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O presente trabalho objetiva analisar a relagdo entre o retorno aciondrio e a qualidade dos accruals das
empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto, a pesquisa contou com uma amostra de 353 empresas,
com informagoes obtidas nos demonstrativos financeiros anuais de 2010 até 2015, dados em painel. Foi
elaborada uma hipotese de pesquisa pertinentes a literatura no que diz respeito a qualidade dos accruals.
Sendo confirmada a hipdtese de que a qualidade dos accruals possui relagio positiva e significativa com o
retorno aciondrio. Conclui-se que os resultados da pesquisa corroboram em sua maioria a literatura prévia.

This paper aims to analyze the relationship between the shareholder return and the quality of accruals of Brazilian
publicly traded companies. For that, the survey counted on a sample of 353 companies, with information obtained in
the annual financial statements of 2010 up to 2015, panel data. A research hypothesis was elaborated pertinent to the
literature with respect to the quality of accruals. Being confirmed the hypothesis that the quality of the accruals has a
positive and significant relation with the stock return. It is concluded that the results of the research corroborate in most
of the previous literature.

El presente trabajo objetiva analizar la relacion entre el retorno accionario y la calidad de los accruals de las empresas
brasilefias de capital abierto. Para ello, la encuesta contd con una muestra de 353 empresas, con informaciones obtenidas
en los estados financieros anuales de 2010 hasta 2015, datos en panel. Se elabord una hipdtesis de investigacion pertinente
a la literatura en lo que se refiere a la calidad de los accrual. Se confirma la hipotesis de que la calidad de los accruals
tiene una relacion positiva y significativa con el retorno accionario. Se concluye que los resultados de la investigacion
corroboran en su mayoria la literatura previa.
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1. Introdugio

A qualidade dos lucros é determinada conjuntamente pela relevancia do desempenho financeiro
subjacente a decisao e a capacidade do sistema contabil mensurar o desempenho, podendo
ser caracterizada como uma fungédo de desempenho fundamental da entidade (Dechow, Ge,
& Schrand, 2010). Destacada em diversas pesquisas realizadas nas Ultimas décadas (Ball &
Shivakumar, 2005; Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal, 2013; Mendonga, Costa, Galdi, & Funchal,
2010; Penman & Zhang, 2002; Schipper & Vincent, 2003), lucros de alta qualidade podem ser
definidos como aqueles que refletem com exatidao ndo s6 o desempenho passado da companhia,
como também é capaz de predizer futuros fluxos de caixa (Dechow & Schrand, 2004).

A varidavel qualidade do lucro tem sido tema de diversas pesquisas, nacionais e internacionais,
e é atrelada a diversos fundamentos empresariais, tais como: accruals (Chih-Ying, Chan-Jane,
& Yu-Chen, 2008; Darjezi, Khansalar, & Holt, 2015; Dechow & Dichev, 2002), gerenciamento de
resultados (Arruda, Vieira, Paulo, & Lucena, 2015; Lo, 2008), custo de capital (Chen, Hope, Li, &
Wang, 2011; Francis, Nanda, & Olsson, 2008,Ganguli & Deb, 2017) mecanismos de governanga
corporativa (Jiang, Lee, & Anandarajan, 2008; Jizi, Salama, Dixon, & Stratling, 2014; Katmon, Al
& Farooque, 2015; Chuang, 2016) e o retorno acionario (Chan, Chan, Jegadeesh, & Lakonishok,
2001; Penman & Zhang, 2002; Perotti & Wagenhofer, 2014; Bandyopadhyay, Huang, Sun, &
Wirjanto, 2017).

Investidores e outros usuarios da informacao contabil atentam para a divulgacéo dos lucros
reportados pelas empresas, gestores se preocupam com o comportamento dos lucros e 0s
investidores com a noticia dos lucros em conformidade com as expectativas (Chan et al.,, 2001).
Dechow & Schrand (2004) enfatizam que, diante da possibilidade de escandalos contébeis de
ambito mundial e nacional, e.g., Enron Corporation e WorldCom, a qualidade dos lucros ¢ de
fundamental importancia para o usuario da informagao contabil.

