a Persistência nos lucros possui relação direta com a 
Qualidade nos Lucros, enquanto o Gerenciamento de Resultados possui relação inversa. 

que o efeito do aumento do Gerenciamento de 
Resultados nos lucros pode ser a perda de sua qualidade em função da redução da relevância 
de possíveis variações positivas da Persistência nos Lucros. Na pesquisa de Kolozsvari e 

se que as práticas de Gerenciamento de Resultados 
podem impactar a percepção do mercado acerca da Persistência nos Lucros. A partir desta 
contextualização teórica é possível inferir que os relatórios financeiros dotados de maior 

ucros possuem Qualidade nos Lucros, à medida que o Gerenciamento de 
Resultados não é um fator significativo para determinação dessa qualidade. Destaca-se então 
o seguinte problema de pesquisa: Os atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 

dos são mais eficientes para discriminarem as empresas com Qualidade nos Lucros 

Assim, o objetivo geral desta pesquisa é investigar a Qualidade nos Lucros a partir da 
Persistência nos Lucros e do Gerenciamento de Resultados e seus efeitos combinados. O 
desdobramento deste objetivo geral permitirá verificar especificamente: i) a eficiência da 
Persistência nos Lucros enquanto atributo da Qualidade nos Lucros; ii) a eficiência do 

Lucros; e iii) se a análise 
combinada da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente 
para análise da Qualidade nos Lucros do que esses atributos tomados isoladamente. 

487



2. Revisão de Literatura 

2.1 Qualidade nos Lucros

Embora não haja uma definição conceitual acordada entre os pesquisadores (GIVOLY; 
HAYN; KATZ , 2010), a Qualidade nos Lucros é geralmente definida como sendo a 
capacidade de os resultados divulgados gerar tendências que possibilitem predizer lucros 
futuros de uma empresa. Compreende
correspondência significativa entre o lucro e os fluxos de caixa operacionais, ratificado pela 
persistência dessa relação no longo prazo (WILSON, 2015). Todavia, segundo Lopes e 
Martins (2012), a qualidade da informação financeira baseia
utilidade e relevância de seu conteúdo para o usuário da informação.

Para Dechow, Ge e Schrand (2010), a Qualidade nos Lucros está indissociavelmente atrelada 
à relevância da informação. Só é possível considerar a qualidade da informação referente aos 
lucros quando há influência da informação sobre seu usuário. Mesmo que uma determinada 
informação tenha caráter apenas confirmatório, será relevante se possuir conteúdo 
informacional suficiente para ratificar ou não as expectativas do usuário, o que poderá gerar 
ações para manutenção ou não da situação de um determinado investimento. Desta forma, o 
termo "Qualidade nos Lucros" ganha sentido na medida em que é possível observar a 
consistência do conteúdo informacional revelada por um determinado reporte financeiro ao 
usuário da informação. Lucros com qualidade devem ser capazes de evidenciar informações 
relevantes do desempenho econômico
informacionais dos lucros não são observáveis pelos usuários externos.

Na seção seguinte são apresentados os indicadores de mercado que expressão a Qualidade nos 
lucros das empresas. 

2.2 Valor de Mercado 

Para Francis et al. (2002) e McConnell e Serva
representa o quanto os investidores estão dispostos a pagar pela propriedade da empresa ou 
quanto estão dispostos a pagar por cada unidade de lucro obtido por ela. 

De acordo com Collins e Kothari (1989), Sloan 
al. (2009), o valor de mercado está diretamente associado à Qualidade nos Lucros da empresa. 
Essa relação baseia-se no fato de que o valor atribuído pelo mercado à empresa está associado 
à sustentabilidade dos lucro
fluxo de caixa para o investidor em longo prazo. Outro fator relevante para determinação do 
valor da empresa pelo mercado é o reconhecimento de relatórios financeiros que expressam 
sua realidade patrimonial e financeira, com práticas contábeis livres de manipulações 
gerenciais.  

Logo, observa-se que os atributos da Qualidade nos Lucros estão diretamente associados ao 
valor de mercado e desempenho das empresas. Conforme Dechow e Schrand (2004),
Qualidade nos Lucros deve refletir o desempenho operacional atual da empresa, o que pode 
ser utilizado como indicador de desempenho operacional futuro e como medida útil para 
avaliar o seu valor. Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados.

2.3 Endividamento 

Para Oliveira e Oliveira (2009), aspectos relevantes relacionados ao endividamento são os 
benefícios fiscais da dívida e os custos de falência derivados da inadimplência da dívida. Sob 
esta perspectiva, as pesquisas de Nardi e Nakao (2009),
(2003), Kothari, Shu e Wysocki (2009) e Gao (2011) apresentam o custo da dívida e as 
restrições financeiras como fatores relevantes para o estudo do endividamento.
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Conforme Demonier (2013), uma empresa encontra
quando enfrenta dificuldades para tomada de recursos financeiros no mercado. Kaplan e 
Zingales (1995) definem uma empresa em situação de restrição financeira quando os custos 
dos recursos externos dificultam a realização de inv
como o custo de captação de capital de terceiros, ou a razão entre os juros pagos e o capital 
tomado de terceiros, equivalente ao custo de financiamento. Segundo Dechow, Ge e Schrand 
(2010), à medida que uma empr
à manipulação das informações financeiras, o que reduziria a Qualidade nos Lucros. 

Conforme Prevost, Rao e Skousen (2008), as empresas integrantes do mercado de capitais são 
incentivadas a gerenciar seus resultados sob duas condições específicas: se o mercado 
compreende que a informação divulgada dos lucros serve de base para predição de lucros 
futuros, de maneira que a manipulação dos resultados possa afetar o valor de mercado da 
empresa; e se as empresas (gestores e controladores) podem se beneficiar com o aumento do 
preço das ações ou valor de mercado da empresa, o que levaria a um menor custo de capital. 
Quando se trata da dívida, os credores veem na variabilidade dos lucros divulgados um fat
determinante para o risco de inadimplência, o que deve promover o aumento do custo desta 
dívida.  

2.4 Governança Corporativa

O lucro contábil e seus componentes desempenham um papel relevante na tomada de decisões 
por investidores, servindo também de in
Sabe-se que a apuração do lucro pode ser influenciada por diferentes práticas contábeis, além 
da possibilidade de manipulação para se ajustar o lucro divulgado ao esperado, o que reduz a 
qualidade deste lucro. Nesse contexto, os mecanismos de Governança Corporativa visam a 
monitoração e controle do processo administrativo da firma, dificultando ações oportunistas 
por parte dos gestores na geração e divulgação dessas informações financeiras (JENSEN; 
MECKLING, 1976).  

Conforme Basilico e Grove (2013) e Marques et al. (2015) a Qualidade nos Lucros das 
empresas está associada aos mecanismos de Governança Corporativa praticados. Farber 
(2005) mostra que a maior participação de conselheiros independentes e o ativismo
de auditoria são relevantes na redução das manipulações financeiras. Segundo Almeida 
(2010), o ambiente competitivo das empresas favorece a divulgação de informações 
financeiras mais confiáveis e a adoção de melhores práticas de Governança Corpo
acentua a Qualidade nos Lucros.

2.5 Persistência nos Lucros combinado ao Gerenciamento de Resultados

Huang e Kale (2018), Dechow e Ge (2006) e Dechow, Ge e Schrand
capacidade dos investidores de perceber e precificar a variabilidade nos lucros. O aumento na 
variabilidade dos lucros divulgados gera maior divergência entre o resultado obtido e o 
previsto pelos analistas de mercado, o que pode gerar m
futuro da firma. Observa-se, entretanto, conforme Black, Pierce e Thomas (2017) e Martinez 
(2013), que as práticas de Gerenciamento de Resultados podem ser utilizadas para redução da 
variabilidade dos lucros, gerando relat
persistentes. Segundo Kolozsvari e Macedo (2016), as práticas de Gerenciamento de 
Resultados podem influenciar a percepção do investidor sobre a Persistência nos Lucros, 
todavia essas manipulações não se sustent
qualidade. 

A relação entre o Gerenciamento de Resultados e a Persistência nos Lucros baseia
pressuposto de que o mercado precifica positivamente as empresas que apresentam lucros 
com menor variabilidade. Dia

Conforme Demonier (2013), uma empresa encontra-se em situação de restrição financeira 
quando enfrenta dificuldades para tomada de recursos financeiros no mercado. Kaplan e 
Zingales (1995) definem uma empresa em situação de restrição financeira quando os custos 
dos recursos externos dificultam a realização de investimentos. Já o custo da dívida é definido 
como o custo de captação de capital de terceiros, ou a razão entre os juros pagos e o capital 
tomado de terceiros, equivalente ao custo de financiamento. Segundo Dechow, Ge e Schrand 
(2010), à medida que uma empresa se aproxima da restrição financeira, estará mais propensa 
à manipulação das informações financeiras, o que reduziria a Qualidade nos Lucros. 

Conforme Prevost, Rao e Skousen (2008), as empresas integrantes do mercado de capitais são 
nciar seus resultados sob duas condições específicas: se o mercado 

compreende que a informação divulgada dos lucros serve de base para predição de lucros 
futuros, de maneira que a manipulação dos resultados possa afetar o valor de mercado da 

as empresas (gestores e controladores) podem se beneficiar com o aumento do 
preço das ações ou valor de mercado da empresa, o que levaria a um menor custo de capital. 
Quando se trata da dívida, os credores veem na variabilidade dos lucros divulgados um fat
determinante para o risco de inadimplência, o que deve promover o aumento do custo desta 

2.4 Governança Corporativa 

O lucro contábil e seus componentes desempenham um papel relevante na tomada de decisões 
por investidores, servindo também de informação fundamental para analistas de mercado. 

se que a apuração do lucro pode ser influenciada por diferentes práticas contábeis, além 
da possibilidade de manipulação para se ajustar o lucro divulgado ao esperado, o que reduz a 

. Nesse contexto, os mecanismos de Governança Corporativa visam a 
monitoração e controle do processo administrativo da firma, dificultando ações oportunistas 
por parte dos gestores na geração e divulgação dessas informações financeiras (JENSEN; 

Conforme Basilico e Grove (2013) e Marques et al. (2015) a Qualidade nos Lucros das 
empresas está associada aos mecanismos de Governança Corporativa praticados. Farber 
(2005) mostra que a maior participação de conselheiros independentes e o ativismo
de auditoria são relevantes na redução das manipulações financeiras. Segundo Almeida 
(2010), o ambiente competitivo das empresas favorece a divulgação de informações 
financeiras mais confiáveis e a adoção de melhores práticas de Governança Corpo
acentua a Qualidade nos Lucros. 

