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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi avaliar a influéncia da compa-
rabilidade dos relatérios financeiros na transferéncia de infor-
macao, considerando os efeitos das externalidades em torno
dosanuncios de resultados das empresas. A comparabilidade
foi mensurada com o modelo de similaridades das funcées
contdbeis; a transferéncia de informacdo foi mensurada
com a técnica de estudo de evento e testada com andlise de
regressao com dados em painel, no periodo de 2012 a 2018,
em 122 companbhias brasileiras. Os resultados sdo: (i) a compa-
rabilidade pode influenciar a reagao do mercado em torno do
volume anormal de negociacao, sugerindo que os anuncios
de resultados das companhias geram externalidades das
informacdes; (ii) o efeito da comparabilidade na transferéncia
de informacao nao depende totalmente da quantidade de ana-
listas que acompanham as empresas; e (iii) a transferéncia de
informacao e a comparabilidade estdo associados a reagao do
mercado quando sdo auditados pela mesma firma de auditoria.
Assim, pode-se concluir que a comparabilidade dos relatérios
financeiros funciona como um previsor de monitoramento dos
padrées de informagdes divulgadas, em funcéo da capacidade
de minimizar os efeitos negativos das externalidades dessas
informacgdes.
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ABSTRACT

The objective of this research was to evaluate the influence
of the comparability of financial reports on the transfer of
information, considering the effects of externalities around
companies earnings announcements. Comparability was
measured using the accounting function similarity model; the
transfer of information was measured using the event study
technique and tested with regression analysis with panel data,
from 2012 to 2018, in 122 Brazilian companies. The results are:
(i) comparability may influence market reaction to abnormal
trading volume, suggesting that companies’ earnings annou-
ncements generate information externalities; (ii) the effect of
comparability on the transfer of information does not depend
entirely on the number of analysts who monitor the compa-
nies; and (iii) the transfer of information and comparability
are associated with the reaction of the market when they are
audited by the same audit firm. Thus, it can be concluded that
the comparability of financial reports works as a predictor for
monitoring the patterns of information disclosed, due to the
ability to minimize the negative effects of externalities of this
information.
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Transfer. Results Announcement. Externality of Information.

@ @@@ Esta obra esta sob uma Licenga Creative Commons Atribui¢ao-Uso.
BY NC ND



92

Donizete Reina « Sirlei Lemes « Diane Rossi Maximiano Reina

1 INTRODUCTION

A reagao do mercado de capitais ao conteudo
informacional dos resultados anunciados pela primei-
ra empresa no setor econdmico tende a ser maior ao
anuncio dos resultados das empresas que divulgam
apos a primeira (FOSTER, 1981). Isso ocorre porque
as informagoes fornecidas pelos primeiros anunci-
antes podem ser usadas para prever as noticias das
empresas que anunciam seus resultados posterior-
mente (FREEMAN; TSE, 1992). A ideia subjacente a
isso é que a empresa do setor, que primeiro anunciar
seus resultados, transfere informagdes a partir de
sua divulgacdo ao mercado de capitais, as quais antes
nao estavam disponiveis, mas que agora auxiliam na
avaliacdo das demais companhias do setor que ainda
nao haviam anunciado seus resultados.

As externalidades da informagdo nos mercados
de capitais ocorrem quando a divulgagdo de infor-
magoes de uma empresa afeta a avaliagao das agdes
de outra empresa. Intuitivamente, as externalidades
da informacao sao mais provaveis de ocorrer entre
empresas economicamente relacionadas, como
companhias do mesmo setor (PANDIT; WASLEY;
ZACH, 2011). Ainda segundo os mesmos autores,
estudos anteriores tém se dedicado a documentar
resultados sobre as externalidades das informacdes
intrasetoriais (as vezes, chamadas de “transferéncias
de informagoes”) por ocasido de eventos, como anun-
cios de lucros e de previsoes de resultados da gestao,
realizados por empresas do mesmo setor econdmico.

As empresas do mesmo setor econdmico tém
propriedades operacionais semelhantes e enfrentam
choques econdmicos semelhantes. Empresas em
diferentes setores podem ter propriedades opera-
cionais diferentes e enfrentar choques especificos
do setor (YIP; YOUNG, 2012). Dessa forma, como
uma expressao das externalidades das informagoes, a
transferéncia de informagoes entre empresas eviden-
cia que as informagdes de uma empresa sao valiosas
para atualizar expectativas ou verificar informacgdes
sobre outra empresa (FOSTER, 1981; WEICHAO;
DAOGUANG; SIYI, 2018; ROYCHOWDHURY;
SHROFF; VERDI, 2019).

O impacto da comparabilidade na transferéncia
de informagdes pode ser analisado tendo os antincios
de resultados como fonte de informagoes, ja que as

informagdes sobre os resultados das companhias sdo
a saida mais importante do sistema contabil e desem-
penham valioso papel nas tomadas de decisio dos
investidores. Ademais, mesmo que as informagdes
dos resultados das empresas que nao anunciam
sejam conhecidas, os investidores ainda possuem
algum incentivo para usar informacoes de empresas
semelhantes (WEICHAO; DAOGUANG; SIYT, 2018).

O tamanho da empresa e o tempo de divulga¢ao
podem afetar o conteudo das informagdes divulgadas
nos anuncios dos resultados anuais, assim como um
contetido de informagdes precdrias pode nédo resul-
tar em transferéncia de informacdes. Desse modo,
quando uma empresa divulga informagdes sobre
seus resultados, todas as outras empresas do mesmo
setor provavelmente reagirdo a essa divulgagdo. Nao
existem, porém, pesquisas suficientes para mostrar
que empresas menores ou empresas com divulgacao
tardia ndo possam incorrer em transferéncia de
informagdo (WEICHAO; DAOGUANG:; SIYI, 2018).

A imitagdo de politicas na divulgagdo de con-
teudo informacional ocorre porque os gestores
procuram ganhar legitimidade e credibilidade para
justificar suas decisdes, com base em politicas de
outras empresas maiores do setor econémico, com
objetivo de se defenderem contra possiveis question-
amentos em ambientes incertos (FRANCO; HOU;
MA, 2019). Além disso, segundo Franco, Hou e Ma
(2019), as empresas tendem a imitar as politicas de
outras empresas no setor econdmico, especialmente
as de outras maijores e mais estabelecidas dentre os
setores, considerados mais bem-sucedidos.

Pelo exposto até aqui, busca-se, preencher uma
lacuna de pesquisa relacionada a associagdo entre
a comparabilidade dos relatdrios financeiros e a
transferéncia de informacéo, considerando os efeitos
das externalidades das informagdes em torno dos
anuncios de resultados em companhias brasileiras.
Para isso, neste estudo, analisou-se a influéncia da
comparabilidade dos relatérios financeiros na trans-
feréncia de informacio, considerando os efeitos das
externalidades em torno dos antncios de resultados
das empresas.

A motivagdo para avaliar a associagao entre a
comparabilidade do relatdrio financeiro, a transferén-
cia de informacgio e a externalidade dos antncios
de resultados esta vinculada a perspectiva de que
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a comparabilidade dos relatérios financeiros pode
aumentar a transferéncia de informagdes, em um
ambiente econdmico semelhante, entre as empresas
(QINGYUAN; LUMENG, 2018). Nesse contexto, a
pesquisa presente contribui com evidéncias prati-
cas envolvendo a reacdo do mercado brasileiro
aos anuncios de resultados das empresas por meio
do volume anormal de negociagdo. Ademais, esta
pesquisa destaca-se por ampliar a compreensdo do
papel da comparabilidade dos relatorios financeiros
na transferéncia de informagao, em fungdo de que a
comparabilidade pode minimizar os efeitos negativos
das externalidades das informag¢des em torno dos
anuncios de resultados.

Por fim, os resultados desta pesquisa, também
podem impactar as premissas adotadas na teoria da
divulgagdo, uma vez que as pesquisas envolvendo a
perspectiva de associagio entre as variaveis buscam
explicar o fendmeno da divulgacdo de informagdes
financeiras e seus efeitos nos precos das a¢des e no
comportamento dos investidores, os quais competem
no ambiente de mercado de capitais, como agentes
que procuram maximizar seus retornos, incorpo-
rando a divulgag¢ao dos anuncios das companhias
as suas crencas, de maneiras diversas. Nesse sentido,
cabe destacar a importincia das pesquisas sobre a
comparabilidade dos relatdrios financeiros com foco
no resultado das empresas, que sio as saidas mais
importantes do sistema contabil de uma empresa e
desempenham papel essencial na tomada de decisoes
dos investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Foster (1981) e Baginski (1987),
quando a informagédo divulgada pela empresa i gera
uma revisdo inesperada do pre¢o da acdo para a
empresa j, ocorre uma transferéncia de informacao.
Nesse sentido, se as transferéncias de informagoes im-
plicitas pelas divulga¢des antecipadas do anunciante
forem, adequadamente, incorporadas aos pregos das
acoes dos anunciantes atrasados, ndo devera haver
movimentos previsiveis nos precos quando esses
anunciantes atrasados informarem, posteriormente,
seus resultados (THOMAS; ZHANG, 2008).

A empresa i (definida como empresa anuncia-
dora) divulga as informagdes sobre seus resultados
em no periodo tl1, e essa divulgagdo afeta o volume
anormal de negocia¢do das empresas do mesmo
setor, representadas pela empresa j (definida como
empresa ndo anunciadora), que reagem a divulgagao
da empresa i. As rea¢des dos volumes anormais de
negocia¢do da empresa j ao anuncio de resultados
da empresa i capturam a demanda de informagdes
externas dos investidores da empresa j (WEICHAO;
DAOGUANG; SIYT, 2018). Esse processo demonstra
que as informagdes sdo transferidas da empresa i,
quando de seus anuncios de resultados, para a em-
presa j, e que essas informagdes sao utilizadas pelos
investidores do mercado de capitais em suas decisoes
nas empresas j, dado que as empresas i e j pertencem
ao mesmo setor econdmico.

As informagoes comparaveis de empresas do
mesmo setor econdmico podem, de varias manei-
ras, melhorar a eficiéncia de investimento de uma
empresa. Dentre essas vdrias maneiras, uma € que
essas informagdes podem ajudar os gestores a tomar
melhores decisdes de investimento; e outra é que in-
formagdes comparaveis de empresas do mesmo setor
econdmico permitem que os investidores avaliem e
monitorem, efetivamente, os projetos de investimento
das empresas (CHEN; YOUNG; ZHUANG, 2013).
Além disso, para os mesmos autores, semelhante aos
gestores, os investidores podem usar as informagdes
relatadas pelas empresas pares para atenuar suas in-
certezas sobre as condi¢oes do mercado de capitais
e distinguir entre os melhores e os piores projetos de
investimento.