Dechow & Schrand (2004) afirmam que os investidores parecem n&o estar cientes da
importancia da qualidade dos lucros em seus processos de tomada de decisao, ndao atentando
para a possibilidade de identificar potenciais titulos mal precificados. J& Scott (2009) destaca
a possibilidade de gerenciamento ou manipulacao dos resultados por parte dos gestores da
entidade por consequéncia de possiveis beneficios individuais. Considerando a confianga
na informacdo contabil, Rajgopal & Venkatachalam (2011) encontraram associagdo entre a
deterioracao da qualidade dos lucros com a volatilidade idiossincratica dos retornos acionarios
nos ultimos 40 anos.

Se por um lado, resultados aquém das expectativas de lucros pode imediatamente reduzir o
preco das acoes, por outro lado, resultados que superam expectativas podem apresentar um
aumento no preco das agbes (Chan et al,, 2001). Dessa forma, surge o problema de pesquisa:
Qual a relagao entre a qualidade do lucro e o retorno acionario das empresas brasileiras de
capital aberto presentes na BM&FBOVESPA? Para atender ao problema de pesquisa o artigo tem
por objetivo identificar a relagdo entre a qualidade do lucro e o retorno aciondrio das empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

Essa pesquisa se justifica pela importancia e necessidade de estudo acerca do mercado de
capitais brasileiro, pois, como afirma Niyama (2010) existem poucas pesquisas no Brasil que se
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propdem a testar a relagao existente entre as reagcdes do mercado a partir de mudangas de variaveis
contabeis, sendo esse um campo a ser explorado. Além disso, ludicibus & Lopes (2004) apontam a
importancia de se realizar pesquisas que envolvam indicadores contabeis e 0 mercado de capitais, pois
elas surgem para substituir, complementar ou confirmar as teorias ja existentes.

2. Fundamentagio Teérica

A qualidade do lucro é uma caracteristica chave dos relatérios financeiros. Ela incorpora o principio de
que os relatorios financeiros devem ser tdo Uteis quanto possivel para os investidores e outros prove-
dores de capital na tomada de suas decisdes de alocagao de recursos. Relatérios financeiros de alta
qualidade devem melhorar a tomada de decisdes e, assim, a eficiéncia do mercado de capitais. Lucros
de qualidade €, no entanto, uma construcao elusiva e as pessoas tendem a compreendé-lo de varias
maneiras diferentes (Perotti & Wagenhofer, 2014).

Com base no paradigma da teoria da agencia, na relagdo gestores-proprietarios, a demanda por rela-
torios financeiros decorre de assimetria de informagdes e conflitos de agéncia que podem ser preva-
lentes entre os gestores e investidores externos. Assim, a divulgagao de informagdes de qualidade pela
administragao reduziria os conflitos entre gerentes e acionistas (Namazi & Rezaei, 2016).

Dechow e Schrand (2004) afirmam que os lucros sé&o mecanismos mais eficientes que os fluxos de
caixa para determinacao dos valores intrinsecos da empresa, ja a qualidade dos lucros varia de acordo
com o quao bem os lucros sao apoiados pelos fluxos de caixa. A qualidade do lucro possui relacao
com a demanda por parte dos usuarios dos demonstrativos financeiros na busca por caracteristicas
relevantes para seu processo decisorio (Ball & Shivakumar, 2005).

Por meio de informacgbes sobre as caracteristicas dos demonstrativos financeiros empresariais o
usuario podera elaborar estimativas sobre os desempenhos no longo prazo e determinar o valor da
entidade que relata. O usuario exerce influéncia na elaboragao dos demonstrativos financeiros, neces-
sitando de informagdes para comparar com outras empresas (Niyama & Silva, 2013). Neste sentido a
qualidade dos lucros podera ser maximizada ou minimizada de acordo com o atendimento as necessi-
dades do usuario em geral.