2.5 Persistência nos Lucros combinado ao Gerenciamento de Resultados

(2018), Dechow e Ge (2006) e Dechow, Ge e Schrand
capacidade dos investidores de perceber e precificar a variabilidade nos lucros. O aumento na 
variabilidade dos lucros divulgados gera maior divergência entre o resultado obtido e o 
previsto pelos analistas de mercado, o que pode gerar maior incerteza sobre o desempenho 

se, entretanto, conforme Black, Pierce e Thomas (2017) e Martinez 
(2013), que as práticas de Gerenciamento de Resultados podem ser utilizadas para redução da 
variabilidade dos lucros, gerando relatórios financeiros com lucros artificialmente 
persistentes. Segundo Kolozsvari e Macedo (2016), as práticas de Gerenciamento de 
Resultados podem influenciar a percepção do investidor sobre a Persistência nos Lucros, 
todavia essas manipulações não se sustentam no longo prazo, evidenciando lucros sem 

A relação entre o Gerenciamento de Resultados e a Persistência nos Lucros baseia
pressuposto de que o mercado precifica positivamente as empresas que apresentam lucros 
com menor variabilidade. Diante de lucros com alta variabilidade, diferentes das previsões de 

ação de restrição financeira 
quando enfrenta dificuldades para tomada de recursos financeiros no mercado. Kaplan e 
Zingales (1995) definem uma empresa em situação de restrição financeira quando os custos 

estimentos. Já o custo da dívida é definido 
como o custo de captação de capital de terceiros, ou a razão entre os juros pagos e o capital 
tomado de terceiros, equivalente ao custo de financiamento. Segundo Dechow, Ge e Schrand 

esa se aproxima da restrição financeira, estará mais propensa 
à manipulação das informações financeiras, o que reduziria a Qualidade nos Lucros.  

Conforme Prevost, Rao e Skousen (2008), as empresas integrantes do mercado de capitais são 
nciar seus resultados sob duas condições específicas: se o mercado 

compreende que a informação divulgada dos lucros serve de base para predição de lucros 
futuros, de maneira que a manipulação dos resultados possa afetar o valor de mercado da 

as empresas (gestores e controladores) podem se beneficiar com o aumento do 
preço das ações ou valor de mercado da empresa, o que levaria a um menor custo de capital. 
Quando se trata da dívida, os credores veem na variabilidade dos lucros divulgados um fator 
determinante para o risco de inadimplência, o que deve promover o aumento do custo desta 

O lucro contábil e seus componentes desempenham um papel relevante na tomada de decisões 
formação fundamental para analistas de mercado. 

se que a apuração do lucro pode ser influenciada por diferentes práticas contábeis, além 
da possibilidade de manipulação para se ajustar o lucro divulgado ao esperado, o que reduz a 

. Nesse contexto, os mecanismos de Governança Corporativa visam a 
monitoração e controle do processo administrativo da firma, dificultando ações oportunistas 
por parte dos gestores na geração e divulgação dessas informações financeiras (JENSEN; 

Conforme Basilico e Grove (2013) e Marques et al. (2015) a Qualidade nos Lucros das 
empresas está associada aos mecanismos de Governança Corporativa praticados. Farber 
(2005) mostra que a maior participação de conselheiros independentes e o ativismo do comitê 
de auditoria são relevantes na redução das manipulações financeiras. Segundo Almeida 
(2010), o ambiente competitivo das empresas favorece a divulgação de informações 
financeiras mais confiáveis e a adoção de melhores práticas de Governança Corporativa 

2.5 Persistência nos Lucros combinado ao Gerenciamento de Resultados 

(2018), Dechow e Ge (2006) e Dechow, Ge e Schrand (2010) destacam a 
capacidade dos investidores de perceber e precificar a variabilidade nos lucros. O aumento na 
variabilidade dos lucros divulgados gera maior divergência entre o resultado obtido e o 

aior incerteza sobre o desempenho 
se, entretanto, conforme Black, Pierce e Thomas (2017) e Martinez 

(2013), que as práticas de Gerenciamento de Resultados podem ser utilizadas para redução da 
órios financeiros com lucros artificialmente 

persistentes. Segundo Kolozsvari e Macedo (2016), as práticas de Gerenciamento de 
Resultados podem influenciar a percepção do investidor sobre a Persistência nos Lucros, 

am no longo prazo, evidenciando lucros sem 

A relação entre o Gerenciamento de Resultados e a Persistência nos Lucros baseia-se no 
pressuposto de que o mercado precifica positivamente as empresas que apresentam lucros 

nte de lucros com alta variabilidade, diferentes das previsões de 
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mercado, os gestores se propõem a manipular seus resultados financeiros com o objetivo de 
alterar a percepção do investidor a respeito da real situação contábil
Entretanto, informações financeiras que não apresentam Gerenciamento de Resultados 
significativos, mas que possuam lucros com alta variabilidade, aumentam a incerteza do 
investidor e reduzem sua capacidade de análise de desempenho futuro da firma (DECHOW; 
GE, 2006; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Observa
entre Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados retratam a falta de Qualidade 
nos Lucros da firma. 

 
3. Metodologia da Pesquisa

Para o desenvolvimento da pesquisa utiliza
ativas e de capital aberto, com ações ordinárias negociadas na B3, limitada àquelas que 
possuíam dados disponíveis referentes ao período compreendido entre o 1° trimestre de 2010 
e o 4° trimestre de 2016, perf
empresa/variável. Essa limitação deu
mudanças nos padrões contábeis brasileiros nesse período. Destaca
Caixa Operacional, apresenta
significativamente afetada por se tratar de informação cuja divulgação tornou
às empresas a partir do ano de 2010. 

O principal filtro para definição das empresas que compõem a amostra desta pesqu
maior número de informações disponíveis necessárias para executar os modelos 
econométricos estabelecidos a partir dos atributos da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados. Os dados foram coletados a partir dos Bancos de Dados 
Thomson Reuters Eikon®, Economática®, e Comdinheiro®. A amostra final da pesquisa foi 
composta por 205 empresas sendo mantidas na amostra empresas de todos os setores 
econômicos, conforme discriminados pela B3.

. A partir dos objetivos da pesquisa específicos
da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente para 
verificação da Qualidade nos Lucros das empresas em relação à análise isolada destes 
atributos. As análises foram feitas por 
multivariadas e regressões logísticas binárias, estando os modelos apresentados a seguir, 
etapas do percurso metodológico. 

Primeira etapa: Esta etapa foi direcionada à obtenção e parametrização das mét
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados, sendo utilizados os seguintes 
modelos: Métrica de Persistência nos Lucros (PIMENTEL; AGUIAR, 2012; 
MACEDO, 2016): 

Nota: Onde αi => constante do modelo; 
período t; β => é o coeficiente de relação entre a variável explicativa e a variável explicada; e 
erro. Métrica de Gerenciamento de Resultados (OHLSO

����,� �	
�

Nota: Onde ΔCG => Variação do Capital de giro líquido das disponibilidades no período t; FCO
=> Fluxos de caixa operacionais nos 
caixa operacionais, respectivamente; e 

mercado, os gestores se propõem a manipular seus resultados financeiros com o objetivo de 
alterar a percepção do investidor a respeito da real situação contábil

to, informações financeiras que não apresentam Gerenciamento de Resultados 
significativos, mas que possuam lucros com alta variabilidade, aumentam a incerteza do 
investidor e reduzem sua capacidade de análise de desempenho futuro da firma (DECHOW; 

; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Observa-se que ambas as relações destacadas 
entre Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados retratam a falta de Qualidade 

3. Metodologia da Pesquisa 

Para o desenvolvimento da pesquisa utiliza-se dados secundários divulgados pelas empresas 
ativas e de capital aberto, com ações ordinárias negociadas na B3, limitada àquelas que 
possuíam dados disponíveis referentes ao período compreendido entre o 1° trimestre de 2010 
e o 4° trimestre de 2016, perfazendo um total de 28 trimestres (observações) por 
empresa/variável. Essa limitação deu-se principalmente em função das significativas 
mudanças nos padrões contábeis brasileiros nesse período. Destaca-se que a variável Fluxo de 
Caixa Operacional, apresentada na Demonstração de Fluxos de Caixa, seria 
significativamente afetada por se tratar de informação cuja divulgação tornou
às empresas a partir do ano de 2010.  

O principal filtro para definição das empresas que compõem a amostra desta pesqu
maior número de informações disponíveis necessárias para executar os modelos 
econométricos estabelecidos a partir dos atributos da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados. Os dados foram coletados a partir dos Bancos de Dados 

®, Economática®, e Comdinheiro®. A amostra final da pesquisa foi 
composta por 205 empresas sendo mantidas na amostra empresas de todos os setores 
econômicos, conforme discriminados pela B3. 

. A partir dos objetivos da pesquisa específicos foi possível investigar se a análise combinada 
da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente para 
verificação da Qualidade nos Lucros das empresas em relação à análise isolada destes 
atributos. As análises foram feitas por meio de técnicas de regressões lineares simples e 
multivariadas e regressões logísticas binárias, estando os modelos apresentados a seguir, 
etapas do percurso metodológico.  