A comparabilidade dos relatérios financeiros
se destaca como um significativo determinante da
utilidade da informacio financeira ao transferir in-
formagoes confidveis entre empresas anunciantes e
nao anunciantes do mesmo setor econdmico, dado
que, quando uma empresa anunciante divulga infor-
magdes de seus resultados, todas as outras empresas
do setor econdmico provavelmente reagirdo a essa
divulga¢io (WEICHAO; DAOGUANG; SIYT, 2018).
As pesquisas sugerem que empresas pertencentes a
um setor econdmico tém mais acesso as informagdes
se comparadas com investidores independentes,
devido a frequéncia e natureza das suas interagdes
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Quadro 1 Sintese dos Estudos Assemelhados

Autor (es)

Objetivos

Resultados

Franco, Kothari e Verdi
(2011)

Desenvolveram uma medida de mensu-
racdo da comparabilidade das demons-
tragdes financeiras com base no lucro e
nos eventos econdmicos relacionados.

A medida esta positivamente relacionada com a precisao de acompa-
nhamento e com a previsao dos analistas, sugerindo que a compara-
bilidade das demonstracdes contdbeis reduz o custo de aquisicao de
informacdes e aumenta a qualidade geral das informacdes, disponiveis
aos analistas.

Alves, Pope e Young
(2011)

Testaram se a existéncia e magnitude
de transferéncia de informagoes estao
associadas ao anuncio dos resultados
das companhias entre paises da uniao
europeia.

As surpresas negativas dos anuncios divulgadas pelas empresas em um
pais afetam a percepcao dos investidores de empresas comparaveis
gue nao anunciam em outros paises. Ademais, a forma e a magnitude
dos efeitos entre paises sdo consistentes com as transferéncias de
informacoes internas dos paises e os efeitos variam de acordo com as
caracterfsticas das empresas, setor econdmico e dos paises.

Chen, Young e Zhuang
(2013)

Testaram os efeitos das externalidades
apds adogao das IFRS, analisando os
retornos sobre os ativos.

Os efeitos de transbordamento sao significativamente afetados pela
forca da aplicacao da lei (enforcement), composicdo das firmas pares e
ambientes de concorréncia do setor e que o aumento da divulgacédo
tanto por empresas estrangeiras quanto por empresas nacionais do
mesmo setor econdmico apods a adogao das IFRS afeta a eficiéncia dos
investimentos de uma empresa. Além disso, evidenciaram que existe
externalidades positivas da regulamentacao das IFRS sobre a eficiéncia
do investimento das empresas.

Wang (2014)

Verificou se a harmonizacao dos padroes
contabeis aumenta a comparabilidade
das informagdes financeiras entre paises
europeus.

A harmonizacdo dos padrées contabeis facilita a transferéncia de
informacdes transnacionais; e sugerem a comparabilidade como um
mecanismo direto para isso. Além disso, o estudo evidenciou que
empresas experimentam um aumento significativo nas reagoes do
mercado quanto a liberagao de lucros por adotantes voluntarios, apos a
adocdo obrigatoria.

Habib, Hasan e Al-Hadi
(2017)

Verificaram os efeitos da comparabilida-
de das demonstracoes financeiras nas
disponibilidades de caixa, em empresas
americanas.

Maior grau de comparabilidade reduz os custos de aquisicdo de
informacoes e as incertezas associados a avaliacdo de desempenho; e
aumenta a quantidade e a qualidade geral de informacéo disponivel a
empresas externas. Além disso, existe evidéncias consistentes de que a
comparabilidade das demonstragdes contébeis reduz, significativamen-
te, 0 caixa da empresa.

Byard, Mashruwala e
Suh (2017)

Verificaram se a mudanca na regra da

SEC reduziu a comparabilidade perce-
bida pelos investidores nos relatérios

financeiros.

Os resultados mostraram que, com a mudangca de regra, houve uma
diminuicao na comparabilidade para analistas financeiros que preveem
lucros para empresas comparaveis.

Weichao, Daoguang e
Siyi (2018)

Verificaram o impacto da comparabilida-
de das informacoes contabeis na transfe-
réncia de informagdes no mercado de
capitais da China.

Os aumentos na comparabilidade dos relatérios financeiros podem
facilitar a transferéncia de informacoes de ganhos entre as empresas,
independentemente de o investidor usar as informacdes para esperar
informacdes desconhecidas ou verificar as informacdes existentes, e
que o uso de informagdes comparaveis pelos investidores reduz a res-
posta do mercado as informagdes quanto aos ganhos das empresas.

Franco, Hou e Ma
(2019)

Investigaram como a localizagao da sede
das empresas afeta a comparabilidade
das demonstracées financeiras das em-
presas entre setores econémicos.

A comparabilidade dos relatérios financeiros entre uma empresa lider
de setor e uma empresa imitadora de suas divulgacdes é maior do que
entre duas empresas que tendem a imitar a empresa lider do setor. As
empresas pares que estao atuando na mesma regiao possuem maior
comparabilidade nos relatérios financeiros do que as empresas que
pertencem ao mesmo setor econémico, porém estao localizadas em
regites diferentes.

Henry et al. (2020)

Analisaram o efeito da comparabilidade
na cobertura dos analistas, na precisao
da previsdo e na dispersao da previsao.

A comparabilidade das demonstracoes financeiras se relaciona entre
lucros e atributos de previsdo dos analistas, e os efeitos da compara-
bilidade dos lucros ocorrem direta e indiretamente. O aumento da
comparabilidade aumenta a cobertura do analista, melhora a preciséo
das previsdes dos analistas e reduz a prevencgao da dispersao.

Fonte: Elaborado pelos autores
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com as outras empresas do mesmo setor econémico
(ROYCHOWDHURY; SHROFF; VERD], 2019).

Pesquisas anteriores mostram que tanto a con-
vergéncia contabil como a qualidade da informagéo
sdo provaveis direcionadores da melhoria da compa-
rabilidade, quando analisados pela associagao entre
a surpresa do lucro de uma empresa anunciante e
0s movimentos contemporaneos do preco das a¢des
de outras empresas (YIP; YOUNG, 2012), e que a
harmonizagao dos padrdes contabeis facilita a trans-
feréncia de informagdes entre paises, sugerindo a
comparabilidade como um mecanismo direto para
isso (WANG, 2014). Entretanto, de acordo com Gross
e Perotti (2017), as pesquisas sobre comparabilidade
dos relatérios financeiros seguem na perspectiva dos
resultados dos relatdrios financeiros, principalmente
dos resultados das companhias. Nesse sentido, no
Quadro 1, constituido pela sintese dos estudos, per-
cebe-se, que o foco das pesquisas esta concentrado
nos resultados dos eventos econdmicos relacionados
a comparabilidade.

Na esteira dos estudos apresentados no Quadro
1, entende-se que, no contexto do antncio de resul-
tados de empresas anunciadoras e ndo anunciadoras,
uma externalidade da informacao divulgada ocorre
quando uma empresa, que anuncia posteriormente,
exibe uma reagdo no volume anormal de negociagao
diferente de zero ao evento de divulgagdo da empresa,
que anuncia primeiro seus resultados (FOSTER, 1981;
FIRTH, 1996; THOMAS; ZHANG, 2008; PANDIT;
WASLEY; ZACH, 2011). De acordo com a literatura,
aideia subjacente para esperar esse efeito é que a em-
presa do setor econdmico que primeiro anunciar seus
resultados transfere ao mercado de capitais, a partir
de sua divulgagdo, informagdes que antes ndo estavam
disponiveis, mas que agora auxiliam na avaliagdo das
demais companhias do setor que ainda ndo anunci-
aram seus resultados (FOSTER, 1981; FREEMAN;
TSE, 1992; FIRTH, 1996; THOMAS; ZHANG, 2008;
PANDIT; WASLEY; ZACH, 2011).

Para De Franco, Kothari e Verdi (2011), uma
maior comparabilidade dos resultados aumenta o
acompanhamento dos analistas, melhora a precisao
das previsdes e diminui a dispersdo prevista dos
analistas (FRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011).
Nesse raciocinio, medidas de comparabilidade rela-
cionadas a pregos capturam a comparabilidade das

perspectivas de investidores e analistas, pois, juntos,
provavelmente, sio os maiores grupos que usam
informagdes contabeis divulgadas, sendo que, para
tomar decisdes de investimento, é importante exam-
inar a comparabilidade a partir de suas perspectivas
(YIP; YOUNG, 2012). Diante do exposto, formula-se
a seguinte hipotese:

H, O aumento do volume anormal de negociagdo em
torno dos antincios de resultados, experimentado por
uma empresa que possui maior cobertura de analistas
de mercado, estd associado, positivamente, ao aumento
da comparabilidade de seus relatérios financeiros.

O entendimento do analista em relagdo a em-
presa anunciadora afeta ndo apenas a eficiéncia da
transferéncia de informac¢des dentro do setor, mas
também a capacidade do analista de interpretar as in-
formagoes divulgadas na previsdo. Assim, ao dissemi-
nar informagoes que facilitam aos analistas preverem
os resultados da empresa divulgadora, empresas que
mantém padrdes de divulgacao de alta qualidade
e/ou emitem previsdes de gerenciamento também
fornecem informagoes que beneficiam analistas que
seguem outras empresas, N0 mesmo setor economi-
co (HILARY; SHEN, 2013). Além disso, os mesmos
autores ainda reforcam que, os analistas ajudam o
mercado de capitais a aplicar informagdes de uma
empresa a outra, e a experiéncia desses analistas tem
um efeito positivo sobre a eficiéncia dessa transferén-
cia de informacoes.

A comparabilidade esta associada a um maior
volume de investimentos estrangeiros (FOND et al.,
2011; FANG; MAFFETT; ZHANG, 2015). Nesse
sentido, mudangas nas normas podem alterar a per-
cepgao, tanto dos investidores quanto dos analistas,
em relagdo a transferéncia de informacgoes, consid-
erando que tal mudanca pode aumentar a incerteza
do investidor em relagdo ao grau de informagdes
transferidas, ja que, com a mudanga, o investidor pre-
cisard atualizar suas crengas referentes as informagoes
de uma empresa, que sdo anunciadas publicamente
em relacdo as empresas que anunciam posterior-
mente, mesmo sendo compardveis em niveis setoriais
(BYARD; MASHRUWALA; SUH, 2017).

Segundo Byard et al. (2018), os analistas tendem
a seguir (dar cobertura), seletivamente, as empresas
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que eles esperam que se saiam bem no futuro, trans-
mitindo informacdes mais tteis para empresas com
perdas do que para empresas lucrativas. Nessa per-
spectiva, niveis anormais de cobertura dos analistas
podem ser um forte preditor de desempenho futuro
das empresas lucrativas ou ndo, dado que os analistas
possuem critérios sobre a quais empresas dar cober-
tura e tém capacidade de escolher as empresas com
melhor futuro (BYARD et al., 2018).

O efeito da comparabilidade pode afetar a
precisao de previsao dos analistas, e 0 aumento da
comparabilidade aumenta a cobertura dos analistas,
melhora a precisdao das previsoes destes e reduz a
prevencao da dispersdo, tanto direta como indire-
tamente, formando, os analistas de agdes, um grupo
importante de usudrios das demonstragdes contabeis
(HENRY et al., 2020). Nesse sentido, para prever as
perspectivas futuras das empresas, uma cobertura
maior de analistas é util e esta mais associada ao
desempenho futuro, como retorno das agoes e dos ati-
vos, para empresas que divulgam perdas do que para
empresas que divulgam lucros (BYARD et al., 2018).