A qualidade dos lucros responde por importante parcela das pesquisas em contabilidade, podendo ser
caracterizada como a capacidade de se sustentar no futuro, i. e., o lucro atual com alta (baixa) correla-
¢do com lucros futuros teriam alta (baixa) qualidade (Lustosa, Fernandes, Nunes, & De Araujo Junior,
2010). Ja Crutchley, Jensen, e Marshall (2007) afirmam que existem diversas maneiras das empresas
fraudarem seus resultados contabeis, o que acaba comprometendo a qualidade do lucro das empresas,
em que grandes escandalos corporativos sdo acompanhados por um aumento na rigidez por parte dos
agentes reguladores.

Uma grande diversidade de pesquisas na area contabil aponta a relacao da qualidade dos lucros com
o retorno acionario (Allen, Larson, & Sloan, 2013; Bar-Yosef & Prencipe, 2013; Chan et al,, 2001; S. Chen,
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Gul, & Zhou, 2013; Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2005; Francis, Olsson, & Schipper, 2006; Kim &
Qi, 2010; Mendonga et al., 2010; Mitra, 2016; Mohebbi & Kamyabi, 2014; Namazi & Rezaei, 2016; Perotti
& Wagenhofer, 2014; Quality, Kozlov, & Petajisto, 2013; Yee, 2006; Zhang & Browne, 2013; Nallareddy &
Ogneva, 2017; Bandyopadhyay et al,, 2017; Persakis & Emmanuel, 2017; Nurul, Monem, Tareq, & Zijl,
2016; Lambert, Jones, Brazel, & Showalter, 2017). Esta diversidade de pesquisas reportadas anterior-
mente apontam o impacto da qualidade dos lucros no retorno acionario, positivo ou negativo, e também
volatilidade.

Em uma pesquisa que investigou a associagédo entre pagamento de dividendos e qualidade do lucro
para empresas chinesas, Deng, Li, & Leao (2017) concluiram que os pagamentos de dividendos est&o
associados a ganhos mais persistentes, maior qualidade dos Accruals e maior informatividade dos
lucros.

Embora a literatura sobre os determinantes e as consequéncias da qualidade dos lucros seja abun-
dante, os resultados s&o mistos (Mitra, 2016). Roll (1988) é o primeiro estudo a desenvolver a ideia de
que a sincronicidade de retorno dos titulos (assincronicidade), uma medida da volatilidade de retorno
especifica da empresa, estd negativamente (positivamente) associada a informatividade do preco das
agdes individuais. Morck, Yeung, & Yu (2000) descobriram que a sincronicidade é maior nos paises com
sistemas financeiros menos desenvolvidos e direitos de propriedade privada mais fracos. Jin & Myers
(2006) documentaram associagdes positivas entre a sincronicidade e varias medidas de opacidade
da informacéo financeira para um grande nimero de paises. Durnev, Morck, Yeung, & Zarowin (2003),
Ferreira & Laux (2007) e Hutton, Marcus, & Tehranian (2009) também relatam resultados similares no
contexto dos EUA. Estes estudos concluem que a ma qualidade do lucro esta associada a uma menor
volatilidade de retorno especifica da empresa, medida por assincronicidade. Isto €, quando a qualidade
do lucro é baixa, menos informagdes especificas da empresa estao disponiveis e a sincronicidade (as-
sincronicidade) é maior (menor) (Mitra, 2016).

No entanto, Francis et al. (2005) afirmam que a qualidade dos lucros ¢é direcionada ndo apenas pelas
opgoes discriciondrias de relatérios dos gerentes (componente discricionaria), mas também pelas ca-
racteristicas inatas do modelo de negdcios da empresa e do ambiente operacional (componente inata).