Primeira etapa: Esta etapa foi direcionada à obtenção e parametrização das mét
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados, sendo utilizados os seguintes 
modelos: Métrica de Persistência nos Lucros (PIMENTEL; AGUIAR, 2012; 
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constante do modelo; ROA�,�=> é a medida de retorno sobre ativo total de uma empresa i no 
é o coeficiente de relação entre a variável explicativa e a variável explicada; e 

Métrica de Gerenciamento de Resultados (OHLSON, 2014; DICHEV, 2015):

� �	
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ção do Capital de giro líquido das disponibilidades no período t; FCO
=> Fluxos de caixa operacionais nos períodos t+1, t e t-1; β0, β1, β2 e β3 => intercepto e parâmetros dos Fluxos de 
caixa operacionais, respectivamente; e �i,t => termo de erro (resíduos) da empresa i no tempo t.

mercado, os gestores se propõem a manipular seus resultados financeiros com o objetivo de 
alterar a percepção do investidor a respeito da real situação contábil-financeira da firma. 

to, informações financeiras que não apresentam Gerenciamento de Resultados 
significativos, mas que possuam lucros com alta variabilidade, aumentam a incerteza do 
investidor e reduzem sua capacidade de análise de desempenho futuro da firma (DECHOW; 

se que ambas as relações destacadas 
entre Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados retratam a falta de Qualidade 

se dados secundários divulgados pelas empresas 
ativas e de capital aberto, com ações ordinárias negociadas na B3, limitada àquelas que 
possuíam dados disponíveis referentes ao período compreendido entre o 1° trimestre de 2010 

azendo um total de 28 trimestres (observações) por 
se principalmente em função das significativas 

se que a variável Fluxo de 
da na Demonstração de Fluxos de Caixa, seria 

significativamente afetada por se tratar de informação cuja divulgação tornou-se obrigatória 

O principal filtro para definição das empresas que compõem a amostra desta pesquisa foi o 
maior número de informações disponíveis necessárias para executar os modelos 
econométricos estabelecidos a partir dos atributos da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados. Os dados foram coletados a partir dos Bancos de Dados 

®, Economática®, e Comdinheiro®. A amostra final da pesquisa foi 
composta por 205 empresas sendo mantidas na amostra empresas de todos os setores 

foi possível investigar se a análise combinada 
da Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados é mais eficiente para 
verificação da Qualidade nos Lucros das empresas em relação à análise isolada destes 

de regressões lineares simples e 
multivariadas e regressões logísticas binárias, estando os modelos apresentados a seguir, nas 

Primeira etapa: Esta etapa foi direcionada à obtenção e parametrização das métricas de 
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados, sendo utilizados os seguintes 
modelos: Métrica de Persistência nos Lucros (PIMENTEL; AGUIAR, 2012; KOLOZSVARI; 

(1) 

=> é a medida de retorno sobre ativo total de uma empresa i no 
é o coeficiente de relação entre a variável explicativa e a variável explicada; e ε é o termo de 

N, 2014; DICHEV, 2015): 

� �	��,� 
(2) 

ção do Capital de giro líquido das disponibilidades no período t; FCOt+1, FCOt, FCOt-1 

=> intercepto e parâmetros dos Fluxos de 
=> termo de erro (resíduos) da empresa i no tempo t. 

490



Nota: Onde �i,t => representa o t
=> é a variação da Receita Líquida da empresa i no período t; e 

Conforme Basu (1997) a confirmação das previsões de mercado determinariam a Per
nos Lucros. Todavia, por não haver disponibilidade de previsão dos lucros para todas as 
empresas a expressão 1 possibilita a obtenção de uma 
erro o lucro inesperado, desta forma, quanto maior for o termo de
menor será a Persistência nos Lucros desta empresa. Acerca da métrica de Gerenciamento de 
Resultados Ohlson (2014) e Dichev (2015) apresentam que a variação do capital de giro de 
uma empresa deve ser explicada pelo fluxo de caixa o
em função do regime de competência contábil. Segundo os autores a parte não explicada por 
esta relação, apresentada na expressão 2 pelo termo de erro (
variação da receita líquida da 
que as acumulações (accruals
manipular as informações financeiras. Desta forma a 
dada pelo termo de erro da expressão 3 (

A parametrização efetuada nas métricas de Persistência nos Lucros e de Gerenciamento de 
Resultados ocorreu em função da diferença entre a periodicidade dos dados para obtenção 
dessas métricas (dados trimestrais), e a period
variáveis explicativas (dados anuais) dos modelos de regressão logística propostos. A 
parametrização foi utilizada como recurso para possibilitar a análise dos dados com 
uniformidade temporal. São apresentados
dos erros: 

Nota: Em que Erro Médio_PL i,a

=> erro obtido pelo modelo de Persistência nos Lucros da empresa i no trimestre t; Erro Médio_GR 
médio das acumulações discricionárias calculadas para empresa i no a
Gerenciamento de resultados (expressão 3) da empresa i no trimestre t; n => quantidade de trimestres com 
observações válidas. 

Segunda etapa: Dedicou-se à verificação da eficiência da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade nos Lucros. A verificação da 
eficiência foi efetuada por meio de modelos de regressão logística, possibilitando a 
comparação das probabilidades de ocorrência da Qualidade nos Lucros pelos diferent
atributos em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma qualidade. As 
variáveis explicativas utilizadas para evidenciar a Qualidade nos Lucros basearam
indicadores de mercado e de informações provenientes das empresas. O Quadro 1 a
as variáveis utilizadas e o respectivo cálculo para obtenção:
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=> representa o termo de erro da empresa i no período t obtido através da expressão xc; 
=> é a variação da Receita Líquida da empresa i no período t; e �i,t => termo de erro (resíduos).

Conforme Basu (1997) a confirmação das previsões de mercado determinariam a Per
nos Lucros. Todavia, por não haver disponibilidade de previsão dos lucros para todas as 
empresas a expressão 1 possibilita a obtenção de uma proxy de persistência, sendo o termo de 
erro o lucro inesperado, desta forma, quanto maior for o termo de erro (
menor será a Persistência nos Lucros desta empresa. Acerca da métrica de Gerenciamento de 
Resultados Ohlson (2014) e Dichev (2015) apresentam que a variação do capital de giro de 
uma empresa deve ser explicada pelo fluxo de caixa operacional desta em períodos distintos 
em função do regime de competência contábil. Segundo os autores a parte não explicada por 
esta relação, apresentada na expressão 2 pelo termo de erro (�), deve possuir relação com a 
variação da receita líquida da empresa, pois caso não haja, haverá evidencias significativas de 

accruals) discricionárias desta empresa estão sendo utilizadas para 
manipular as informações financeiras. Desta forma a proxy de gerenciamento de resultados é 

rmo de erro da expressão 3 (�). 

A parametrização efetuada nas métricas de Persistência nos Lucros e de Gerenciamento de 
Resultados ocorreu em função da diferença entre a periodicidade dos dados para obtenção 
dessas métricas (dados trimestrais), e a periodicidade dos dados utilizados para obtenção das 
variáveis explicativas (dados anuais) dos modelos de regressão logística propostos. A 
parametrização foi utilizada como recurso para possibilitar a análise dos dados com 
uniformidade temporal. São apresentados abaixo os modelos utilizados para parametrização 
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i,a => erro médio da Persistência nos Lucros calculado para empresa i no ano a; 
=> erro obtido pelo modelo de Persistência nos Lucros da empresa i no trimestre t; Erro Médio_GR 
médio das acumulações discricionárias calculadas para empresa i no ano a; �i,t => erro obtido pelo modelo de 
Gerenciamento de resultados (expressão 3) da empresa i no trimestre t; n => quantidade de trimestres com 

se à verificação da eficiência da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade nos Lucros. A verificação da 
eficiência foi efetuada por meio de modelos de regressão logística, possibilitando a 
comparação das probabilidades de ocorrência da Qualidade nos Lucros pelos diferent
atributos em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma qualidade. As 
variáveis explicativas utilizadas para evidenciar a Qualidade nos Lucros basearam
indicadores de mercado e de informações provenientes das empresas. O Quadro 1 a
as variáveis utilizadas e o respectivo cálculo para obtenção: 

(3) 
ermo de erro da empresa i no período t obtido através da expressão xc; ΔRLi,t 

=> termo de erro (resíduos). 

Conforme Basu (1997) a confirmação das previsões de mercado determinariam a Persistência 
nos Lucros. Todavia, por não haver disponibilidade de previsão dos lucros para todas as 

de persistência, sendo o termo de 
erro (ε) da expressão 1 

menor será a Persistência nos Lucros desta empresa. Acerca da métrica de Gerenciamento de 
Resultados Ohlson (2014) e Dichev (2015) apresentam que a variação do capital de giro de 

peracional desta em períodos distintos 
em função do regime de competência contábil. Segundo os autores a parte não explicada por 

), deve possuir relação com a 
empresa, pois caso não haja, haverá evidencias significativas de 

) discricionárias desta empresa estão sendo utilizadas para 
de gerenciamento de resultados é 

A parametrização efetuada nas métricas de Persistência nos Lucros e de Gerenciamento de 
Resultados ocorreu em função da diferença entre a periodicidade dos dados para obtenção 

icidade dos dados utilizados para obtenção das 
variáveis explicativas (dados anuais) dos modelos de regressão logística propostos. A 
parametrização foi utilizada como recurso para possibilitar a análise dos dados com 

abaixo os modelos utilizados para parametrização 

(4) 

(5) 

erro médio da Persistência nos Lucros calculado para empresa i no ano a; εi,t 

=> erro obtido pelo modelo de Persistência nos Lucros da empresa i no trimestre t; Erro Médio_GR i,a => erro 
=> erro obtido pelo modelo de 

Gerenciamento de resultados (expressão 3) da empresa i no trimestre t; n => quantidade de trimestres com 

se à verificação da eficiência da Persistência nos Lucros e do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade nos Lucros. A verificação da 
eficiência foi efetuada por meio de modelos de regressão logística, possibilitando a 
comparação das probabilidades de ocorrência da Qualidade nos Lucros pelos diferentes 
atributos em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma qualidade. As 
variáveis explicativas utilizadas para evidenciar a Qualidade nos Lucros basearam-se em 
indicadores de mercado e de informações provenientes das empresas. O Quadro 1 apresenta 
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Abreviação Nomenclatura

VM  Valor de Mercado

IPL Índice Preço/Lucro

CD Custo da Dívida

GC 
Governança 
Corporativa

RF Restrição Financeira

Quadro 1 - Variáveis independentes dos modelos logísticos
Fonte: Baseado em pesquisas anteriores, conforme descrito no referencial teórico.