Para Oliveira et al. (2018, p. 27), “o ponto central
do trabalho dos analistas do mercado de capitais é
analisar a situa¢do econdmico-financeira atual e
prospectiva das empresas”. Assim, se a comparabi-
lidade subjacente entre os processos contabeis de
duas empresas mudar, a mudanca sera refletida na
estrutura das demonstragdes financeiras, por meio
das quais os resultados contébeis sdo comunicados,
e essa mudanca afetard tanto os analistas, quanto as
informacdes transferidas na percep¢ao desses analis-
tas (HENRY et al., 2020).

Como as companhias comparaveis constituem
boas referéncias entre si, a transferéncia de infor-
macOes entre elas poderia reduzir a quantidade de
esforcos exercidos pelos analistas na compreensao e
andlise de suas demonstragdes financeiras (KIM et al.,
2016). O beneficio da comparabilidade, no entanto,
nao se restringe ao campo dos analistas, das empresas,
dos gestores e investidores, dado que as partes que
regulam a contabilidade também podem perceber
uma forma de melhorar a comparabilidade para
atender mais usudrios e aumentar ainda mais a qual-
idade dos relatorios financeiros (FRANCO; HOU;
MA, 2019). Dessa forma, em vista das consequéncias
econdmicas da comparabilidade das demonstragdes

financeiras, torna-se relevante o conhecimento de
seus determinantes para as partes interessadas, que
usam e regulam esses relatérios financeiros (FRAN-
CO; HOU; MA, 2019).

A divulgagdo das empresas auditadas pela mes-
ma empresa de auditoria que as demais empresas do
setor economico pode influenciar a transferéncia de
informagdo em torno dos antncios de resultados, ja
que as recomendacgdes das empresas de auditoria po-
dem seguir um padrao, em fungao de as empresas per-
tencerem a um mesmo setor de atividade econémica.
Essa variavel indica que as empresas que partilham
as mesmas empresas de auditoria tendem a ser mais
comparaveis (FRANCIS; PINNUCK; WATANABE,
2014). Tal perspectiva também foi corroborada na
pesquisa de Franco, Hou e Ma (2019).

O estilo de auditoria implica que duas empresas
auditadas pela mesma empresa de auditoria estao
sujeitas a0 mesmo estilo de auditoria, tendo, dessa
forma, maior probabilidade de que seus resultados
anunciados sejam mais comparaveis do que quando
duas empresas sdo auditadas por empresas diferentes
de auditoria, dado que as empresas de auditoria pos-
suem estilos diferentes.

Além de um tnico conjunto de normas ser um
meio de aumentar a comparabilidade, o trabalho do
auditor, como agente econdmico, também ¢é impor-
tante para proporcionar melhor comparabilidade em
termos contabeis (FRANCIS; PINNUCK; WATANA-
BE, 2014). O argumento para essa perspectiva é que
cada empresa de auditoria possui um estilo ou tem
seu proprio conjunto de regras internas, com relagao
a interpretacdo e implementa¢ao de determinadas
normas de auditorias e normas de contabilidade.
Além disso, cada setor econdmico é composto por
atividades econdmicas, com certas similaridades.
Assim, quando uma empresa de auditoria audita
mais de uma empresa no setor econdmico, existe a
possibilidade de que essas informagdes possam ser
mais comparaveis, em funcio do estilo e regramentos
da propria empresa que faz a auditoria (FRANCIS;
PINNUCK; WATANABE, 2014).

Por fim, destaca-se que, quando uma empresa
do setor possui empresa de auditoria semelhante as
demais, espera-se que essa caracteristica também
interfira no volume anormal de negociagdo em torno
dos antncios dos resultados, dado que as empresas
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concorrentes podem utilizar as informagdes com-
paraveis das empresas pares para tomar suas decisdes
(FRANCO; HOU; MA, 2019). Nessa perspectiva
formula-se a seguinte hipotese:

H, O aumento do volume anormal de negociagdo
em torno dos antincios de resultados, experimentado
por uma empresa quando compartilha a mesma em-
presa de auditoria com as demais empresas do setor
econdmico, estd associado, positivamente, ao aumento
da comparabilidade de seus relatorios financeiros.

Para testar as hipdteses acima, adota-se, como
forma de medir a transferéncia de informacio, o
volume anormal de negociagao das companbhias,
em func¢do do tempo de divulgagido dos resultados
de uma empresa em relagdo as datas de divulgacéo
das outras companhias. Assim, foram consideradas,
neste estudo, como empresas anunciadoras (EA) a
primeira empresa que divulga seus resultados. As
demais empresas foram consideradas como empre-
sas que anunciam posteriormente (ou empresas nao
anunciadoras - ENA). Han e Wild (1990), Thomas e
Zhang (2008) e Weichao, Daoguang e Siyi (2018), em
seus estudos, fazem separagdo similar.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

A classificacdo dos setores foi feita com base no
padrao internacional North American Classification
System — NAICS (nivel 2), que aumentou a quantidade
de companbhias disponiveis para o estudo no contexto
brasileiro (RIBEIRO et al., 2016). Esta pesquisa foi
delimitada pelo periodo de 2012 a 2018, com estima-
¢do contabil dos dados entre os anos de 2008 e 2011.
A escolha desse recorte teve como objetivo dissipar os
eventuais choques causados aos retornos das compa-
nhias brasileiras por eventos extraordinarios, como
a Crise Financeira de 2008 e 2009, maior utiliza¢do
de accruals discricionérios (RIBEIRO et al., 2016),
e o nivel de utilizagdo de accruals discricionarios
foi maior no periodo da adogéo inicial das IFRS,
especialmente nos anos de 2007 a 2010, diminuindo
apenas no ano de 2011 (SILVA, 2013).

Os dados sobre lucro liquido, datas dos antincios
dos resultados das companbhias, ativo total, empresas
de auditoria, quantidade de analistas que acompa-
nham as empresas, retornos sobre as a¢des, volume
de ag¢oes negociadas, valor de mercado das empresas,
assim como os dados das variaveis de controle foram
coletados nos site da [B]® Brasil, Bolsa, Balcio, site das
companhias e site da Comissao de Valores Mobiliario
(CVM), na base de dados Economatica® e na base de
dados da Thomson One Analytics Refinitiv®.

O retorno sobre as acoes foi obtido com base nas
acoOes ordindrias e, na falta destas, foram referidas as
acoes preferenciais. Destaca-se que, uma vez definido
o tipo de agdo (ordindria ou preferencial) como base
nao houve altera¢do do tipo de ac¢ao no decorrer dos
anos. Esse procedimento foi adotado para evitar dis-
tor¢des na comparabilidade dos relatorios financeiros
em fungdo de o volume de negociagio entre as agdes
preferenciais e ordindrias oscilar no decorrer dos
anos. A comparabilidade dos relatérios financeiros
foi mensurada conforme o modelo de Franco, Kothari
e Verdi (2011). Os dados para calcular o volume
anormal de negocia¢do foram obtidos por meio da
técnica de estudo de eventos, a partir das datas dos
anuncios de resultados das companhias.

Inicialmente, foram identificadas 441 com-
panhias na [B]?, em 21/10/2018. Desse total, foram
excluidas: companhias que ndo divulgaram nenhum
valor de ativo e/ou ndo havia dados disponiveis para o
periodo (183); companhias do setor bancario/finan-
ceiro por seguir regulamentagao propria, divulgando
em IFRS apenas as demonstragoes consolidadas
(63); companhias do setor de gestao de companbhias
e empreendimentos (holdings e participagdes em
outras empresas) (25); e companhias pertencentes a
17 setores econdmicos com menos de cinco empresas
no setor (48).

Outros critérios adotados para exclusdes foram:
(i) encerramento do exercicio fiscal das empresas em
31 de dezembro; (ii) datas de arquivamento dos antn-
cios de resultados disponiveis no site da CVM como
forma de diferenciar as empresas anunciadoras e ndo
anunciadoras; (iii) as datas consideradas para divul-
gacdo dos antncios foram as primeiras divulgagdes
realizadas pelas empresas; e, foram excluidos os
setores com menos de cinco empresas como forma de
minimizar os possiveis efeitos cruzados da divulgagao
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e os efeitos de contagio (WEICHAO; DAOGUANG;
SIYT, 2018; THOMAS; ZHANG, 2008). Assim, apos
as devidas exclusoes, foram selecionadas 122 empre-
sas-ano referente ao periodo de 2012 a 2018, total-

Tabela 1 Composicdo da Amostra

izando 854 observagdes, distribuidas em 12 setores,
conforme exposto na Tabela 1. No Apéndice 1 estd
disponivel a lista completa das companhias e suas
respectivas datas de antncio de resultados.

SETOR SETOR ECONOMICO EMPRESAS OBS. EMP.-ANO %
1 Producéo agricola 5 35 4,10%
2 Servicos de utilidade publica (eletricidade, gas e agua) 33 231 27,05%
3 Construcao de edificios 12 84 9,84%
4 Industria de alimentos 8 56 6,56%
5 Industria téxtil 7 49 5,74%
6 IndUstria quimica 9 63 7,38%
7 Inddstria de metal primério 9 63 7,38%
8 IndUstria de produtos de metal 5 35 4,10%
9 IndUstria de maquinas 6 42 4,92%
10 Fabrica de equipamentos de transporte 10 70 8,20%
11 Telecomunicagdes 6 42 4,92%
12 Imobilidrio 12 84 9,84%
TOTAL DE EMPRESAS/OBSERVAGOES 122 854 100,00%

Fonte: Elaborada pelos autores

Os documentos considerados como veicu-
los para os anuncios dos resultados divulgados
e arquivados pelas companhias na CVM sio: a)
demonstragdes financeiras anuais completas; b)
relatorio anual da administragdo; c) press-release;
d) comunicado ao mercado; e) apresentacdo de
resultados aos analistas e agentes de mercado; f)
demonstragdes financeiras em padrdes internacio-
nais; g) demonstragdes financeiras intermedidrias e
resultados trimestrais; e h) aviso aos acionistas. Desse
modo, seguindo o estudo de Weichao, Daoguang e
Siyi (2018), que adotou as datas de divulgacdo da
Comissao de Valores Mobilidrios da China como
referéncia de data de antuncio dos resultados das
companhias, considerou-se, como data de divulgacdo
dos resultados (ou data de anuncio dos resultados),
as datas de arquivamento das companhias na CVM.