A relagao entre a qualidade do lucro e a assimetria da informacgao no contexto da teoria da agéncia
também foi explorada na literatura e alguns resultados interessantes foram relatados (Namazi & Rezaei,
2016; Mehrani et al., 2016). Por exemplo, Bushman & Smith (2001) descobriram que a informagéo de
maior qualidade levaria a diminuigao da assimetria de informagéo e poderia ser utilizada como um
mecanismo de controle para monitorar as agdes dos agentes com precisao, e, provavelmente reduziria
os problemas de assimetria informacional entre a empresa e seus investidores, reduzindo, portanto, os
custos de agéncia. An (2009) argumentou que a informacé&o factual e objetiva sobre o lucro levaria a
uma maior transparéncia da informagao financeira que, em ultima analise, causaria uma reduc¢ado dos
custos da agéncia. Evidéncias da pesquisa de Edelen, Evans, & Kadlec (2011) também sugerem o papel
efetivo da transparéncia no fornecimento de informagoes do lucro sobre os custos da agéncia. Brown,
Chen & Kim (2015) descobriram que aquelas firmas proximas a linha de investimento especulativos,
escolheriam as atividades mais agressivas de aumento de renda.

Neste sentido, por meio do atributo qualidade dos lucros o mercado podera melhor efetuar a preci-
ficagdo dos titulos empresariais. Por sua vez, Dechow & Schrand (2004) confirmam que a qualidade
dos lucros é um importante atributo para o mercado de capitais no que diz respeito a precificagao dos
ativos empresariais. Ja Rajgopal & Venkatachalam (2011) destacam a relagdo positiva do declinio da
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qualidade dos lucros com o retorno acionario e também da qualidade dos lucros com a volatilidade do
preco dos ativos.

Ndo ha uma medida geralmente aceita, mas a literatura tem desenvolvido uma variedade de proxies
para a qualidade do lucro, que se concentram em atributos especificos do que ela é considerada como
sendo (Perotti & Wagenhofer, 2014). Um conjunto de medidas concentram-se nos accruals. Uma abor-
dagem comum é dividi-los normais e anormais, com base em um modelo de previsao para 0s accruals
totais (Jones, 1991). Desta maneira, os accruals anormais séo a diferenca entre os accruals reais e
esperados. Os accruals anormais (absolutos) mais elevados sdo comumente interpretados como signi-
ficando uma menor qualidade do lucro, porque o processo de accruals da empresa € menos previsivel e
0s anormais provavelmente serao discricionarios, isto €, do resultado do gerenciamento de resultados.
A visdo alternativa aqui € que os componentes anormais sao 0s meios dentro do sistema contabil
de comunicagéo de informagdes privadas. Sdo, portanto, um indicador de elevada qualidade do lucro,
embora o efeito seja reduzido por qualquer gestédo deliberada de resultados. Os modelos de mercado de
expectativas racionais sugerem que o componente de informagao compensa a componente de gestao
de resultados, porque os investidores racionais utilizam os seus conhecimentos sobre incentivos de
gestao para remover o componente de gerenciamento de resultados esperados dos lucros reportados
(Perotti & Wagenhofer, 2014).

A qualidade dos accruals, com base nos accruals anormais, é considerada um fator de risco para o
retorno aciondrio, sendo relevante em pesquisas na area contabil principalmente com amostras do
mercado aciondrio estadunidense (Mouselli, Jaafar, & Goddard, 2013). Empresas com menor qualidade
de Accruals tem maior probabilidade de apresentar maior volatilidade no preco das suas agdes (Isidro
& Dias, 2017). Shalaei & Hashemi (2017) investigaram o efeito da qualidade dos accruals e prémio
pelo risco sobre os retornos anormais de mercado, utilizando as empresas listadas na bolsa de Teerd,
no periodo de 2005 a 2013. Concluiram que os fatores de qualidade dos accruals e prémio pelo risco
possui uma relagao significativa e negativa sobre os retornos anormais de mercado. Para Isidro & Dias
(2017), firmas com baixa qualidade dos Accruals possuem grande volatilidade dos seus retornos. Utili-
zando retornos dos fundos de investimentos para documentar o vinculo entre qualidade dos Accruals
e risco sistematico Nallareddy & Ogneva (2017) argumentam que para grande parte das agdes com
baixa qualidade dos accruals, os retornos esperados mais altos sdo compensados pelas noticias nega-
tivas sobre a deterioragdo dos fundos. Francis et al. (2005) afirmam que uma menor (maior) qualidade
dos accruals esta associada a um menor (maior) retorno acionario. Por sua vez, Mouselli et al. (2013)
nao encontraram evidéncias de que a qualidade accruals seja um fator determinante para o prego das
acoes. Neste contexto, a hipdtese inicial da pesquisa é:

H1: Existe relagao significante e positiva entre a qualidade do lucro, com base na qualidade dos
accruals e o retorno acionario das companhias listadas na BM&FBOVESPA, ceterius paribus.
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3. Metodologia

O artigo adotou uma abordagem quantitativa, com dados em painel, a partir das hipdteses estabeleci-
das anteriormente por meio de dados obtidos nos demonstrativos financeiros consolidados e o retorno
acionario, disponibilizados pela base de dados Economatica® e o sitio eletronico da BM&FBOVESPA,
através do software de divulgagao externa EmpresasNet.

A amostra inicial era de 464 empresas listadas na BM&FBovespa, classificadas em 10 setores de atu-
acao. Contudo, diante da indisponibilidade de informagdes por meio dos artificios utilizados na coleta
de dados a amostra final contou com 353 empresas para o periodo que compreende o0s anos-calendario
2010 a 2015. Empresas listadas na BM&FBOVESPA foram adotadas na pesquisa pelo fato da auséncia
de outra Bolsa de Valores no pais.

0 ano-calendario 2016 néo foi considerado na pesquisa pelo fato da economia brasileira atravessar di-
versos problemas econémicos, i.e., estagnagao econémica e grandes desafios fiscais de acordo com o
International Monetary Fund (2017) que séo refletidos nas empresas e também no mercado de capitais.
Por sua vez, a Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2017) retrata que os
problemas econdémicos serdo sentidos até o final de 2017, com melhores projecdes de recuperacéo da
confianca na economia e encerramento da crise a partir de 2018.

Em atendimento a varidvel dependente, Equagéo 1, a regressao contou com variaveis intrinsecas a quali-
dade do lucro, presente nas pesquisas de Perotti & Wagenhofer (2014). Ent&o, utilizou-se como variavel
dependente o retorno dos titulos e a variavel qualidade do lucro defasada.

M R,=B*B,EQ,, *¢&,

Em que:
R = Retorno dos titulos
EQ = Qualidade do lucro

Como proxy da qualidade do lucro, utilizou-se a métrica utilizada por Perotti & Wagenhofer (2014) de
accruals anormais estimados com base na seguinte regressao:

@  ACC,=B,+B, (AREV,- AAR,) +B,PPE, +¢,

Em que, AREV é a mudanga nas receitas, AAR a mudanga nas contas a receber, e

PPE ¢é o imobilizado bruto. Todas as varidveis sao escalonadas pelo ativo total no inicio do
periodo t. A medida dos accruals anormais € o residuo absoluto, g,,.

De forma complementar, o modelo 1, foi estimado com a adi¢cdo das varidveis de controle, TAM,
PER e CACC.

(3) Ri,t = p0+ B1 EQi,t-1+ BZ TAMi,t + B3 PERi,t-1 + B4 CACCi,t-1 + 8i,l‘

Em que:

TAM = Tamanho, mensurado pela variacao das receitas
PER = A persisténcia dos lucros

CACC = Accruals correntes
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O Quadro 1 apresenta, a justificativa da varidvel independente e o sinal esperado na relagdo com o re-
torno acionario.

Quadro 1. Justificativa das varidveis independentes

Relagéo esperada entre

Variaveis as variaveis e o retorno Justificativa

aciondrio
A accruals quality é um importante atributo no que diz respeito a
precificagao dos ativos, apresentando na literatura, relagdo positiva com
o retorno acionario (Bandyopadhyay, Huang, Sun & Wirjanto, 2015). No

Positiva geral, as pesquisas apontam uma relagéo positiva com o retorno dos
titulos (Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004; Francis et al., 2005).
Ainformagao é considerada de qualidade se ela melhor explica os
retornos (Hohenfels, 2016).