Por meio dos modelos descritos nas expressões 6 e 7 verificou
ocorrência da Qualidade nos Lucros utilizando como va
Lucros e o Gerenciamento de Resultados: 

0!"1
2�34	*01+

	�� �

0!"1
2�78	*01+

	�� �

Nota: Em que Prob/QL@A BC�D e
Lucros (1) em relação a não ocorrência (0) baseada nas métricas de Persistência nos Lucros (PL) e no 
Gerenciamento de Resultados (GR) em ambos os cortes (mediana e quartis). (i) empresa observada; 
trimestral observado; (QL) Qualidade nos Lucros {0 para empresas sem qualidade; 1 para empresas com 
qualidade}; (VM) valor de Mercado da empresa ponderado pelo ativo total da mesma; (IPL) índice de preço por 
unidade de lucro por ação; (CD) Cust
Corporativa {1 para empresas do Novo Mercado; 0 para as demais empresas}; (RF) Risco financeiro {1 para 
empresas em condição de risco; 0 para as demais empresas}.

A discriminação das empresas com 
Persistência e Gerenciamento deu
Os valores parametrizados de Persistência nos Lucros e Gerenciamento de resultados foram 
ordenados de forma cresce
iguais a 1, empresas com Qualidade nos Lucros. As demais empresas foram atribuídas valores 
iguais a zero, sem Qualidade nos Lucros.

Terceira etapa: Constituiu
Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade 
nos Lucros. A verificação desta eficiência deu
ocorrência da Qualidade nos Lucros por meio da combin
a de Gerenciamento em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma 
qualidade, descritos no Quadro 1. Para testar os efeitos desta análise combinada em relação 
aos atributos analisados isoladamente foram com
regressão logística em que se utilizaram os atributos isoladamente com o modelo que 
combinou os atributos. Segue abaixo o modelo utilizado para a análise combinada da 
Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resul

 

Nomenclatura Definição (Métrica)

Valor de Mercado 
Quantidade	de	ações ∗

Ativo	Total
Índice Preço/Lucro 

Preço	da	ação	Ordiná
Lucro	por	ação

Dívida 
Despesas	Financeiras U Juros	sobre

Dívida	Total
Governança 
Corporativa 

Variável dummy - 1 empresas do Novo Mercado; 0 demais empresas

Restrição Financeira Dummy p/ empresas com restrições financeiras

independentes dos modelos logísticos 
Baseado em pesquisas anteriores, conforme descrito no referencial teórico. 

Por meio dos modelos descritos nas expressões 6 e 7 verificou-se a probabilidade de 
ocorrência da Qualidade nos Lucros utilizando como variáveis dependentes a Persistência nos 
Lucros e o Gerenciamento de Resultados:  

�	 1
1 �	W*∝X	�		YZ.[\X,]�	Y^._34X,]�Y`.abX,]�	Yc.7aX,]�

�	 1
1 �	W*∝X	�		YZ.[\X,]�	Y^._34X,]�Y`.abX,]�	Yc.7aX,]�

B D e	Prob/QLde BC�D		representam a probabilidade de ocorrência da Qualidade nos 

Lucros (1) em relação a não ocorrência (0) baseada nas métricas de Persistência nos Lucros (PL) e no 
Gerenciamento de Resultados (GR) em ambos os cortes (mediana e quartis). (i) empresa observada; 
trimestral observado; (QL) Qualidade nos Lucros {0 para empresas sem qualidade; 1 para empresas com 
qualidade}; (VM) valor de Mercado da empresa ponderado pelo ativo total da mesma; (IPL) índice de preço por 
unidade de lucro por ação; (CD) Custo da Dívida da empresa; (GC) variável 
Corporativa {1 para empresas do Novo Mercado; 0 para as demais empresas}; (RF) Risco financeiro {1 para 
empresas em condição de risco; 0 para as demais empresas}. 

A discriminação das empresas com e sem Qualidade nos Lucros em função das métricas de 
Persistência e Gerenciamento deu-se por meio do corte dos dados calculados pela mediana. 
Os valores parametrizados de Persistência nos Lucros e Gerenciamento de resultados foram 
ordenados de forma crescente. Aos valores menores que a mediana foram atribuídos valores 
iguais a 1, empresas com Qualidade nos Lucros. As demais empresas foram atribuídas valores 
iguais a zero, sem Qualidade nos Lucros. 

Terceira etapa: Constituiu-se da verificação da eficiência da análise combinada da 
Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade 
nos Lucros. A verificação desta eficiência deu-se por meio da análise da probabilidade de 
ocorrência da Qualidade nos Lucros por meio da combinação da métrica de Persistência com 
a de Gerenciamento em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma 
qualidade, descritos no Quadro 1. Para testar os efeitos desta análise combinada em relação 
aos atributos analisados isoladamente foram comparados os resultados dos modelos de 
regressão logística em que se utilizaram os atributos isoladamente com o modelo que 
combinou os atributos. Segue abaixo o modelo utilizado para a análise combinada da 
Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados: 

Definição (Métrica) 
Preço

 

ária
 

sobre	capital	próprio
 

1 empresas do Novo Mercado; 0 demais empresas 

p/ empresas com restrições financeiras 

se a probabilidade de 
riáveis dependentes a Persistência nos 

�	Yf.8gX,]+ 

(6) 

�	Yf.8gX,]+ 

(7) 

representam a probabilidade de ocorrência da Qualidade nos 

Lucros (1) em relação a não ocorrência (0) baseada nas métricas de Persistência nos Lucros (PL) e no 
Gerenciamento de Resultados (GR) em ambos os cortes (mediana e quartis). (i) empresa observada; (t) período 
trimestral observado; (QL) Qualidade nos Lucros {0 para empresas sem qualidade; 1 para empresas com 
qualidade}; (VM) valor de Mercado da empresa ponderado pelo ativo total da mesma; (IPL) índice de preço por 

o da Dívida da empresa; (GC) variável dummy para Governança 
Corporativa {1 para empresas do Novo Mercado; 0 para as demais empresas}; (RF) Risco financeiro {1 para 

e sem Qualidade nos Lucros em função das métricas de 
se por meio do corte dos dados calculados pela mediana. 

Os valores parametrizados de Persistência nos Lucros e Gerenciamento de resultados foram 
nte. Aos valores menores que a mediana foram atribuídos valores 

iguais a 1, empresas com Qualidade nos Lucros. As demais empresas foram atribuídas valores 

a análise combinada da 
Persistência nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados enquanto atributos da Qualidade 

se por meio da análise da probabilidade de 
ação da métrica de Persistência com 

a de Gerenciamento em função dos indicadores de mercado que expressam essa mesma 
qualidade, descritos no Quadro 1. Para testar os efeitos desta análise combinada em relação 

parados os resultados dos modelos de 
regressão logística em que se utilizaram os atributos isoladamente com o modelo que 
combinou os atributos. Segue abaixo o modelo utilizado para a análise combinada da 

492



0!"1
2�34_78	*01+

	��

Nota: Em que, Prob/QLhijk�lm
Lucros e menores níveis de Gerenciamento de Resultados, portanto, com Qualidade nos Lucros; e (0) empresas 
com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis de Gerenciamento de Resultados, portanto, sem 
Qualidade nos Lucros. 

De forma similar, a discriminação das
das métricas de Persistência e Gerenciamento combinadas deu
Separadas as empresas com Persistência nos Lucros foram ordenadas por ordem crescente de 
Gerenciamento de Resultados. O p
Gerenciamento, sendo atribuído valores iguais a 1 para as empresas com valores de 
Gerenciamento menores que a mediana (empresas com Persistência nos Lucros e com níveis 
não significativos de Gerenciamento de 
Lucros. Entre as empresas sem Persistência nos Lucros foram destacadas as que possuíam 
maiores níveis de Gerenciamento de resultados, atribuindo a estas empresas valores iguais a 
zero, destacando-as como sem
para verificação dos pressupostos necessários a utilização de modelos por mínimos quadrados 
ordinários. A seção seguinte apresenta os resultados dos testes realizados bem como a análise 
dos modelos propostos nesta pesquisa.

 
4. Análise dos resultados 

Na Tabela 1 é possível observar os resultados dos testes realizados para escolha da abordagem 
de dados em painel com melhor adequação aos dados desta pesquisa. Para verificar a 
abordagem mais adequada para dados em painel entre POLS, Efeitos fixos ou Efeit
aleatórios foram realizados os testes de Breusch
BELFIORE, 2017). Como é possível observar na Tabela 1 a abordagem por Efeitos Fixos 
mostrou-se mais adequada aos três modelos utilizados para o cálculo das métricas de 
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados.

Tabela 1 - Distribuição das empresas analisadas por setor econômico

Descrição 
Teste Breusch
Pagan LM (

Modelo_PL 0.001
Modelo_GR_etapa1 
Modelo_GR_etapa2 13.01*
Fonte: Dados da pesquisa. 

Nota: Modelo_PL => (ROA�,� �	
Modelo_GR_etapa1 => (ΔCG�,� � 	
Modelo_GR_etapa2 => (φ�,� �	β� �
Teste Breusch - Pagan LM (Χ2)=> H
Teste De Hausman (Χ2) => H0: Efeitos aleatórios; H
Teste de Chow (Χ2) => H0: Modelo P
(PL) Persistência nos Lucros; (
(GR_etapa2) Gerenciamento de Resultados etapa 2, conforme expressão 10; 
***P-valor<0,10. 
 
Na Tabela 2 são apresentados os resultados dos modelos descritos nas expressões 1, 2 e 3 
utilizados para o cálculo das métricas de Qualidade nos Lucros. Observa
Persistência nos Lucros apresentou significância estatística, dado que o coeficiente d

�	 1
1 �	W*∝X	�		YZ.[\X,]�	Y^._34X,]�Y`.abX,]�	Yc.7aX

hijk�lmçãi BC�D representa (1) para empresas com maiores níveis de Persistência nos 

veis de Gerenciamento de Resultados, portanto, com Qualidade nos Lucros; e (0) empresas 
com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis de Gerenciamento de Resultados, portanto, sem 

De forma similar, a discriminação das empresas com e sem Qualidade nos Lucros em função 
das métricas de Persistência e Gerenciamento combinadas deu-se por meio da mediana. 
Separadas as empresas com Persistência nos Lucros foram ordenadas por ordem crescente de 
Gerenciamento de Resultados. O ponto de corte foi a mediada da mesma métrica de 
Gerenciamento, sendo atribuído valores iguais a 1 para as empresas com valores de 
Gerenciamento menores que a mediana (empresas com Persistência nos Lucros e com níveis 
não significativos de Gerenciamento de Resultados), destacando-as como de Qualidade nos 
Lucros. Entre as empresas sem Persistência nos Lucros foram destacadas as que possuíam 
maiores níveis de Gerenciamento de resultados, atribuindo a estas empresas valores iguais a 

as como sem Qualidade nos Lucros. Foram realizados os testes estatísticos 
para verificação dos pressupostos necessários a utilização de modelos por mínimos quadrados 
ordinários. A seção seguinte apresenta os resultados dos testes realizados bem como a análise 

elos propostos nesta pesquisa. 