Os dados foram analisados utilizando-se mo-
delos de regressdo para dados em painel balanceado
(GUJARATIL PORTER, 2011; FAVERO et al., 2014),
com trés abordagens para estimag¢do dos modelos de

regressdo, a saber: i) Pooled (POLS) - efeito combina-
do, (ii) EA - efeito aleatério; e (iii) EF - efeitos fixos.
Além disso, foi adotado os seguintes procedimentos:
1) verificagdo de homogeneidade [pelo Teste Breus-
ch-Pagan (x*)], especificagdo [pelo Teste RESET de
Ramsey (F)] e multicolinearidade [pelo exame do
fator de inflacido da variincia (FIV)]; e, 2) realizacdo
do Teste LM de Breusch-Pagan para definir entre os
modelos POLS, efeitos aleatdrios, do Teste de Haus-
man para escolher entre os modelos efeitos aleatorios,
efeitos fixos, e realizagdo do Teste de Chow (Teste
LM de restricdo de modelos) para decidir entre os
modelos Pooled (POLS) e efeitos fixos.

3.1 Mensuracao da comparabilidade
dos relatérios financeiros

Para o célculo da medida de comparabilidade,
foram selecionados os tipos de agdo (ordinaria ou
preferencial), que apresentaram a maior presenca
diaria média de negocia¢ao em pregao, no periodo
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analisado. Depois dessa primeira sele¢do, para evitar
o efeito no retorno, foi mantida a opgdo de a¢io es-
colhida inicialmente, pois os pregos das acdes prefer-
enciais e ordindrias podem ser diferentes e provocar
distor¢oes na medida de comparabilidade (FRANCO;
KOTHARI; VERDI, 2011; RIBEIRO et al., 2016).

Na aplicagdo do modelo proposto por Franco,
Kothari e Verdi (2011), trés adaptacoes foram feitas
para o contexto brasileiro: 1) ado¢ao do lucro liqui-
do no lugar de lucro operacional, visto que a figura
do lucro operacional deixou de existir a partir da
adoc¢ao das IFRS no Brasil. Essa adaptagdo também
foi realizada por Ribeiro ef al. (2016) e Reina et al.
(2019); 2) no modelo original de Franco, Kothari e
Verdi (2011), a estimacdo contabil foi feita com base
em informagdes trimestrais das empresas. Entre-
tanto, a estimacio da funcéo contdbil individual foi
feita com dados anuais, em razio da dificuldade de
identificar os dados trimestrais das empresas no con-
texto brasileiro; e, 3) como deflator do lucro liquido,
empregou-se o ativo total final em vez do valor de
mercado da companhia, usado no modelo original.
Adicionalmente, destaca-se que o unico objetivo de
deflacionar o lucro é retirar qualquer efeito resultante
do tamanho do modelo (RIBEIRO et al., 2016) e,
como a comparabilidade é uma medida relativa, o
importante ¢ adotar a mesma medida para todas as
empresas (RIBEIRO et al., 2016).

Para o calculo da comparabilidade média das
empresas, foram selecionados os tipos de agdo (or-
dindria ou preferencial), que apresentaram maior
presenca didria em pregao, no periodo do estudo. Para
mensurar a medida de comparabilidade, estimou-se a
funcao contabil individual de cada companhia, com
base nos ultimos quatro anos (para calcular os dados
de 2012, foi necessaria a obten¢ao dos dados dos anos
de 2008, 2009, 2010 e 2011), usando a Equagdo 1.

ROA; = ai + PRetornoy + & (1)

Em que: ROA, = Lucro liquido anual nio con-
solidado sobre o ativo total inicial ndo consolidado da
empresa i, no periodo t. O termo lucro liquido anual
aqui utilizado ¢ derivado do termo inglés earnings,
cujo significado é o resultado contabil, podendo ser

positivo ou negativo (YIP; YOUNG, 2012). Assim,
para o contexto brasileiro, adotou-se o termo lucro
liquido, conforme definido a partir das IFRS, repre-
sentando o resultado contabil positivo ou negativo
das empresas. = Retorno médio anual da empresa i
no periodo t, calculado com base no prego de fecha-
mento, ajustado para dividendos e desdobramentos.
Assim, esses indicadores foram calculados para cada
empresa, individualmente, independente de seu setor
e sobre os valores nao consolidados.

Apds a estimagdo dos pardmetros das fungoes
individuais, foi projetado o ROA esperado [E(ROA)]
de cada empresa, com base nas regressdes obtidas.
Primeiro, estimou-se 0 ROA especifico da companhia
no periodo, de acordo com a Equagéo 2.

E(ROA)ijt = aj + fjRetornoit (2)

Na sequéncia, foi calculado o0 E(ROA) da mesma
empresa, com os estimadores das outras companhias
do mesmo setor, conforme a Equagao 3.

E(ROA),, =&, +p, ARetorno, (3)

iit

O objetivo dos procedimentos descritos para as
equacdes 2 e 3 foi manter o evento econdmico con-
stante, usando os estimadores de uma companhia no
evento da outra empresa. Dessa forma, a medida de
comparabilidade foi calculada pela média da distancia
entre essas duas fungdes para cada ano [E(ROA,) -
E(ROAijt)] (FRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011).
Ainda segundo Franco, Kothari e Verdi (2011, quanto
mais proximas forem as duas fungdes, maior serd a
comparabilidade entre as empresas. O calculo da
média de proximidade de cada fungdo contabil por
periodo (ano) foi realizado por meio da Equagéo 4.

1 t
COMPB,, = -t > | E(ROA

t-3

)_E(ROAijt) | (4)

iit

Em que: COMPB,, = representa uma medida
de comparabilidade individual relativa da empresa i,
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baseada na empresa j; E (ROA, ) = representa o retor-
no sobre o ativo previsto da empresa i, com base nos
estimadores da empresaie o retorno da empresaino
periodot;e E (ROAUt) =representa o retorno sobre o
ativo previsto da empresa i, com base nos estimadores
da empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.

De acordo com Franco, Kothari e Verdi (2011),
quanto maior o valor obtido em COMPB, , maior é a
comparabilidade entre as empresas, ja que a medida
de comparabilidade (Equagdo 4) indica a distancia
média entre as func¢des de duas empresas isoladas.
Adicionalmente, a média originada na COMPBijt
foi multiplicada por -1, para que um valor mais alto
representasse que a empresa possui uma maior com-
parabilidade dos relatérios financeiros (YIP; YOUNG,
2012; RIBEIRO et al., 2016).

Para se obter uma medida individual de com-
parabilidade dos relatérios financeiros, comparando
com os pares do setor, foi necessario calcular a média
dessas distancias entre as companhias de referéncia,
conforme a Equagdo 5.

Compby,
COMPB, =—— (5)
n

Em que: COMPM, = Medida de comparabil-
idade dos relatoérios financeiros individual de cada
companhia em relacdo aos seus pares do setor;
COMPB,, = Medida de comparabilidade dos relatori-
os financeiros individual, relativa de cada par de
empresa; e N = nimero de companhias no setor (ou
sendo comparadas).

Para Franco, Kothari e Verdi (2011), quanto
mais préximo de zero for a medida COMPM, , maior
sera o nivel de comparabilidade dos relatérios fi-
nanceiros individual da empresa, em comparagio
as demais empresas que pertencem ao mesmo setor.

3.2 Mensuracao da variavel volume
anormal de negociacao

Segundo Alves, Pope e Young (2011), diferente
das medidas diretas baseadas no mercado de capitais,
como o pre¢o, o volume de negociagdo fornece uma
medida da resposta do mercado a um anincio e, como
tal, é capaz de capturar transferéncias de informagoes

positivas e negativas. O volume de negociagdo produz
insights a respeito da assimetria de informagao e das
divergéncias dos investidores que sdo de particular
interesse para os pesquisadores e formuladores de
politicas contabeis (BAMBER; BARRON; STEVENS,
2011). Assim, uma medida nido assinalada, como
volume de negociagdo ¢ particularmente apropriada,
por capturar melhor as informagoes transferidas em
torno do conteudo dos anuncios dos resultados das
companhias, pois, mesmo que a empresa divulgue
outros relatdrios junto com a informagédo dos resul-
tados, o volume de negociagdo anormal consegue
capturar esses efeitos da divulga¢ao concomitante de
outros relatorios financeiros (KIM; VERRECCHIA,
1991; BAMBER; BARRON; STEVENS, 2011; BYARD;
MASHRUWALA; SUH, 2017).

Em relagdo ao volume anormal de negociagéo,
primeiro foi estabelecida uma janela de estimagao,
com base em 50 pregdes, contados a partir de dez
pregdes ocorridos antes do evento, para que nao
houvesse influéncia do evento na janela de estimagdo
(REINA et al., 2020). Ou seja, caso o evento tenha
ocorrido na data 0, a janela de evento vai do perio-
do -1 ao +1 (trés dias), conforme ilustra a Figura 1.
Assim, sendo a janela de estimagdo vai do periodo
-60 ao -11, totalizando 50 pregoes (FOLSTER, 2018;
BYARD; MASHRUWALA; SUH, 2017; YIP; YOUNG,
2012). Além disso, ndo foi incluido o periodo do
evento em Ssi, na janela de estimacio, para ndo in-
fluenciar o evento (MACKINLAY, 1997; MELLACI;
PETROKAS; FAMA, 2012; FERNANDES, 2013). A
escolha de 50 pregoes foi estabelecida para permitir
que outros eventos nao interferissem no evento es-
tudado, considerando que as proje¢oes de resultados
das companhias, geralmente, sao divulgadas no inicio
de cada ano (FOLSTER, 2018).

Figura 1 Janela de Estimacdo e de Evento

[ Janela de Estimacgéo ] [ Janela de Evento ]

Fonte: Reina et al. (2020, p. 8)

Inicialmente, foi obtida a data de divulga¢ao
dos resultados pelas empresas. A partir dessas datas,
foram identificados os volumes didrios de negociagao,
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com base no numero de agdes negociadas dividido
pelo numero total de acdes em circulagdo (BYARD;
MASHRUWALA; SUH, 2017. Isso foi feito, em
primeiro lugar, para o estabelecimento do volume
de negociacao médio esperado, em janelas de um
periodo que é considerado de nio evento (janela
de estimac¢do), de acordo com Bamber, Barron e
Stevens (2011). Isto é, o periodo de nio eventos é
considerado a partir de 60 dias de negociagao, antes
da data do anuncio dos resultados das companhias,
para dez dias de negociagdo antes da data do anun-
cio (periodo -60 ao -11, totalizando 50 pregdes)
(BAMBER; BARRON; STEVENS, 2011, BYARD;
MASHRUWALA; SUH, 2017). Em segundo lugar, o
procedimento foi adotado para a janela de eventos
(periodo -1 ao +1, trés dias, considerando 0 como o
dia do evento). As datas dos anuncios consideradas
foram a da primeira divulga¢do da empresa. Assim,
de acordo com Bamber, Barron e Stevens (2011), o
volume de negocia¢ao anormal (VOL) no periodo
de antincio pode ser calculado conforme Equagao 6.

VOLijt = VNP[Jt - VNEl)t (6)

Em que: VOL;; = representa o volume anormal
de negociagdo para as empresas i e j (empresas anun-
ciadoras e empresas nao anunciadoras) no periodo t;
VNP;; = representa o volume médio de negociagao do
periodo najanela de estimacdo de 50 pregdes ao longo
dos dias t — 60 até t — 11; e VNE;; = indica o volume
médio de negociagdo esperado para as empresas i e
j> ao longo dos dias t-1, 0 e t +1 na janela de eventos
de trés dias (conforme Figura 1).