Accruals Quality

(AQ)

As empresas de menor porte podem sofrer de assimetria de
informac&o. E mais arriscado para o investimento que as grandes
empresas, pois esses investidores exigem maiores retornos sobre
suas agoes (Gallizo & Salvador, 2006). Argumenta-se que as empresas
maiores fornecem maiores retornos no mercado de a¢des, com menos
riscos para o investimento do que empresas de pequeno porte, no
prazo de capitalizagéo das a¢des no mercado. Ziemba e Schwartz
Tamanho (TAM) Positiva (1991) descobriram que a pequena capitalizagdo superou a grande
capitalizagéo de agdes. Lakonishok e Shapiro (1984) encontraram uma
relagdo insignificante entre retornos beta e agdes, mas descobriram a
existéncia de uma relagéo significativa entre o tamanho da empresa
e os retornos. Em seu estudo, Pandey (2001) encontrou uma relagdo
positiva significativa entre capitalizagdo de mercado e retornos de
agdes das empresas listadas no mercado de agdes da Malésia (Idris &
Bala, 2015).

Lucros de alta qualidade fornecem informagdes mais fidedignas sobre
as caracteristicas de desempenho financeiro de uma firma que séo
relevantes para o processo de tomada de decisao pelos usuarios
(Dechow et al., 2010). De modo geral, lucros de alta qualidade serdo
melhores preditores de fluxos futuros de dividendos, e, por conseguinte,
melhores preditores do valor das agdes e do retorno da empresa.

Positiva Maior qualidade dos relatérios financeiros aumenta a eficiéncia dos
investimentos (Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001; Lambert,
Leuz, & Verrecchia, 2007). Coerente com esse argumento, Biddle e Hilary
(2006) evidenciaram que firmas com maior qualidade dos relatérios
financeiros apresentam maior eficiéncia dos investimentos, maior
retorno, apresentando menor sensibilidade do fluxo de investimento
(Biddle, Hilary, & Verdi, 2009).

Persistencia do
Lucro (PER)
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Accruals mais elevados sao comumente interpretados como
significando menor qualidade de lucro, visto que o processo de accruals
da empresa é menos previsivel e os accruals anormais provavelmente
serao discricionarios, ou seja, do resultado do gerenciamento de

lucro. A visao alternativa aqui € que os accruals s&o 0s meios no
sistema contdbil de comunicagéo de informagdes privadas (Perotti &

Accruals " Wagenhofer, 2014). Uma vez que lucros de alta qualidade fornecem
correntes Positiva : - ) ) .
(CACC) informagdes mais fidedignas sobre as caracteristicas de desempenho

financeiro (Dechow et al., 2010) e lucros de alta qualidade serdo
melhores preditores do valor das agdes e do retorno da empresa
(Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001; Lambert et al., 2007),
espera-se uma relagdo inversa com o retorno. Desse modo, como os
acrrual correntes sdo multiplicados por menos um, o sinal esperado é
positivo.

Fonte: Elaboragéo propria.

4. Anilise e Discussiao de Resultados

Quanto ao retorno acionario e earning quality (EQ) séo apresentados a estatistica descritiva, testes de
robustez e relagéo de dependéncia. Neste sentido, a Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas de
1020 Observagdes ou 353 por meio de um painel desbalanceado, com destaque para a média do re-
torno acionario de 11% e uma mediana de 37,08%. Empresas apresentando, ainda, uma receita média
(mediana) de 8,9 bilhdes de reais (1,1 bilhdo de reais) e um ativo total de 15,1 bilhdes de reais. Por sua
vez, o lucro operacional representa em média 13,25% do ativo total no final do ano-calendario em detri-
mento do ativo total médio.

Tabela 1. Estatistica descritiva

Variaveis Média Mediana Maéaximo Minimo Desvio Padrédo
R 0,110442 0,370874 411,0785 -1278,661 90,93228
AQ(-1) 3152,380 24035,27 18109653 -26073282 2074426
TAM 238900,9 10620,00 47385845 -54602909 3975466
PER(-1) -536974,4 -386887,6 2774160 -6031341 2069793
CACC(-1) 61985,98 -7930,00 2379626 -1622879 964370,6

Fonte: Dados da pesquisa.