 

Na Tabela 1 é possível observar os resultados dos testes realizados para escolha da abordagem 
de dados em painel com melhor adequação aos dados desta pesquisa. Para verificar a 
abordagem mais adequada para dados em painel entre POLS, Efeitos fixos ou Efeit
aleatórios foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Hausman e Chow (FÁVERO; 
BELFIORE, 2017). Como é possível observar na Tabela 1 a abordagem por Efeitos Fixos 

se mais adequada aos três modelos utilizados para o cálculo das métricas de 
stência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados. 

Distribuição das empresas analisadas por setor econômico 

Teste Breusch- 
Pagan LM (Χ2) 

Teste De Hausman 
(Χ2) 

Teste de 
Chow (Χ2)

0.001 813.86*** 4.7* 
- - 1.21** 

13.01* 0.001 1.37* 

∝�	� 	β�. ROA�,��� �	ε�,�). 
	β� �	β�. FCO�,��� �	β�. FCO�,� �	β�. FCO�,��� �	φ�,�);
�	β�.ΔRL�,� �	ω�,�);  

)=> H0: Modelo POLS; H1: Efeitos aleatórios; 
: Efeitos aleatórios; H1: Efeitos fixos; 

: Modelo POLS; H1: Efeitos fixos. 
(PL) Persistência nos Lucros; (GR_etapa1) Gerenciamento de Resultados etapa 1, conforme expressão 9;

) Gerenciamento de Resultados etapa 2, conforme expressão 10; *P-Valor<0,01; **P

2 são apresentados os resultados dos modelos descritos nas expressões 1, 2 e 3 
utilizados para o cálculo das métricas de Qualidade nos Lucros. Observa
Persistência nos Lucros apresentou significância estatística, dado que o coeficiente d

X,]�	Yf.8gX,]+ 

(8) 

representa (1) para empresas com maiores níveis de Persistência nos 

veis de Gerenciamento de Resultados, portanto, com Qualidade nos Lucros; e (0) empresas 
com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis de Gerenciamento de Resultados, portanto, sem 

empresas com e sem Qualidade nos Lucros em função 
se por meio da mediana. 

Separadas as empresas com Persistência nos Lucros foram ordenadas por ordem crescente de 
onto de corte foi a mediada da mesma métrica de 

Gerenciamento, sendo atribuído valores iguais a 1 para as empresas com valores de 
Gerenciamento menores que a mediana (empresas com Persistência nos Lucros e com níveis 

as como de Qualidade nos 
Lucros. Entre as empresas sem Persistência nos Lucros foram destacadas as que possuíam 
maiores níveis de Gerenciamento de resultados, atribuindo a estas empresas valores iguais a 

Qualidade nos Lucros. Foram realizados os testes estatísticos 
para verificação dos pressupostos necessários a utilização de modelos por mínimos quadrados 
ordinários. A seção seguinte apresenta os resultados dos testes realizados bem como a análise 

Na Tabela 1 é possível observar os resultados dos testes realizados para escolha da abordagem 
de dados em painel com melhor adequação aos dados desta pesquisa. Para verificar a 
abordagem mais adequada para dados em painel entre POLS, Efeitos fixos ou Efeitos 

Pagan, Hausman e Chow (FÁVERO; 
BELFIORE, 2017). Como é possível observar na Tabela 1 a abordagem por Efeitos Fixos 

se mais adequada aos três modelos utilizados para o cálculo das métricas de 

) 
Modelo Selecionado 

Efeitos Fixos 
Efeitos Fixos 
Efeitos Fixos 

); 

) Gerenciamento de Resultados etapa 1, conforme expressão 9; 
Valor<0,01; **P-valor<0,05; 

2 são apresentados os resultados dos modelos descritos nas expressões 1, 2 e 3 
utilizados para o cálculo das métricas de Qualidade nos Lucros. Observa-se que o modelo de 
Persistência nos Lucros apresentou significância estatística, dado que o coeficiente da variável 
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explicativa ROAt-1 é significativamente diferente de zero, conforme estatística f apresentada 
(Prob > F = 0,000). Observa
estatisticamente e que apenas a variável 
não se apresentou significativa. Contudo, o 
estatística a partir da abordagem por Efeitos Fixos. Esse resultado não é compreendido como 
relevante para interferir na 
somente para o cálculo da variável Gerenciamento de Resultados, sem qualquer utilização de 
seus parâmetros para realização de inferências estatísticas.

Tabela 2 - Resultados dos modelos util
Gerenciamento de Resultados 

Variáveis
Dependentes 

(ROA) Modelo_PL 
(Expressão 1) 

ΔCG 
Modelo_GR_passo1  

(Expressão 2) 
  

AD Modelo_GR_passo2 
(Expressão 3) 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Nota: (Prob>F) Estatística F para significância do modelo apresentado por P
Lucros; (ROA) Modelo_PL, conforme expressão 1
Gerenciamento de Resultados passo 1, conforme expressão 2
	
�. ����,��� �	��,�); (GR_passo2) 
	
�. ����,� �	��,�); (ROA) Retorno sobre ativo total; (FCO) Fluxo de Caixa Operacional; (
Capital de Giro; (ΔRL) Variação da Receita Líquida; As acumulações discricionárias (AD) apresentadas como 
variável dependente do Modelo_GR_
valor<0,05; ***P-valor<0,10. 

A matriz de correlação simples
Preço/Lucro e Custo da dívida
verificação da multicolinearidade entre variáveis explicativas
>0,1 para todas as correlações 
variáveis analisadas. 

A Tabela 3 apresenta os resultados dos modelos referentes à Qualidade nos Lucros por meio 
das métricas isoladamente e de forma combinada. Observa
teste de qui-quadrado (0.000) para os modelos, que a hipótese nula de que não
entre as métricas da Qualidade nos Lucros e as variáveis explicativas deve ser rejeitada. De 
forma similar ao teste qui
modelo de Omnibus, pode-
são iguais a zero. O teste de Hosmer e Lemeshow mostra que a hipótese nula de que as 
frequências esperadas e observadas são iguais não pode ser rejeitada, permitindo inferir que 
não há problemas em relação à qualidade de aju
similaridades dos modelos quanto à sua significância e qualidade de ajuste, as variáveis 
explicativas significativas não foram as mesmas. É possível observar que, ao utilizar a 
Persistência nos Lucros como métrica de Qu
Persistência e Gerenciamento, apenas a variável Índice Preço/Lucro não se mostrou 
significativa. Já no modelo de Qualidade nos Lucros baseado no Gerenciamento de 
Resultados apenas a Governança Corporativa e o

é significativamente diferente de zero, conforme estatística f apresentada 
(Prob > F = 0,000). Observa-se ainda que o Modelo_GR_etapa1 apresentou
estatisticamente e que apenas a variável FCOt-1 (Fluxo de Caixa Operacional no período t
não se apresentou significativa. Contudo, o Modelo_GR_etapa2 não apresentou significância 
estatística a partir da abordagem por Efeitos Fixos. Esse resultado não é compreendido como 
relevante para interferir na continuidade da pesquisa, visto que o modelo está sendo utilizado 
somente para o cálculo da variável Gerenciamento de Resultados, sem qualquer utilização de 
seus parâmetros para realização de inferências estatísticas. 

Resultados dos modelos utilizados para obtenção das variáveis Persistência nos Lucros e 

Variáveis Abordagem por Efeitos Fixos
Independentes Coefic. Desv. Padrão

Constante 0.3766* -0.0537
ROAt-1 0.1755* -0.0145

Constante 0.0401 -0.0589
FCOt-1 -1.32E-14 -3.01E
FCOt 5.70e-11** -2.89E

FCOt+1 -6.59E-11** -3.19E
Constante 0.000 -0.0513
ΔRL -0.0083 -0.0324

Nota: (Prob>F) Estatística F para significância do modelo apresentado por P-Valor; 
Modelo_PL, conforme expressão 1 => (���,� �	∝� 	� 	
�. ��

Gerenciamento de Resultados passo 1, conforme expressão 2 => (����,� �	
� �	

) Gerenciamento de Resultados passo 2, conforme expressão 3 =>

(ROA) Retorno sobre ativo total; (FCO) Fluxo de Caixa Operacional; (
ção da Receita Líquida; As acumulações discricionárias (AD) apresentadas como 

Modelo_GR_passo2 equivalem ao termo de erro da expressão 2; 

A matriz de correlação simples entre as variáveis quantitativas Valor de Mercado, Índice 
Preço/Lucro e Custo da dívida, descrita por Fávero e Belfiore (2017) como instrumento para 

ficação da multicolinearidade entre variáveis explicativas apresentou VIF <0,5 
para todas as correlações denotando a inexistência de correlação significativa entre as 

A Tabela 3 apresenta os resultados dos modelos referentes à Qualidade nos Lucros por meio 
das métricas isoladamente e de forma combinada. Observa-se, por meio da significância do 

quadrado (0.000) para os modelos, que a hipótese nula de que não
entre as métricas da Qualidade nos Lucros e as variáveis explicativas deve ser rejeitada. De 
forma similar ao teste qui-quadrado, por meio da significância do teste de coeficientes de 

-se rejeitar a hipótese nula de que todos os parâmetros do modelo 
são iguais a zero. O teste de Hosmer e Lemeshow mostra que a hipótese nula de que as 
frequências esperadas e observadas são iguais não pode ser rejeitada, permitindo inferir que 
não há problemas em relação à qualidade de ajuste dos modelos. Todavia, apesar das 
similaridades dos modelos quanto à sua significância e qualidade de ajuste, as variáveis 
explicativas significativas não foram as mesmas. É possível observar que, ao utilizar a 
Persistência nos Lucros como métrica de Qualidade nos Lucros ou as métricas combinadas de 
Persistência e Gerenciamento, apenas a variável Índice Preço/Lucro não se mostrou 
significativa. Já no modelo de Qualidade nos Lucros baseado no Gerenciamento de 
Resultados apenas a Governança Corporativa e o Risco Financeiro foram significativas.  