O volume didrio de negociagdo, tanto na
janela de estimacdo como na janela de eventos, ¢ a
soma do nimero de agdes negociadas (ordinarias
e preferenciais), escalonado pelo nimero de agdes,
em circula¢do na data do antncio de resultados das
empresas que anunciam primeiro. Assim, quanto
menor for essa diferenca percentual no volume de
negociagdo entre a janela de estimacgao e a janela de
eventos das empresas, maior sera a transferéncia de
informacdo dessa empresa em relacao as demais do
setor (REINA et al., 2020)

3.3 Variaveis utilizadas na pesquisa

Segundo Alves, Pope e Young (2011), existe
pouca teoria que oriente a selecdo mais apropriada
de variaveis de controle. Nesse sentido, seguindo
a literatura (WANG, 2014; FRANCIS; PINNUCK;
WATANABE, 2014; WEICHAO; DAOGUANG; SIY],
2018; FRANCO; HOU; MA, 2019), foram escolhidas,
como variaveis de controle: Atraso dos antncios de
resultados (RLAG;;); Tamanho das empresas (TAM;;);
Alavancagem das empresas (ALAV,); Valor absoluto
da diferenga na relagago MTB (MTBDIF;,); Endivi-
damento das empresas (ENDj,); Tipo de resultado
anunciado (DPREJ;); Setor economico (DSETORy).

Em que: a varidvel RLAG;; representa o atraso do
anuncio de resultados das empresasie jno periodo t,
mensurado pelo log natural de dias, a partir de 1° de
janeiro até a data do anuncio de resultados de cada
empresa mais um; a varidvel TAM;, é uma proxy para
representar o tamanho da empresa. O tamanho repre-
senta o logaritmo natural do ativo total das empresas
que anunciam posteriormente, calculado no periodo
t;a varidvel ALAV;; representa a relagdo do passivo to-
tal no final do exercicio das empresas i e j, no periodo
t em relacdo ao ativo total dessas empresas; a variavel
MTBDIEF;; representa o valor absoluto da diferenga na
relacaio MTB entre a empresa i e a empresa j, no setor
em torno do periodo t; a varidvel de controle ENDj;
¢ uma proxy para o endividamento das empresas i
e j no periodo t, quanto ao risco de inadimpléncia,
ou seja, as empresas altamente endividadas tendem
a estar associadas ao alto risco. Esse indice de endi-
vidamento é obtido a partir da relagdo do total de
divida bruta com o passivo total das companbhias; a
varidvel de controle DPRE];, assume o valor igual a
1, se a empresa divulgar prejuizo em seus antincios
de resultado; e assume 0, o contrdrio; e, a variavel de
controle DSETOR;; representa o setor econdmico a
que pertence cada empresa. Dessa forma, a varia-
vel DSETOR;; ¢ representada por um conjunto de
variaveis bindrias (dummy), que assumem valor igual
a 1 para as empresas que participam de determinado
setor, e igual a 0 para as demais empresas de outros
setores. Assim ¢ calculada uma variavel categoérica no-
minal, com identificacdo dos 12 setores econdmicos.

O volume anormal de negociagdo (VOL) indica
a transferéncia de informacio ocorrida em torno dos
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anuncios dos resultados das empresas. Assim, quanto
menor for a diferenca percentual no volume de nego-
ciagdo das empresas entre a janela de estimagédo e a
janela do evento, maior sera a transferéncia de infor-
macio dessa empresa em relagdo as demais empresas
do setor (BYARD; MASHRUWALA; SUH, 2017; WE-
ICHAO; DAOGUANG; SIYI, 2018). Nesse sentido,
foi calculado o volume anormal de negociagao (VOL),
tanto para as empresas ndo anunciadoras (VOLgyy i)
como para as empresas anunciadoras (VOLg, ;) em
todos os setores. Desse modo, seguindo a literatura,
a variavel dependente é: VOLgyy ji.

Diante do exposto, 0 VOLgyy constitui uma
varidvel dependente, que representa o volume anor-
mal de negociagdo da empresa j (ndo anunciadora -
ENA), em torno do antincio de resultados no periodo
t da empresa i (anunciadora - EA), e 0 VOLg,;; rep-
resenta uma variavel de teste, indicadora do volume
anormal de negociagio da empresa i (anunciadora -
A), no periodo t do anuncio de resultados da prépria
empresa i.

As variaveis de testes, adotadas neste estudo,
estdo relacionadas a transferéncia de informacao
no mercado de capitais, de acordo com a literatura
(FOSTER, 1981; FREEMAN; TSE, 1992; FIRTH,
1996; THOMAS; ZHANG, 2008; PANDIT; WAS-
LEY; ZACH, 2011; FRANCO; KOTHARI; VERDI,
2011; ALVES; POPE; YOUNG, 2011; FRANCIS;
PINNUCK; WATANABE, 2014; BYARD et al., 2018;
HENRY et al., 2020; WEICHAO; DAOGUANG;
SIYI, 2018; FRANCO; HOU; MA, 2019). Com
base nas caracteristicas das companhias da amos-
tra, foram testadas as seguintes variaveis de testes:
Comparabilidade média dos relatérios financeiros
(COMPM;;); Cobertura de analistas de mercado de
capitais (DCOBA;;); Mesma empresa de auditoria
(DMEAUDj); e, Volume anormal de negociagao da
empresa anunciadora (VOLg, ;).

Por fim, seguindo a literatura (FOSTER, 1981;
FREEMAN; TSE, 1992; FIRTH, 1996; THOMAS;
ZHANG, 2008; PANDIT; WASLEY; ZACH, 2011;
(BYARD; MASHRUWALA; SUH, 2017; FRANCO;
KOTHARI; VERDI, 2011; BYARD et al., 2018; HEN-
RY et al., 2020; FRANCIS; PINNUCK; WATANARBE,
2014; FRANCO; HOU; MA, 2019), para este estudo
assumiu-se que: (i) a varidvel representa a compa-
rabilidade média das empresas i e j, que divulgam

seus resultados no periodo t, mensurada de acordo
com o modelo de Franco, Kothari e Verdi (2011). De
acordo com Franco, Kothari e Verdi (2011), quanto
mais proximo de zero for o indice COMPM, maior
sera a comparabilidade da empresa em relagdo as de-
mais empresas do setor; (ii) a quantidade de analistas
que dao cobertura as companhias i e j, no periodo t,
corresponde ao numero de analistas disponivel em
31 de dezembro de cada ano. Com isso, a cobertura
de analistas DCOBA,; ¢ uma variavel dummy igual
a 1, quando a empresa i (anunciadora) apresentar
a maijor quantidade de analistas que dao cobertura
as empresas, em relacdo as demais empresas (ndo
anunciadoras) do setor, 0, o contrario; e (iii) a varidvel
dummy DMEAUD); recebe indicador igual a 1, se as
empresas i e j compartilham a mesma empresa de
auditoria no setor, e 0, caso contrario. Isto é, quando
as empresas i e j sao auditadas pela mesma empresa
de auditoria, a empresa i recebe o indicador 1, e as
demais empresas do setor (empresas j) recebem o
indicador 0. Quando a empresa i e as demais empresas
do setor (empresas j) nao sio auditadas pela mesma
empresa de auditoria, a empresa i recebe indicador 0,
e as demais empresas (empresas j do setor) recebem
indicador 1.

3.4 Mensuracao da transferéncia
de informacao

A Equagdo 7 foi adotada como modelo inicial
de mensuragao da transferéncia de informacio, com
base nos modelos de Byard, Mashruwala e Suh (2017)
e Weichao, Daoguang e Siyi (2018), e modificada para
mensurar as hipoteses deste estudo. Dessa forma, a
Equacio 7 foi alterada para testar a associacdo da
influéncia da comparabilidade dos relatérios finan-
ceiros na transferéncia de informacao, em fungio
das seguintes variaveis: (i) cobertura de analistas de
mercado; e (ii) firmas semelhantes de auditoria.

VOLgaji = Po + P1-DPOSTg ¢ + P2-VOLga i
+ B3-VOLga; X DPOSTgy
+ 3B, x CONTROLES, +¢&,  (7)
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A divulgagao das empresas que possuem maior
cobertura de analistas de mercado pode influenciar a
transferéncia de informagdo em torno dos andncios
de resultados, pois niveis maiores de cobertura dos
analistas pode ser um forte preditor de desempenho
futuro das empresas lucrativas ou ndo. Diante disso,
a Equagdo 8 tem por objetivo testar a relagdo entre as
seguintes variaveis: (i) comparabilidade dos relatorios
financeiros; (ii) volume anormal de negociagao; e (iii)
a cobertura de analistas de mercado.

VOLea i = Po + f1-VOLgas
+ B2-COMPM;; + B DCOBA;,
+ Ba-(VOLga e x COMPM,)
+ Bs(VOLgas x DCOBA;)
+ Be-(COMPM;; x DCOBA;)
+ B7-(VOLga i x COMPM;;, x DCOBA)
+ 2B x CONTROLES;, + &, ®)

Em que: DCOBA;; = ¢ uma variavel dummy,
que representa a quantidade de analistas que déo
cobertura as empresas i (anunciadoras) e j (ndo
anunciadoras) no setor, no periodo t. Assim, essa
variavel é igual a 1 quando a empresa i (anunciadora)
apresenta a maior quantidade de analistas que dao
cobertura as empresas em relagdo as demais empresas
(ndo anunciadoras) do setor; 0, o contrario. A cober-
tura de analistas se refere a quantidade de analistas
que dao cobertura as empresas disponivel em 31 de
dezembro de cada ano.

Na Equagéo 8, o coeficiente de interesse é f7, que
demonstra a associagdo da comparabilidade média
das empresas com a transferéncia de informacéo do
volume anormal de negociagdo, em torno da cober-
tura de analistas das empresas. Assim, da intera¢do
entre VOLg, ; x COMPM;;, x DCOBA;; (B7), podera
resultar um sinal positivo, indicando que o efeito
da comparabilidade dos relatérios financeiros, na
transferéncia de informagao, ¢ menor na empresa que
possui maior cobertura de analistas em seu setor em
relagdo as demais, ou podera ser negativo, indicando
que o efeito da comparabilidade sobre a transferéncia
de informacdo independe da quantidade de analistas
que acompanham as empresas.

A divulgacdo das empresas que sdo auditadas
pela mesma empresa de auditoria que as demais

empresas do setor pode influenciar a transferéncia de
informacdo em torno dos anuncios de resultados, pois
as recomendagoes das empresas de auditoria podem
seguir um padrido, em fung¢do de as empresas per-
tencerem a um mesmo setor de atividade econémica.
Dessa forma, a Equagdo 9 tem por objetivo testar a
relacdo entre as seguintes variaveis: (i) comparabili-
dade dos relatdrios financeiros; (ii) volume anormal
de negociagdo; e (iii) compartilha a mesma empresa
de auditoria.