Posteriormente, foi realizado o teste de raiz unitaria, ADF-Fisher, a qual nao foi detectada para as
varidveis em andlise. No que diz respeito aos testes de robustez, o Teorema do Limite Central (Gujarati
& Porter, 2011) para amostras superiores a 100 observagdes presume-se a normalidade dos residuos.
Foram analisados os demais pressupostos basicos, i.e., homocedasticidade e autocorrelagao. No que
tange a autocorrelagdo dos residuos, utilizou-se o teste de Durbin-Watson o qual demonstrou a nao
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existéncia de autocorrelagao dos residuos. Para o pressuposto da homocedasticidade dos residuos,
utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, o qual demonstrou a existéncia de heterocedasticidade, a
qual foi corrigida pelo coef covariance method.

Adicionalmente foi realizado o teste Breusch-Pagan, Hausman e o teste F (Chow) para detectar o melhor
modelo e os resultados evidenciaram a existéncia do efeito grupo. Dessa forma, foi realizada regresséao
com efeitos fixos para confirmar os sinais esperados das variaveis e os resultados podem ser visual-
izados na Tabela 2.

Tabela 2. Andlise da regresséo da variavel retorno acionéario(R).

Variavel Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
INTERCEPTO -11,04967 -0,585314 -18,87820 0,0000%*
AQ(-1) 1,73e-06 511e-07 3,375250 0,0008**
R2 0,745356 Dummy variables
R? ajustado 0,610387 (Cross-section fixed)
F 5,522422
(sig) 0,000000

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs. ** Significativo a 1%

A varidvel AQ(-1) apresentou coeficiente positive e significativo a 1%, em convergéncia com o sinal
esperado na pesquisa (Francis et al., 2005). Cabe destacar que a relagéo positiva da qualidade dos ac-
cruals com o retorno acionario é contraria aos resultados encontrados na pesquisa de Mouselli, Jaafar
e Goddard (2013) no mercado estadunidense.

Quanto ao intercepto adotado na pesquisa apresentou sinal negativo e também significativo a 5%. O
poder explicativo do modelo é considerado alto, com R?(ajustado) de 0,6103 apontando que a Accruals
Quality apresenta um grande poder explicativo, considerando o painel com cross-section fixed.

Adicionalmente, foram inseridas trés variaveis de controle, TAM, PER e CACC, conforme equagéo 3. Na
tabela 3, foram adicionadas TAM e PER, e, na tabela 4, foram adicionadas todas as varidveis.

Tabela 3. Analise da regressao da variavel retorno acionario(R).

Variavel Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
INTERCEPTO -8.908523 2,667419 -3,339755 0,0059**
AQ(-1) 1,04E-05 5,75E-06 1,803199 0,0965
TAM 1,55E-05 531E-06 2,909500 0,0131*
PER(-1) 2,78E-06 1,24E-06 2,247051 0,0442*
R? 0,829354 Dummy variables
R? ajustado 0,587606 (Cross-section fixed)
F 3,430655
(sig) 0,017509

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs. * Significativo a 5%; ** Significativo a 1%
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Os resultados apontados na tabela 3 evidenciaram que a qualidade dos accruals, o tamanho da empresa
e a persisténcia dos lucros, impactam positivamente o retorno das agdes. No entanto o R aumentou de
0,74 para 0,82 de forma que essas variaveis tornaram o modelo mais robusto.

Com a adigao da variaveis accruals correntes, conforme tabela 4, todos os coeficientes estimados se
tornaram altamente significativos, i.e., a 1% e novamente tornou o modelo mais robusto.

Tabela 4. Andlise da regressao da variavel retorno acionario(R).