é significativamente diferente de zero, conforme estatística f apresentada 
apresentou-se significativo 

(Fluxo de Caixa Operacional no período t-1) 
não apresentou significância 

estatística a partir da abordagem por Efeitos Fixos. Esse resultado não é compreendido como 
continuidade da pesquisa, visto que o modelo está sendo utilizado 

somente para o cálculo da variável Gerenciamento de Resultados, sem qualquer utilização de 

izados para obtenção das variáveis Persistência nos Lucros e 

Abordagem por Efeitos Fixos+ 
Prob > F 

Desv. Padrão 
0.0537 

0.000 0.0145 
0.0589 

0.017 
3.01E-11 
2.89E-11 
3.19E-11 
0.0513 

0.7966 
0.0324 

Valor; (PL) Persistência nos 
���,��� �	��,�); (GR_passo1) 

�. ����,��� �	
�. ����,� �

Gerenciamento de Resultados passo 2, conforme expressão 3 => (��,� �	
� �
(ROA) Retorno sobre ativo total; (FCO) Fluxo de Caixa Operacional; (ΔCG) Variação do 

ção da Receita Líquida; As acumulações discricionárias (AD) apresentadas como 
de erro da expressão 2; *P-Valor<0,01; **P-

entre as variáveis quantitativas Valor de Mercado, Índice 
, descrita por Fávero e Belfiore (2017) como instrumento para 

apresentou VIF <0,5 e P-Valor 
denotando a inexistência de correlação significativa entre as 

A Tabela 3 apresenta os resultados dos modelos referentes à Qualidade nos Lucros por meio 
se, por meio da significância do 

quadrado (0.000) para os modelos, que a hipótese nula de que não há associação 
entre as métricas da Qualidade nos Lucros e as variáveis explicativas deve ser rejeitada. De 

quadrado, por meio da significância do teste de coeficientes de 
e todos os parâmetros do modelo 

são iguais a zero. O teste de Hosmer e Lemeshow mostra que a hipótese nula de que as 
frequências esperadas e observadas são iguais não pode ser rejeitada, permitindo inferir que 

ste dos modelos. Todavia, apesar das 
similaridades dos modelos quanto à sua significância e qualidade de ajuste, as variáveis 
explicativas significativas não foram as mesmas. É possível observar que, ao utilizar a 

alidade nos Lucros ou as métricas combinadas de 
Persistência e Gerenciamento, apenas a variável Índice Preço/Lucro não se mostrou 
significativa. Já no modelo de Qualidade nos Lucros baseado no Gerenciamento de 

Risco Financeiro foram significativas.   

494



Quanto à qualidade do modelo, o R
21,6% das mudanças das variáveis explicativas são capazes de esclarecer a probabilidade de 
ocorrência das empresas com Qualidade
sob a perspectiva da métrica Persistência nos Lucros; entretanto, o modelo de análise 
combinada das métricas apresentou maior R
variáveis explicativas são capazes
com Qualidade nos Lucros em relação às empresas sem qualidade sob a perspectiva das 
métricas combinadas.  

Verifica-se no modelo 1 que apenas a variável Índice Preço/Lucro não apresentou
significativa para o modelo. Esse resultado permite inferir que as variáveis Valor de Mercado, 
Custo da Dívida, Governança Corporativa e Risco Financeiro impactam a probabilidade de 
ocorrência de Qualidade nos Lucros tanto a partir da métrica de Persistência nos Lu
quanto por meio das métricas combinadas.

Tabela 3 - Resultados dos modelos 6, 7 e 8

Coefic. Variáveis 
Esperado

β1 Valor de Mercado 
β2 Índice Preço/Lucro 
β3 Custo da Dívida 
β4 Gov. Corporativa 
β5 Risco Financeiro 

Número de Observações 
Teste Χ2 
Teste de Hosmer e Lemeshow 
Teste de coeficientes de modelo 
R2 de Nagelkerke 
Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa.

Nota: Modelos de regressão logística binária como proposto nas expressões 6, 7 e 8.
Modelo PL(1) - Variável dependente: Persistência nos Lucros {0 
empresas com Qualidade nos Lucros 
Modelo GR(2) - Variável dependente: Gerenciamento de Resultados {0 
empresas com Qualidade nos Lucros 
Combinada - Variável dependente: métrica combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 
Resultados {0 - empresas sem Qualidade nos Lucros/1 
expressão 8. 

É possível observar na Tabela 3 a relação entre o sinal esperado e o sinal obtido nas variáveis 
explicativas, dos quais se destaca o sinal da variável Valor de Mercado. O Valor de Mercado 
de uma empresa está associado à capacidade de seus ativos de gerar b
longo prazo (ASSAF NETO, 2014). Conforme Jiang, Lee e Anandarajan (2008), o Valor de 
Mercado da empresa tende a incorporar a expectativa de crescimento de sua lucratividade. 
Pesquisas como as de Vesco e Beuren (2015) e Silva e Marge
tamanho do ativo total de uma empresa está associado positivamente ao desempenho contábil 
da mesma. Sendo assim, se o Valor de Mercado reflete a expectativa de crescimento da 
lucratividade, estando esta lucratividade associada ao tam
o crescimento do ativo total poderá impactar significativamente o Valor de Mercado da firma. 

Segundo Groppelli, Nikbakht e Castro (2002), a decisão de aumentar o investimento de 
capital na empresa deve passar por anál
investimentos poderão ocasionar. Se o retorno esperado não for superior ao custo marginal do 
investimento, tomando-se como referência a estrutura atual de investimentos, o mercado 
poderá precificar negativamente tal tentativa de aumento do ativo da empresa. Logo, se não 
houver correspondência entre o crescimento dos lucros e dos ativos totais, o crescimento do 
valor da empresa pode ser compreendido como um movimento do mercado induzido por 

Quanto à qualidade do modelo, o R2 de Nagelkerke, apresentado na Tabela 3, mostra que 
21,6% das mudanças das variáveis explicativas são capazes de esclarecer a probabilidade de 
ocorrência das empresas com Qualidade nos Lucros em relação às empresas sem qualidade 
sob a perspectiva da métrica Persistência nos Lucros; entretanto, o modelo de análise 
combinada das métricas apresentou maior R2 de Nagelkerke em que 27,1% das mudanças das 
variáveis explicativas são capazes de esclarecer a probabilidade de ocorrência das empresas 
com Qualidade nos Lucros em relação às empresas sem qualidade sob a perspectiva das 

se no modelo 1 que apenas a variável Índice Preço/Lucro não apresentou
tiva para o modelo. Esse resultado permite inferir que as variáveis Valor de Mercado, 

Custo da Dívida, Governança Corporativa e Risco Financeiro impactam a probabilidade de 
ocorrência de Qualidade nos Lucros tanto a partir da métrica de Persistência nos Lu
quanto por meio das métricas combinadas. 

Resultados dos modelos 6, 7 e 8 

Sinal 
Esperado 

Modelo PL(1) Modelo GR(2) 
Coef. P-Valor Coef. P-valor

+ -1.629 0.000 0.091 0.271
+ 0.003 0.453 -0.002 0.565
- -0.009 0.004 -0.002 0.238
+ 0.584 0.043 0.506 0.001
- -0.840 0.000 -0.632 0.000

944.000 944.000 
76.620 0.000 43.090 0.000

0.297 0.623 
Teste de coeficientes de modelo Omnibus 0.000 0.000 

0.216 0.072 
Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa. 

Nota: Modelos de regressão logística binária como proposto nas expressões 6, 7 e 8. 
Variável dependente: Persistência nos Lucros {0 - empresas sem Qualidade nos Lucros/1 

empresas com Qualidade nos Lucros - (Dados separados pela mediana)}, conforme expressão 6.
Variável dependente: Gerenciamento de Resultados {0 - empresas sem Qualidade nos Lucros/1 

empresas com Qualidade nos Lucros - (Dados separados pela mediana)}, conforme expressão 7; Análise 
Variável dependente: métrica combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 

empresas sem Qualidade nos Lucros/1 - empresas com Qualidade nos Lucros), conforme 

É possível observar na Tabela 3 a relação entre o sinal esperado e o sinal obtido nas variáveis 
explicativas, dos quais se destaca o sinal da variável Valor de Mercado. O Valor de Mercado 
de uma empresa está associado à capacidade de seus ativos de gerar benefícios econômicos no 
longo prazo (ASSAF NETO, 2014). Conforme Jiang, Lee e Anandarajan (2008), o Valor de 
Mercado da empresa tende a incorporar a expectativa de crescimento de sua lucratividade. 
Pesquisas como as de Vesco e Beuren (2015) e Silva e Margem (2015) mostram que o 
tamanho do ativo total de uma empresa está associado positivamente ao desempenho contábil 
da mesma. Sendo assim, se o Valor de Mercado reflete a expectativa de crescimento da 
lucratividade, estando esta lucratividade associada ao tamanho do ativo, é possível inferir que 
o crescimento do ativo total poderá impactar significativamente o Valor de Mercado da firma. 