VOLea i = Po + B1-VOLgas
+ B2-COMPM;; + - DMEAUD;;
+ Ba-(VOLgs e x COMPM,)
+ Bs:(VOLga i x DMEAUD;,)
+ Be:(COMPM;;, x DMEAUD,)
+ B7-(VOLga e x COMPM;, x DMEAUD;,)
+ 2B x CONTROLES;; + &, )

(9)

Em que: DMEAUD;;, ¢ uma variavel dummy,
indicadora igual a 1 se as empresasie j compartilham
a mesma empresa de auditoria no setor, 0, caso con-
trario. Assim, quando as empresas i e j sdo auditadas
pela mesma empresa de auditoria, a empresa i recebe
oindicador 1 e as demais empresas do setor (empresas
j) recebem o indicador 0. Quando a empresa i e as
demais empresas do setor (empresas j) ndo sao audi-
tadas pela mesma empresa de auditoria, a empresa i
recebe indicador 0 e as demais empresas (empresas j
do setor) recebem indicador 1.

Na Equagio 9, o coeficiente de interesse é , que
associa a comparabilidade média das empresas com
a transferéncia de informagéao, por meio do volume
anormal de negociagdo em torno da mesma empresa
de auditoria. Assim, da intera¢do entre VOLg, ; X
COMPM;; x DMEAUD; (B7), podera resultar um
sinal positivo, indicando que o efeito da comparabi-
lidade dos relatérios financeiros na transferéncia de
informagdo é menor na empresa que é auditada pela
mesma empresa de auditoria que as demais empresas
no setor, ou poderd ser negativo, indicando que o
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efeito da comparabilidade sobre a transferéncia de
informagédo independe da empresa de auditoria.

4 DESCRICAO E ANALISE
DOS RESULTADOS

Na Tabela 2, sumariza-se a estatistica descritiva
para as principais variaveis desta pesquisa. Assim,

percebe-se que a variavel dependente VOLena apre-

sentou um valor médio de 0,1271, mediana de 0,00001
e desvio padrao de 0,1252. De acordo com a Tabela 2,
se observa um elevado desvio padrao para a variavel
COMPM, principalmente quando se analisam as
medidas de dispersdo dessas variaveis.

Tabela 2 Estatistica descritiva das principais varidveis utilizadas na pesquisa

Variaveis N Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
VOlLena 854 01271 0,00001 0,1252 -0,2842 0,3867
VOlea 854 0,1538 0,1398 -0,2888 04240
COMPM 854 08172 -0,5385 19,1765 -36,4712 57,3786
TAM 854 14,8889 15,2252 1,8672 88156 17,7540
ALAV 854 0,7356 06161 0,4598 02176 2,1978
MTBDIF 854 1,2701 08512 1,3105 0,0733 5,4966
END 854 0,4998 0,5491 0,2409 0 0,8563
RLAG 854 4,2848 4,3820 0,28612 2,8903 57776

Fonte: Dados da pesquisa

O resultado médio, obtido para a variavel
COMPM, com base nas empresas pares no setor, é de
0,8172 (Tabela 3). Com relagdo aos setores econdmi-
cos, verificou-se que existem diferencas aparentes da
COMPM entre os diferentes setores. O setor Fabrica
de equipamentos de transporte apresentou os maiores
niveis de comparabilidade média, no valor de 0,2125,
enquanto o setor de Industria de alimentos apresen-
tou o menor nivel de comparabilidade média, no
valor de 16,5873.

Na Tabela 3, expde-se, ainda, o comportamen-
to da variavel COMPM segregada entre os setores
econdmicos investigados na pesquisa. As medidas
foram calculadas com base na comparabilidade in-
dividual média de todas as empresas que compdem a
amostra. Observa-se uma variabilidade expressiva da
comparabilidade entre os setores, quando se compara
o desvio padrao entre eles. Tal variabilidade no desvio
padréo vai do maior desvio padrio, de 38,3548, no
setor de Industria de produtos de metal, até o menor
desvio padrao, de 2,6912, no setor Imobiliario. Esses

resultados sugerem que, mesmo as empresas operan-
do em seus setores, num ambiente econdmico com
caracteristicas similares em nivel de pais e reguladas
por um mesmo conjunto de normas (IFRS), num
periodo de adogao obrigatéria das IFRS, o nivel de
comparabilidade entre esses setores ainda pode ser
melhorado.

Para testar se as diferengas aparentes sao sig-
nificativas estatisticamente, foi realizada a anélise de
varidncia. O teste de ANOVA (Tabela 3) sugere que
existem diferencas estatisticamente significativas
nos niveis de comparabilidade entre as empresas, de
acordo com a sua distribuicio por setores econdmi-
cos. Tal perspectiva reforca os achados do estudo de
Ribeiro et al. (2016), de que nem todas as empresas
do mesmo setor seguem idénticas formas de recon-
hecimento de suas movimenta¢des contédbeis, inde-
pendentemente de estarem sob um conjunto tnico
de normas contabeis.

O setor econdmico de Servicos de utilidade
publica foi o que apresentou maior transferéncia
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de informacio, em func¢do do seu volume anormal
de negociagdo em relagdo aos demais setores. Essa
transferéncia de informagédo pode estar relacionada a
quantidade de empresas que fazem parte desse setor,
considerando que ele representa mais de 27% das em-
presas que compdem a amostra. Cabe aqui ressaltar
que essa transferéncia de informa¢io é mensurada
pela diferenca percentual de negocia¢ao das agdes
entre as janelas de estimacdo e as janelas de eventos,
com base nas datas dos anuncios das companhias. A
maior quantidade de antncios de resultados tende a
produzir maior reagdo no mercado de atuagdo dessas
empresas.

Outrossim, a maior reacio identificada nos vol-
umes anormais de negociagdo entre as companhias
que anunciam seus resultados posteriormente pode,
também, estar relacionada as caracteristicas dos
subsetores que compdem o setor de Servigos de utili-
dade publica. Esses subsetores operam sob regulagao
propria, além de observarem o cumprimento das

Tabela 3 Estatistica Descritiva da Comparabilidade por Setor

normas referendadas pela CVM. Nesse sentido, quan-
do as companhias operam num ambiente altamente
regulado, a tendéncia é que exista maior quantidade
de informagoes disponiveis aos usudrios sobre essas
empresas do que nas empresas dos demais setores.
Esse resultado corrobora a perspectiva de Habib,
Hasan e Al-Hadi (2017), ao defenderem que maior
quantidade de informacdo disponivel pode reduzir
as incertezas no ambiente de operagdo das empresas.
Além disso, essa reacdo nos volumes anormais de
negociacao sugere que a eficiéncia na transferéncia
de informacio nas empresas do setor de Servicos de
utilidade publica é maior do que nos antncios de
resultados dos demais setores.

Na Tabela 4, apresenta-se o comportamento
da variavel VOLena, segregada entre os setores
econdmicos investigados. Observa-se que o resultado
da média, obtido para a varidavel VOLena, com base
nas empresas do setor, foi 0,127 de variabilidade.

Setor N Média PD:;:’;‘; Mediana Minimo Maximo
Producéo agricola 35 2,8495 16,3851 -0,3047 -36,4712 57,3786
Servicos de utilidade publica 231 1,2220 10,4290 0,6467 -36,4712 57,3786
Construcao de edificios 84 -1,1272 17,8442 -0,7018 -36,4712 57,3786
Industria de alimentos 56 16,5873 37,3265 12,8380 -36,4712 57,3786
IndUstria téxtil 49 0,8569 13,5008 1,3288 -30,4245 32,9704
IndUstria quimica 63 -0,1244 11,6390 -2,1590 -19,6984 57,3786
Industria de metal primario 63 -1,3085 7,0524 -1,3339 -30,6832 17,0186
Industria de produtos de metal 35 1,2358 38,3548 -12,4233 -36,4712 57,3786
IndUstria de maquinas 42 2,7188 20,1572 -1,7279 -36,4712 57,3786
Fabrica equip. transporte 70 0,2125 18,8935 -0,4207 -36,4712 57,3786
Telecomunicagdes 42 -154736 30,5234 28,1594 -36,4712 57,3786
Imobilidrio 84 0,9017 2,6912 0,3248 -74149 6.9894
TOTAL 854 0,8172 19,1765
Analise de Variancia (ANOVA) SS Df MS F Prob > F
Entre grupos 26142,3558 11 2376,5778 6,96 0,0000
Dentro dos grupos 187541,332 842 341,498019
Total 313683,688 853 367,741721

Fonte: Dados da pesquisa
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Com relacdo aos setores econdmicos, verifi-
cou-se que existem diferencas aparentes da VOLena
entre os diferentes setores. Para testar se as diferencas
aparentes sdo significativas estatisticamente, foi real-
izada a andlise de varincia. Assim, o teste de ANOVA
(Tabela 4) evidenciou que existem diferencas estatis-
ticamente significativas nos niveis de VOLena, entre
as empresas, de acordo com a sua distribui¢cdo por
setores econdmicos. Esse resultado mostra que o setor
exerce influéncia no volume anormal de negociagao
entre as companhias que anunciam posteriormente.

A partir da Tabela 5, onde se apresenta o com-
portamento da varidvel VOLena por ano, é possivel
observar que, em termos médios, a VOLena apresen-
tou uma pequena variabilidade durante o periodo
investigado. Desta forma, com o intuito de testar se
essas diferencas aparentes sdo significativas estatis-
ticamente, foi realizada a andlise de variincia, tendo
o teste de ANOVA (Tabela 5) demonstrado que nédo
existem diferencas estatisticamente significativas
nos niveis de VOLena no periodo investigado. Esse
resultado sugere que o volume anormal de nego-
ciagdo das empresas que anunciam seus resultados
posteriormente nao esta associado, diretamente, a
determinada quantidade de anos em que as empresas
negociam e/ou operam no mercado.

Na Tabela 6, apresenta-se o comportamento da
variavel VOLea, segregada entre os setores econdmi-
cos investigados. O resultado médio obtido para a
varidvel VOLea, com base nas empresas do setor foi
0,153. Com relagdo aos setores econdmicos, verifi-
cou-se que existem diferengas aparentes da VOLea
entre os diferentes setores.

Para testar se as diferencas aparentes sdo sig-
nificativas estatisticamente, foi realizada a andlise
de variancia, em que o teste de ANOVA (Tabela 6)
mostrou que existem diferencas estatisticamente sig-
nificativas nos niveis de VOLea entre as empresas, de
acordo com a sua distribuiciao por setores econdmi-
cos. Esse resultado mostra que o setor pode exercer
influéncia no volume anormal de negociagdo entre
as companhias que anunciam primeiro. A mesma
influéncia também se observou entre as empresas
ndo anunciadoras. Apesar disso, a média geral dos
setores foi menor entre as empresas que anunciam
posteriormente, indicando que o volume anormal
de negociagdo entre os setores, com empresas que

anunciam posteriormente, ¢ maior do que entre os
setores com empresas que anunciam primeiro.

A partir da Tabela 7, onde se apresenta o com-
portamento da variavel VOLea por ano, é possivel
observar que, em termos médios, a VOLea apresentou
variabilidade durante o periodo investigado. Assim,
com o intuito de testar se as diferencas aparentes sdo
significativas estatisticamente, foi realizada a analise
de variancia.