Variavel Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
INTERCEPTO -9.246391 0,456071 -20,2740 0,0000%*
AQ(-1) 2,03E-05 3,16E-06 6,4198 0,0000%*
TAM 1,07E-05 9,68E-07 11,0181 0,0000%*
PER(-1) 4,36E-06 4,81E-07 9,0702 0,0000%*
CACC(-1) 1,10E-05 1,37E-06 8,0073 0,0000%*
R? 0,932506 Dummy variables
R? ajustado 0,822061 (Cross-section fixed)
F 8,443161
(sig) 0,000453

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs. ** Significativo a 1%

Os resultados sdo confirmados também utilizando o Generalised Method of Moments (GMM) de Are-
llano e Bond (AB), conforme Tabela 5. O GMM ¢é uma generalizagdo do Método de momento (MM),
método que ganhou popularidade nas ultimas décadas nos trabalhos com painel dindmico (Gujarati &
Porter, 2011). O modelo AB destaca o fato de considerar os efeitos individuais e varidveis enddgenas
defasadas, trabalhando com a primeira diferenga para todas varidveis, seja explicativa ou independente
(Arellano & Bond, 1991).

Tabela 5. Anélise da regressao da variavel retorno acionario (R).

Varidvel Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
R(-1) 0,317932 0,023472 13,54531 0,0000**
AQ 0,000205 8,49E-05 2,412576 0,0160*
J-statistic 11,37321 Period fixed (dummy variables)
Prob(J-statistic) 0,329190 Cross-section fixed (first differences)

Fonte: Dados da pesquisa.
Obs. * Significativo a 5%; ** Significativo a 1%

A variavel qualidade dos accruals apresentou coeficiente significativo a 5% e positivo em confluéncia ao

painel com efeitos fixos. O teste J-statistic reporta que os valores dos instrumentos sdo validos para a
regresséo. Por sua vez, a variavel defasada apresentou sinal positivo e significativo a 1%.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' ENERO - ABRIL 2018 VOL.12 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 78-92




Josimar Pires DA Sirva, RAFAEL MARTINS NORILLER, DAtANA CARDOSO Sitva E EMERSON SANTANA DE Sousa

4. Consideracoes Finais

O presente trabalho realizou o teste da hipdtese de existéncia de relacao significativa e positiva entre a
qualidade dos accruals e o retorno acionario, ceterius paribus, considerando empresas listadas na bolsa
de valores brasileira. Partindo da utilizacdo de um painel, sem efeito dinamico, com efeitos fixos para
0S grupos.

Na busca de atingir o objetivo proposto na pesquisa foram realizados (i) coleta de dados na Economatica;
(ii) selecdo da amostra com a disponibilidade de dados completa para todo periodo de andlise; (iii)
realizacao de testes para encontrar o melhor modelo para o painel contemporaneo e sua aplicagao;
(iv) realizagdo do painel dindmico por meio do GMM de AB; (v) anélise e interpretagdo dos resultados
econométricos a partir dos dados da pesquisa.

Ja os resultados apontam a aceitacdo da hipotese da pesquisa, onde o a qualidade dos accruals
possui relagao positiva e também significativa a 5% com o retorno acionario das empresas listadas na
BM&FBovespa. Cabe destacar, ainda, o alto R? encontrado na relagao maior do que 70%, corroborando
os resultados de Francis, Olsson e Schipper (2005). Em consonancia, os resultados foram confirmados
por meio da utilizacao do painel dinamico com estimagao por GMM de AB.

A pesquisa foi realizada utilizando as empresas listadas na BM&FBovespa, isto é, as companhias
brasileiras de capital aberto, e, desta forma, os resultados podem ser inferidos para esse grupo de
companhias, de forma que nao podem ser generalizadas para os demais a totalidade das empresas
brasileiras. Ainda, no que tange proxy para a qualidade do lucro, foram utilizados os accruals anormais,
para a qual obteve-se os residuos da equagao 2. Desta forma, a presente pesquisa se limita a demonstrar
a qualidade do lucro com base nessa métrica, nao podendo fazer maiores inferéncias quanto a outras
modalidades de qualidade do lucro.

A pesquisa considerou apenas empresas listadas na BM&FBovespa impossibilitando generalizagdes
para o ambito nacional. Para novas pesquisas, sugestdes, amostra com empresas de diversos paises,
permitiria uma confirmacao dos achados obtidos. Outra, considerar outras varidveis independentes
com lags em detrimento de uma abordagem contemporanea.
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