Segundo Groppelli, Nikbakht e Castro (2002), a decisão de aumentar o investimento de 
capital na empresa deve passar por análise criteriosa acerca dos custos marginais que tais 
investimentos poderão ocasionar. Se o retorno esperado não for superior ao custo marginal do 

se como referência a estrutura atual de investimentos, o mercado 
vamente tal tentativa de aumento do ativo da empresa. Logo, se não 

houver correspondência entre o crescimento dos lucros e dos ativos totais, o crescimento do 
valor da empresa pode ser compreendido como um movimento do mercado induzido por 

de Nagelkerke, apresentado na Tabela 3, mostra que 
21,6% das mudanças das variáveis explicativas são capazes de esclarecer a probabilidade de 

nos Lucros em relação às empresas sem qualidade 
sob a perspectiva da métrica Persistência nos Lucros; entretanto, o modelo de análise 

de Nagelkerke em que 27,1% das mudanças das 
de esclarecer a probabilidade de ocorrência das empresas 

com Qualidade nos Lucros em relação às empresas sem qualidade sob a perspectiva das 

se no modelo 1 que apenas a variável Índice Preço/Lucro não apresentou-se 
tiva para o modelo. Esse resultado permite inferir que as variáveis Valor de Mercado, 

Custo da Dívida, Governança Corporativa e Risco Financeiro impactam a probabilidade de 
ocorrência de Qualidade nos Lucros tanto a partir da métrica de Persistência nos Lucros 

Análise Combinada 
valor Coef. P-Valor 

0.271 -1.377 0.000 
0.565 -0.001 0.842 
0.238 -0.012 0.014 
0.001 1.333 0.000 
0.000 -1.750 0.000 

501.000 
0.000 110.850 0.000 

0.244 
0.000 
0.271 

empresas sem Qualidade nos Lucros/1 - 
(Dados separados pela mediana)}, conforme expressão 6. 

sas sem Qualidade nos Lucros/1 - 
(Dados separados pela mediana)}, conforme expressão 7; Análise 

Variável dependente: métrica combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de 
empresas com Qualidade nos Lucros), conforme 

É possível observar na Tabela 3 a relação entre o sinal esperado e o sinal obtido nas variáveis 
explicativas, dos quais se destaca o sinal da variável Valor de Mercado. O Valor de Mercado 

enefícios econômicos no 
longo prazo (ASSAF NETO, 2014). Conforme Jiang, Lee e Anandarajan (2008), o Valor de 
Mercado da empresa tende a incorporar a expectativa de crescimento de sua lucratividade. 

m (2015) mostram que o 
tamanho do ativo total de uma empresa está associado positivamente ao desempenho contábil 
da mesma. Sendo assim, se o Valor de Mercado reflete a expectativa de crescimento da 

anho do ativo, é possível inferir que 
o crescimento do ativo total poderá impactar significativamente o Valor de Mercado da firma.  

Segundo Groppelli, Nikbakht e Castro (2002), a decisão de aumentar o investimento de 
ise criteriosa acerca dos custos marginais que tais 

investimentos poderão ocasionar. Se o retorno esperado não for superior ao custo marginal do 
se como referência a estrutura atual de investimentos, o mercado 
vamente tal tentativa de aumento do ativo da empresa. Logo, se não 

houver correspondência entre o crescimento dos lucros e dos ativos totais, o crescimento do 
valor da empresa pode ser compreendido como um movimento do mercado induzido por 
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manipulações dos resultados financeiros. O aumento desproporcional deste Valor de Mercado 
estará associado às empresas com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis 
de Gerenciamento de Resultados, o que ocasionaria a possibilidade de uma associação 
negativa entre o Valor de Mercado e a Qualidade nos Lucros.

A Tabela 4 apresenta a classificação prevista para as observações com base nos parâmetros 
obtidos nos modelos de regressão logística estabelecidos nas expressões 6, 7 e 8. O objetivo 
dessa Tabela é apresentar a eficiência dos modelos testados em relação à correta classificação 
das observações. O modelo PL
com base no atributo da Persistência nos Lucros. Já o modelo GR
ocorrência de Qualidade nos Lucros com base no atributo do Gerenciamento de Resultados, 
enquanto o modelo de Análise combinada testa a probabilidade de ocorrência de Qualidade 
nos Lucros com base na combinação das métricas de Persistência e Gerenciamen

Observa-se na Tabela 4 que a eficiência global do modelo PL
classificar uma empresa em com ou sem Qualidade nos Lucros a partir das variáveis 
explicativas utilizadas com 68,43% de probabilidade de acerto. Já o modelo de Q
Lucros baseado no Gerenciamento de Resultados apresentou eficiência global de 60,38%. É 
possível verificar ainda na Tabela 4 que o resultado da classificação das empresas em função 
da Qualidade nos Lucros por meio dos parâmetros obtidos com o 
combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados apresentou 
eficiência global de 74,05% de probabilidade de acerto em relação aos modelos de Qualidade 
nos Lucros baseados nos atributos Persistência nos Lucros 
utilizados isoladamente.  

O modelo Análise Combinada apresentou
com Qualidade nos Lucros, de maneira similar aos resultados obtidos pelos modelos PL
GR(2). Entretanto, a discriminação das empresas sem Qualidade nos Lucros também 
apresentou melhor desempenho no modelo Análise Combinada, com 53,26% de 
probabilidade de acerto, frente aos 42,23% e 33,41% obtidos nos modelos PL
respectivamente. 

Tabela 4 - Classificação e eficiência global dos modelos PL, GR e Análise Combinada

Descrição 

Modelo 
PL(1) 

Sem Q.L 
Com Q.L 

Totais 

Modelo 
GR(2) 

Sem Q.L 
Com Q.L 

Totais 

Análise 
Combinada 

Sem Q.L 
Com Q.L 

Totais 
Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa.

Nota: Modelos de regressão logística binária como proposto nas expressões 6, 7 e 8.
Modelo PL(1) - Variável dependente: (PL) Persistência nos Lucros {0 
Lucros/1 - empresas com Qualidade nos Lucros}, conforme expressão 6; Modelo 
(GR) Gerenciamento de Resultados {0 
Lucros}, conforme expressão 7; Modelo Análise Combinada 
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados {0 
com Qualidade nos Lucros), conforme expressão 8.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de desempenho dos modelos verificados neste 
estudo. É possível observar que o modelo de Qualidade nos Lucros baseado na métrica de 

resultados financeiros. O aumento desproporcional deste Valor de Mercado 
estará associado às empresas com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis 
de Gerenciamento de Resultados, o que ocasionaria a possibilidade de uma associação 

va entre o Valor de Mercado e a Qualidade nos Lucros. 

A Tabela 4 apresenta a classificação prevista para as observações com base nos parâmetros 
obtidos nos modelos de regressão logística estabelecidos nas expressões 6, 7 e 8. O objetivo 

sentar a eficiência dos modelos testados em relação à correta classificação 
das observações. O modelo PL(1) testa a probabilidade de ocorrência de Qualidade nos Lucros 
com base no atributo da Persistência nos Lucros. Já o modelo GR(2) testa a probabilidade
ocorrência de Qualidade nos Lucros com base no atributo do Gerenciamento de Resultados, 
enquanto o modelo de Análise combinada testa a probabilidade de ocorrência de Qualidade 
nos Lucros com base na combinação das métricas de Persistência e Gerenciamen

se na Tabela 4 que a eficiência global do modelo PL(1) é de 68,43%, o que permite 
classificar uma empresa em com ou sem Qualidade nos Lucros a partir das variáveis 
explicativas utilizadas com 68,43% de probabilidade de acerto. Já o modelo de Q
Lucros baseado no Gerenciamento de Resultados apresentou eficiência global de 60,38%. É 
possível verificar ainda na Tabela 4 que o resultado da classificação das empresas em função 
da Qualidade nos Lucros por meio dos parâmetros obtidos com o 
combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados apresentou 
eficiência global de 74,05% de probabilidade de acerto em relação aos modelos de Qualidade 
nos Lucros baseados nos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados 

O modelo Análise Combinada apresentou-se mais eficiente para discriminação das empresas 
com Qualidade nos Lucros, de maneira similar aos resultados obtidos pelos modelos PL

iscriminação das empresas sem Qualidade nos Lucros também 
apresentou melhor desempenho no modelo Análise Combinada, com 53,26% de 
probabilidade de acerto, frente aos 42,23% e 33,41% obtidos nos modelos PL

ão e eficiência global dos modelos PL, GR e Análise Combinada

Total Obs. 
Previsão dos Modelos 

Sem Q.L Com Q.L
386 163 223
558 75 483
944 238 706
425 142 283
519 91 428
944 233 711
184 98 86
317 44 273
501 142 359

Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa. 

Modelos de regressão logística binária como proposto nas expressões 6, 7 e 8. 
Variável dependente: (PL) Persistência nos Lucros {0 - empresas sem (Q.L) Qualidade nos 

empresas com Qualidade nos Lucros}, conforme expressão 6; Modelo GR
(GR) Gerenciamento de Resultados {0 - empresas sem Qualidade nos Lucros/1 - empresas com Qualidade nos 
Lucros}, conforme expressão 7; Modelo Análise Combinada - Variável dependente: métricas combinadas de 
Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados {0 - empresas sem Qualidade nos Lucros/1 

ualidade nos Lucros), conforme expressão 8. 

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de desempenho dos modelos verificados neste 
estudo. É possível observar que o modelo de Qualidade nos Lucros baseado na métrica de 

resultados financeiros. O aumento desproporcional deste Valor de Mercado 
estará associado às empresas com menores níveis de Persistência nos Lucros e maiores níveis 
de Gerenciamento de Resultados, o que ocasionaria a possibilidade de uma associação 

A Tabela 4 apresenta a classificação prevista para as observações com base nos parâmetros 
obtidos nos modelos de regressão logística estabelecidos nas expressões 6, 7 e 8. O objetivo 

sentar a eficiência dos modelos testados em relação à correta classificação 
testa a probabilidade de ocorrência de Qualidade nos Lucros 

testa a probabilidade de 
ocorrência de Qualidade nos Lucros com base no atributo do Gerenciamento de Resultados, 
enquanto o modelo de Análise combinada testa a probabilidade de ocorrência de Qualidade 
nos Lucros com base na combinação das métricas de Persistência e Gerenciamento.  