O teste de ANOVA (Tabela 7) apontou que
existem diferencas estatisticamente significativas
nos niveis de VOLea, no periodo investigado. Esse
resultado demonstra que o volume anormal de ne-
gociagdo das empresas que anunciam seus resultados
primeiro pode ser influenciado pela quantidade
de tempo que uma empresa opera no mercado de
capitais. Assim, quando se analisam sete anos, como
na presente pesquisa, percebe-se a existéncia de um
comportamento diferente na reagao dos investidores,
dado que, na andlise das empresas que anunciam pos-
teriormente, nao foi identificada a mesma condi¢ao
de influéncia do periodo analisado, em relagdo ao
volume anormal de negociagéo.

4.1 Analise da transferéncia de
informacao na perspectiva
cobertura de analistas

Para testar H, foi estimado o modelo de re-
gressao, conforme a Equagdo (8), com a abordagem
POLS. Foi realizado o teste de Breusch-Pagan para
heterocedasticidade (BG = 22,67; p-valor < 0,000) e,
com isso, rejeitou-se a hipdtese de homogeneidade
dos residuos, indicando que o modelo devera ser es-
timado, considerando erros-padrao robustos quanto
a heterocedasticidade. Em seguida, verificou-se a
estatistica do fator de inflagdo da variancia (FIV),
sendo que o valor médio identificado foi 2,71, varian-
do entre 1,30 (COBA e MTBDIF) e 6,84 (SETOR 2).
Portanto, considera-se que nido ha problemas de
multicolinearidade nesse modelo. O teste RESET de
Ramsey (F = 0,35; p-valor < 0,7870) indicou que o
modelo possui problema de especificacio.

Foram realizados os testes de especificagdo de
Chow (F = 0,78; p-valor < 0,9539), Breusch-Pagan
(BP = 0,00; p-valor < 1,000) e Hausman e, com isso,
foram aceitas as hipoteses nulas. Esse resultado
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Tabela 4 Estatistica Descritiva da VOLena por Setor Econdmico

Setor N Média PD:::-’éiz Mediana Minimo Maximo
Producéo agricola 35 -0,005 0,102 -0,000 -0,284 0,386
Servigos de utilidade publica 231 -0,000 0,101 0,000 -0,284 0,386
Construcao de edificios 84 0,011 0,181 0,000 -0,284 0,386
IndUstria de alimentos 56 -0,002 0,069 0 -0,284 0,169
Industria téxtil 49 0,084 0,154 0,012 -0,284 0,386
IndUstria quimica 63 -0,005 0,077 0,000 -0,284 0,386
IndUstria de metal priméario 63 0,017 0,056 0,000 -0,007 0,311
Industria de produtos de metal 35 -0,003 0,107 0,000 -0,284 0,386
IndUstria de méaquinas 42 0,001 0,040 0,000 -0,125 0,125
Fabrica equip. transporte 70 0,031 0,184 0,000 -0,284 0,386
Telecomunicag¢des 42 0,017 0,146 0 -0,284 0,386
Imobiliario 84 0,029 0,148 0,000 -0,284 0,386
TOTAL 854 0,127 0,125
Analise de Variancia (ANOVA) SS Df Ms F Prob > F
Entre grupos 04017 11 0,0365 2,37 0,0070
Dentro dos grupos 12,988 842 0,0154
Total 13,390 853 0,1569
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 5 Estatistica Descritiva da VOLena Ano
Ano N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
2012 122 0,014 0,112 -0,284 0,386
2013 122 0,005 0,124 -0,284 0,386
2014 122 -0,001 0,105 -0,284 0,386
2015 122 -0,004 0,101 -0,284 0,386
2016 122 0,307 0,136 -0,284 0,386
2017 122 0,006 0,129 -0,284 0,386
2018 122 0,037 0,155 -0,284 0,386
TOTAL 854 0,127 0,125
Analise de Variancia (ANOVA) SS Df MS F Prob > F
Entre grupos 0,185 6 0,030 1,98 0,066
Dentro dos grupos 13,204 847 0,015
Total 13,390 853 0,015

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 6 Estatistica Descritiva da VOLea por Setor Econdmico

Setor N Média PD:::-’éiz Mediana Minimo Maximo
Producéo agricola 35 -0,000 0,003 -0,000 -0,000 0,000
Servigos de utilidade publica 231 0,080 0,148 0,000 -0,000 0,424
Construcao de edificios 84 -0,007 0,219 -0,016 -0,288 0,424
IndUstria de alimentos 56 0,021 0,054 -0,000 -0,001 0,153
IndUstria téxtil 49 0,075 0,146 0,208 -0,022 0424
IndUstria quimica 63 -0412 0,101 0,000 -0,288 0,000
Industria de metal priméario 63 0,000 0,000 -0,000 -0,000 0,001
Industria de produtos de metal 35 -0,084 0,148 -0,084 -0,288 0,117
IndUstria de méaquinas 42 -0,008 0,034 -0,000 -0,078 0,117
Fabrica equip. transporte 70 0,005 0,179 0,000 -0,021 0,402
Telecomunicagoes 42 0,060 0,150 -0,000 -0,000 0424
Imobiliario 84 -0,080 0,126 -0,001 -0,288 0,001
TOTAL 854 0,153 0,139
Analise de Variancia (ANOVA) SS Df Ms F Prob > F
Entre grupos 2,671 11 0,242 14,60 0,000
Dentro dos grupos 14,007 842 0,016
Total 16,678 853 0,019
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 7 Estatistica Descritiva da VOLea por Ano
Ano N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
2012 122 -0,008 0,141 -0,288 0,140
2013 122 0,087 0,218 -0,249 0,424
2014 122 -0,006 0,067 -0,288 0,090
2015 122 -0,041 0,099 -0,288 0,000
2016 122 0,043 0,183 -0,270 0424
2017 122 0,029 0,095 -0,026 0,424
2018 122 0,004 0,044 -0,102 0,153
TOTAL 854 0,153 0,139
Analise de Variancia (ANOVA) SS Df MS F Prob > F
Entre grupos 1,301 6 0,216 11,95 0,000
Dentro dos grupos 15,376 847 0,018
Total 16,678 853

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 8 Modelo de Transferéncia de Informacédo e Cobertura dos Analistas

Com outliers

Sem outliers

Variavel dependente: VOLena Pooled En - Pooled En -
(POLS) (POLS)

Intercepto -0,022 -0,022 -0,178 -0,036 -0,036 -0,056
VOLea 0,343*** 0,343*** 0,349%** 0,3277%** 0,327*** 0,356***
COMPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
COBA -0,000 -0,000 0,002 0,005 0,005 0,011
VOLea*COMPM 0,005* 0,005* 0,006** 0,01 1%** 0,01 1*** 0,014***
VOLea*COBA —0,2671%** —-0,261%** —-0,267*** —0,272%%% —0,272%** -0,309%**
COMPM*COBA -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
VOLea*COMPM*COBA -0,005 -0,005 -0,006* -0,010** -0,010%* -0,012**
ALAV 0,022 0,022* 0,041 0,004 0,004 0,005
TAM -0,001 -0,001 0,004 -0,004 -0,004 -0,008
MTBDIF -0,001 -0,001 0,000 0,001 0,001 0,002
END 0,015 0,015 0,042 0,019 0,019 0,055
RLAG 0,003 0,003 0,017 0,015 0,015 0,032
DPREJ 0,018* 0,018 0,013 0,008 0,008 -0,006
2.Servicos utilidade publica 0,000 0,000 0,005 0,005
3.Construcéo de edificios -0,004 -0,004 -0,026 -0,026
4. IndUstria de alimentos -0,006 -0,006 -0,005 -0,005
5. Industria téxtil 0,050* 0,050** 0,023 0,023
6. Industria quimica 0,003 0,003 0,001 0,001
7.Industria de metal primério 0018 0,018 0,024 0,024
8.Industria de produtos de metal -0,003 -0,003 -0,010 -0,010
9. IndUstria de méaquina -0,001 -0,001 0,000 0,000
10.Fébrica de equipamentos de 0,026 0,026* -0,010 -0,010
Transporte
11. Telecomunicagdes 0,009 0,009 0,010 0,010
12. Mobiliario 0,044* 0,044** 0,033 0,033
OBS 854 854 854 805 805 805
R’ 0,096 0,067 0,097 0,086
R?ajustado 0,0311 0,096 0,065 0,199 0,097 0,080
Est.F 3.019 3.576 3488 4.865

Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

significa que a adequagdo do modelo com POLS
foi aceita quando comparada com o modelo de EF
e quando comparada com o modelo de EA. Dessa
forma, optou-se pelo modelo com abordagem de

minimos quadrados ordindrios (POLS), uma vez que

ele foi indicado como sendo o mais adequado.

Os resultados dos modelos com e sem tratamen-

to dos outliers sio apresentados na Tabela 8. Cabe

ressaltar que, foram considerados como outliers os
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indices de comparabilidade que se afastaram do indi-
ce “zero” no modelo proposto por Franco, Kothari e
Verdi (2011). Nesta continuacéo, ao analisar a Tabela
8, observa se uma relagio positiva e nao significativa
entre a comparabilidade e o VOLena. J4 a varidvel
VOLea apresentou uma relagdo positiva e significativa,
ocorrendo o mesmo com a variavel multiplicativa VO-
LeaxCOMPM. Entretanto, a variavel VOLeaxCOBA
evidenciou uma relagdo negativa, porém significativa.
Para essas varidveis, os resultados nao divergiram
substancialmente com a presenca de outliers.

No que tange as variaveis de controle, os resulta-
dos nao foram significativos quando se analisa 0 mod-
elo sem outliers. Apesar disso, as variaveis DPRE] e o
setor de industria téxtil e mobilidrio apresentaram uma
relagdo positiva e significativa no modelo com outliers.

A finalidade do teste da hipétese H, era verificar
se 0 aumento do volume anormal de negociagdo, em
torno dos antncios de resultados, experimentado por
uma empresa que possui maior cobertura de analistas
de mercado, esta associado, positivamente, a0 aumen-
to da comparabilidade de seus relatorios financeiros.
Nesse sentido, observou-se que a interacao multipli-
cativa entre as variaveis VOLeaxCOMPMxCOBA, no
modelo com outliers, apresenta uma relagao negativa
e nao significativa. Todavia, quando se analisou o
modelo sem outliers, a interagdo dessas mesmas va-
ridveis ¢ significativa, mas ainda negativa, sugerindo
que a hipdtese H, ndo pode ser confirmada em sua
totalidade. Esse resultado sugere que o aumento do
volume anormal de negocia¢ao das empresas como
forma de mensurar a eficiéncia na transferéncia de
informacao independe da quantidade de analistas
que dédo cobertura as empresas e que essa eficiéncia
da transferéncia de informagao pode ser ainda menor
quando se inclui as empresas consideradas outliers.