é de 68,43%, o que permite 
classificar uma empresa em com ou sem Qualidade nos Lucros a partir das variáveis 
explicativas utilizadas com 68,43% de probabilidade de acerto. Já o modelo de Qualidade nos 
Lucros baseado no Gerenciamento de Resultados apresentou eficiência global de 60,38%. É 
possível verificar ainda na Tabela 4 que o resultado da classificação das empresas em função 
da Qualidade nos Lucros por meio dos parâmetros obtidos com o modelo de análise 
combinada dos atributos Persistência nos Lucros e Gerenciamento de Resultados apresentou 
eficiência global de 74,05% de probabilidade de acerto em relação aos modelos de Qualidade 

e Gerenciamento de Resultados 

se mais eficiente para discriminação das empresas 
com Qualidade nos Lucros, de maneira similar aos resultados obtidos pelos modelos PL(1) e 

iscriminação das empresas sem Qualidade nos Lucros também 
apresentou melhor desempenho no modelo Análise Combinada, com 53,26% de 
probabilidade de acerto, frente aos 42,23% e 33,41% obtidos nos modelos PL(1) e GR(2), 

ão e eficiência global dos modelos PL, GR e Análise Combinada 

 
(%) de Acerto 

Com Q.L 
223 42.23% 
483 86.56% 
706 68.43% 
283 33.41% 
428 82.46% 
711 60.38% 
86 53.26% 
273 86.11% 
359 74.05% 

empresas sem (Q.L) Qualidade nos 
GR(2) - Variável dependente: 
empresas com Qualidade nos 

Variável dependente: métricas combinadas de 
empresas sem Qualidade nos Lucros/1 - empresas 

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de desempenho dos modelos verificados neste 
estudo. É possível observar que o modelo de Qualidade nos Lucros baseado na métrica de 
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Persistência nos Lucros apresentara
Gerenciamento de Resultados. 

Tabela 5 - Resultado dos testes de eficiência dos modelos verificados

Mod. Testado AIC 

Modelo PL(1) 1128.2 
Modelo GR(2) 1271.4 

Análise Combinada 559.95 
Fonte: Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa.

Nota: (PL(1)) Persistência nos Lucros; (
dos modelos verificados. Este teste apresenta o modelo adequado por meio dos menores valores atribuídos ao 
AIC e BIC; (% Acerto 0) representa o percentual de acerto sem a util
representa o percentual de acerto a partir da utilização do modelo proposto; ((
de acerto com a utilização do modelo proposto em relação à sua não utilização.

Observa-se que o melhor desempenho geral é apresentado pelo modelo Análise Combinada 
das métricas de Qualidade nos Lucros. Os menores valores de AIC e BIC (559.95 e 585.25, 
respectivamente), a maior área sob a curva ROC (0.7691) e o maior valor do R² de 
Nagelkerke evidenciam o me
discriminar as empresas com Qualidade nos Lucros por meio das variáveis explicativas 
utilizadas. 

5. Conclusões 

As evidências encontradas nos resultados revelaram que o efeito combinado da Persistência 
nos Lucros com o Gerenciamento de Resultados pode ser percebido pelo mercado como 
instrumento mais eficiente para discriminação da Qualidade nos Lucros das empresas do que 
a análise desses atributos isoladamente. Destaca
componentes dos lucros passados e atuais na avaliação e previsão de desempenho futuro, 
frequentemente enfatizada em pesquisas que envolvem a análise de dados financeiros, não 
permite descartar a significância das manipulações financeiras na divulgação de lucros 
artificialmente persistentes (SLOAN, 1996; DECHOW; GE; SCHRAND 2010; 
KOLOZSVARI; MACEDO, 2016). 

A análise da eficiência isolada dos atributos da Qualidade nos Lucros revelou que os 
indicadores de mercado possuem menor poder discriminatório das empresas co
quando utiliza-se da métrica Gerenciamento de Resultados para verificação desta qualidade. 
O estudo de Bushman et al. (2016), que analisa a relação entre as acumulações e os fluxos de 
caixa operacionais em empresas americanas no período entre 1
relação tornou-se mais fraca ao longo dos anos com tendência de redução. 

A partir dos resultados de Bushman et al. (2016), é possível inferir que a perda de 
significância na relação entre as acumulações e os fluxos de caixa oper
impactado na relevância das acumulações discricionárias obtidas por meio das expressões 2 e 
3, utilizadas como métrica do Gerenciamento de Resultados. Ainda é possível considerar, a 
partir da pesquisa de Sloan (1996), que a fraca relação do
relação à percepção do mercado acerca da Qualidade nos Lucros pode ter ocorrido em função 
da capacidade reduzida do mercado de enxergar, compreender e/ou utilizar as informações 
acerca destas acumulações. Assim sendo, os res
de Sloan (1996) e Bushman et al. (2016) ao mostrar evidências da baixa eficiência do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo da Qualidade nos Lucros conforme a 
percepção do mercado. 

Com relação à eficiência da Persistência nos Lucros enquanto atributo da Qualidade nos 
Lucros, as evidências desta pesquisa corroboram o estudo de Beaver, Mcnichols e Wang 

Persistência nos Lucros apresentaram melhor desempenho do que o modelo baseado no 
Gerenciamento de Resultados.  

Resultado dos testes de eficiência dos modelos verificados 

BIC Curva 
ROC 

% 
Acerto(0) 

% 
Acerto(1) 

1157.3 0.7140 59.11 68.43 
1300.49 0.6248 54.98 60.38 
585.25 0.7691 63.27 74.05 

Elaborada pelo autor com resultados de análise da pesquisa. 

nos Lucros; (GR(2)) Gerenciamento de Resultados; (AIC e BIC) testes de adequação 
dos modelos verificados. Este teste apresenta o modelo adequado por meio dos menores valores atribuídos ao 
AIC e BIC; (% Acerto 0) representa o percentual de acerto sem a utilização do modelo proposto; (% Acerto 1) 
representa o percentual de acerto a partir da utilização do modelo proposto; ((Δ) Acerto) ganho na probabilidade 
de acerto com a utilização do modelo proposto em relação à sua não utilização. 

desempenho geral é apresentado pelo modelo Análise Combinada 
das métricas de Qualidade nos Lucros. Os menores valores de AIC e BIC (559.95 e 585.25, 
respectivamente), a maior área sob a curva ROC (0.7691) e o maior valor do R² de 
Nagelkerke evidenciam o melhor desempenho do modelo Análise Combinada para 
discriminar as empresas com Qualidade nos Lucros por meio das variáveis explicativas 

As evidências encontradas nos resultados revelaram que o efeito combinado da Persistência 
cros com o Gerenciamento de Resultados pode ser percebido pelo mercado como 

instrumento mais eficiente para discriminação da Qualidade nos Lucros das empresas do que 
a análise desses atributos isoladamente. Destaca-se que a relevância da análise dos 

entes dos lucros passados e atuais na avaliação e previsão de desempenho futuro, 
frequentemente enfatizada em pesquisas que envolvem a análise de dados financeiros, não 
permite descartar a significância das manipulações financeiras na divulgação de lucros 
artificialmente persistentes (SLOAN, 1996; DECHOW; GE; SCHRAND 2010; 
KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).  

A análise da eficiência isolada dos atributos da Qualidade nos Lucros revelou que os 
indicadores de mercado possuem menor poder discriminatório das empresas co

se da métrica Gerenciamento de Resultados para verificação desta qualidade. 
O estudo de Bushman et al. (2016), que analisa a relação entre as acumulações e os fluxos de 
caixa operacionais em empresas americanas no período entre 1964 e 2013, revela que tal 

se mais fraca ao longo dos anos com tendência de redução. 

A partir dos resultados de Bushman et al. (2016), é possível inferir que a perda de 
significância na relação entre as acumulações e os fluxos de caixa oper
impactado na relevância das acumulações discricionárias obtidas por meio das expressões 2 e 
3, utilizadas como métrica do Gerenciamento de Resultados. Ainda é possível considerar, a 
partir da pesquisa de Sloan (1996), que a fraca relação do Gerenciamento de Resultados em 
relação à percepção do mercado acerca da Qualidade nos Lucros pode ter ocorrido em função 
da capacidade reduzida do mercado de enxergar, compreender e/ou utilizar as informações 
acerca destas acumulações. Assim sendo, os resultados desta pesquisa corroboram os estudos 
de Sloan (1996) e Bushman et al. (2016) ao mostrar evidências da baixa eficiência do 
Gerenciamento de Resultados enquanto atributo da Qualidade nos Lucros conforme a 

a da Persistência nos Lucros enquanto atributo da Qualidade nos 
Lucros, as evidências desta pesquisa corroboram o estudo de Beaver, Mcnichols e Wang 

m melhor desempenho do que o modelo baseado no 

(Δ) 
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Nagelkerke 
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5.40 0.072 
10.78 0.271 

) Gerenciamento de Resultados; (AIC e BIC) testes de adequação 
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ização do modelo proposto; (% Acerto 1) 
Δ) Acerto) ganho na probabilidade 
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frequentemente enfatizada em pesquisas que envolvem a análise de dados financeiros, não 
permite descartar a significância das manipulações financeiras na divulgação de lucros 
artificialmente persistentes (SLOAN, 1996; DECHOW; GE; SCHRAND 2010; 

A análise da eficiência isolada dos atributos da Qualidade nos Lucros revelou que os 
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O estudo de Bushman et al. (2016), que analisa a relação entre as acumulações e os fluxos de 
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3, utilizadas como métrica do Gerenciamento de Resultados. Ainda é possível considerar, a 
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Lucros, as evidências desta pesquisa corroboram o estudo de Beaver, Mcnichols e Wang 
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(2016), que verifica que empresas com Qualidade nos Lucros possuem maior divulgação 
voluntária de informações financeiras, impactando diretamente o conteúdo informacional dos 
lucros e, por consequência, os indicadores de mercado que evidenciam a qualidade dessas 
informações. 

Portanto, em função dos resultados obtidos, é possível inferir que a percepção da Quali
nos Lucros pelo mercado por meio do Gerenciamento de Resultados é estatisticamente mais 
fraca do que por meio da Persistência nos Lucros a partir das variáveis explicativas utilizadas 
nesta pesquisa. Todavia, visto que a análise combinada dos atributo
e Gerenciamento de Resultados mostrou
Persistência nos Lucros pode ser percebida pelo mercado com maiores ou menores níveis de 
Gerenciamento de Resultados, o que permite considerar
utiliza de variáveis ou mecanismos diferentes dos utilizados neste estudo para essa análise 
(BEAVER; MCNICHOLS; WANG, 2016)
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