Os resultados também apontaram que as
variaveis COMPM e COBA, quando analisadas soz-
inhas, ndo apresentaram um efeito significativo no
VOLena. Entretanto, quando se analisa a interacdo
das variaveis VOLea com a COMPM e VOLea com
COBA, percebe-se que a interagdo entre elas ¢ sig-
nificativa para ambos os modelos. O mesmo, porém,
nao ocorre na interagdo multiplicativa das variaveis
VOLeaxCOMPM, acrescentando-se a essa interacio a
variavel COBA, pois, apesar de significativa no mod-
elo sem outliers, ainda continua negativa, indicando,

assim, que o efeito da comparabilidade, na eficiéncia
da transferéncia de informagédo, ndo depende total-
mente da quantidade de analistas que acompanham
as empresas.

4.2 Analise da transferéncia de
informacao na perspectiva da
mesma empresa de auditoria

A fim de testar a hipétese H,, foi estimado o
modelo de regressao, conforme a Equagao (9), com
a abordagem POLS. Foi realizado o teste de Breus-
ch-Pagan para heterocedasticidade (BG = 33,22;
p-valor < 0,000) e, com isso, rejeitou-se a hipotese de
homogeneidade dos residuos, indicando que o mod-
elo deverd ser estimado, considerando erros-padrio
robustos quanto a heterocedasticidade. Em seguida,
verificou-se a estatistica do fator de inflagdo da varian-
cia (FIV), sendo encontrado o valor médio de 2,56,
variando entre 1,22 (DMEAUD) e 6,30 (SETOR 2).
Portanto, considera-se que nao ha problemas de
multicolinearidade nesse modelo. O teste RESET de
Ramsey (F = 4,45; p-valor < 0,0041) indicou que o
modelo foi especificado corretamente. Foram real-
izados os testes de especificacio de Chow (F = 0,82;
p-valor < 0,9114), Breusch-Pagan (BP = 0,00; p-val-
or < 1,000) e Hausman e, com isso, foram aceitas
as hipoteses nulas. Esse resultado significa que a
adequag¢do do modelo com POLS foi aceita quando
comparada com o modelo de EF, assim como quan-
do comparada com o modelo de EA. Dessa forma,
optou-se pelo modelo com abordagem de minimos
quadrados ordinarios (POLS), uma vez que ele foi
indicado como sendo o mais adequado.

Os resultados dos modelos com e sem tratamen-
to dos outliers sdo apresentados na Tabela 9. Destarte,
avaridvel VOLea, no modelo com outliers, apresenta
uma rela¢do positiva e significativa, ja, no modelo sem
outliers,a mesma varidvel ndo se mostrou significativa.
Todavia, em rela¢do as variaveis de controle, somente
os setores da industria téxtil e mobilidrio apresenta-
ram uma relagdo positiva e significativa; as demais
variaveis ndo apresentaram relagdo significativa, em
ambos os modelos.

Ao analisar a Tabela 9, observou se também
uma relagdo positiva e nao significativa entre a com-
parabilidade e 0 VOLena. Ja a interagao das variaveis
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Tabela 9 Modelo de Transferéncia de Informacdo Empresa de Auditoria

Com outliers Sem outliers
Variavel dependente: VOLena Pooled En - Pooled En -
(POLS) (POLS)
Intercepto -0,015 -0,015 -0,247 -0,054 -0,054 -0,172
VOLea 0,089%* 0,089** 0,101** 0,051 0,051 0,055
COMPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
COBA 0,011 0,011 0,011 -0,006 -0,006 -0,004
VOLea*COMPM 0,008*** 0,008*** 0,009*** 0,009*** 0,009*** 0,009**
VOLea*COBA 0,151** 0,1515** 0,128* 0,111 0,111** 0,094*
COMPM*COBA -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 0,000
VOLea*COMPM*COBA -0,009** -0,009** -0,010** -0,010%** -0,010%** -0,010**
ALAV 0,023 0,023* 0,047 0,008 0,008 0,003
TAM -0,002 -0,002 0,007 -0,004 -0,004 -0,002
MTBDIF -0,002 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001 0,000
END 0,019 0,019 0,052 0,028 0,028 0,076*
RLAG 0,001 0,001 0,018 0,022 0,022 0,039*
DPREJ 0,015 0,015 0,010 0,009 0,009 0,003
2.Servicos utilidade publica -0,006 -0,006 0,007 0,007
3.Construcéo de edificios 0,007 0,007 -0,012 -0,012
4. IndUstria de alimentos -0,006 -0,006 0,003 0,003
5. Industria téxtil 0,061** 0,061*** 0,051** 0,051**
6. Industria quimica 0,003 0,003 0,003 0,003
7.Industria de metal primério 0018 0,018 0,024 0,024
8.Industria de produtos de metal -0,015 -0,015 -0,021 -0,021
9. IndUstria de méaquina -0,002 -0,002 0,000 0,000
10.Fébrica de equipamentos de 0,024 0,024% 0,004 0,004
Transporte
11. Telecomunicagdes 0,002 0,002 0,008 0,008
12. Mobiliario 0,050%* 0,050%** 0,039* 0,039*
OBS 854 854 854 810 810 810
R’ 0,093 0,062 0,080 0,041
R?ajustado 0,334 0,093 0,062 0,295 0,08 0,038
Est.F 2.764 2482 2,826 2.248

Nota: *p<O0.1; **p<0.05; ***p<0.01

VOLeaxCOMPM e VOLeaxDMEAUD apresentou  Para essas varidveis, os resultados ndo divergiram
uma relagdo positiva e significativa, enquanto a  substancialmente com a presenca de outliers.
variavel das variaveis VOLeaxCOMPMxDMEAUD O intuito do teste da hipotese H, era verificar
evidenciou uma relagdo negativa, mas significativa.  se o aumento do volume anormal de negociag¢do, em
torno dos antncios de resultados, experimentado por
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uma empresa que compartilha a mesma empresa de
auditoria com seus pares, no setor econdmico, estd
associado, positivamente, ao aumento da compara-
bilidade de seus relatérios financeiros. As evidéncias
sugerem que, de maneira geral, a hipétese H, ndo
pode ser confirmada em sua totalidade, visto que
as varidveis COMPM e DMEAUD sozinhas e a
interagdo COMPMxDMEAUD ndo apresentaram
efeito significativo no VOLena. Todavia, a intera¢ao
das varidveis VOLea com a COMPM, VOLea com
DMEAUD, e VOLeax COMPMxDMEAUD apresen-
tou-se significativa para ambos os modelos, apesar de
a interagao ser negativa em ambos os modelos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desta pesquisa foi avaliar a
influéncia da comparabilidade dos relatérios finan-
ceiros na transferéncia de informacio, considerando
os efeitos das externalidades em torno dos antincios
de resultados das empresas. O pressuposto da pesqui-
sa firmava-se em que os andncios de resultados das
companhias geram externalidades das informagoes,
capaz de produzir reagdes no comportamento dos
investidores, que podem estar associadas a compa-
rabilidade e a transferéncia de informagdes. Assim, a
comparabilidade dos relatérios financeiros poderia
funcionar como um previsor de monitoramento dos
padroes de informagoes divulgadas, em fungdo da
capacidade de minimizar os efeitos negativos das
externalidades dessas informagoes.

O estudo revelou uma interagao significativa e
negativa entre as variaveis: volume anormal de ne-
gociagdo, comparabilidade, e cobertura de analistas,
sugerindo que o efeito da comparabilidade sobre
a transferéncia de informag¢do niao depende total-
mente da quantidade de analistas que acompanham
as empresas. Esse resultado, entretanto, refor¢a os
achados de Henry et al. (2020), de que a mudanca
na comparabilidade de duas empresas afetara os
analistas, assim como, na percep¢do desses analistas,
afetara as informacdes transferidas.

Identificou-se também, que as empresas que
anunciam primeiro seus resultados apresentaram
uma associac¢ao significativa entre o volume anormal
de negociagio e a cobertura de analistas. Tal resultado

confirma os achados de Hilary e Shen (2013), quanto
ao entendimento do analista em relacdo a empresa
anunciadora, e que esse entendimento afeta nao s6 a
eficiéncia da transferéncia de informacoes dentro do
setor, como a capacidade do analista de interpretar
as informagdes divulgadas. Além disso, os resultados
amparam a visdo defendida por Byard et al. (2018),
de que niveis anormais de cobertura de analistas
transmitem informac¢des mais uteis para as empresas
e podem ser um forte preditor de desempenho futuro
das companbhias.

Quanto a intera¢do das varidveis: volume
anormal de negocia¢do e comparabilidade e volume
anormal de negociagdo com a mesma empresa de
auditoria, os resultados mostraram uma rela¢io
positiva e significativa. Tais achados sugerem que
a comparabilidade dos relatorios financeiros estd
associada a rea¢do do mercado quanto ao volume
anormal de negociacdo, e que, quando as empresas
do setor sao auditadas pela mesma firma de auditoria,
acomparabilidade dessas empresas tende a ser maior,
em funcéo da similaridade no trabalho e das normas
internas das empresas de auditoria. Essa perspectiva
corrobora os resultados de Francis, Pinnuck e Wata-
nabe (2014) e Franco, Hou e Ma (2019).

Outra evidéncia do estudo relaciona-se ao
tempo de divulgagdo das empresas e sua capacidade
de produzir externalidades das informagdes entre
as empresas, no mercado de capitais, em fun¢io de
transferirem informagdes entre as companhias que
anunciam primeiro e as empresas que anunciam
posteriormente. Nesse sentido, o estudo mostrou
que esses efeitos econdmicos, gerados como exter-
nalidades da divulgacdo, sdo ainda maiores a medida
que as empresas sdo lideres de mercado em seu setor
econdmico, e que ha uma tendéncia de imitagdo nas
divulgag¢des entre as companhias que anunciam pri-
meiro e as que anunciam posteriormente.

Por fim, destaca-se como evidéncia da pesquisa
a utilizagao do volume anormal de negociagao como
medida ndo assinalada, capaz de produzir insights a
respeito da redugdo da assimetria de informagao no
mercado. Essa medida captura as transferéncias de
informagoes em torno do contetido dos anuncios
no mercado de capitais, mesmo com a divulgacdo
simultanea de outros relatorios financeiros. Assim,
o efeito provocado na reduciao do contetdo infor-
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macional das demais empresas do setor tende a ser
menor, uma vez que as reacdes do mercado, quando
medidas por meio dos retornos das agdes, sdo difer-
entes quando comparadas ao volume de negociagao.
Esse efeito diferenciado ajuda a dissipar os efeitos da
selecao adversa, 8 medida que maior quantidade de
informacdo divulgada sobre a empresa pode gerar
menor reagdo para o volume de negociagio.

Entende-se que esta pesquisa apresenta como
principal limitagdo a exclusdo dos setores econdmicos
com menos de cinco empresas, para minimizar os
efeitos cruzados da divulgagdo e os efeitos de con-
tagio. Nesse sentido, nao fizeram parte do estudo os
seguintes setores: Mineragao; Construcao pesada e
engenharia civil; Fabrica de produtos de couro; Fabri-
ca produtos de madeira; Fébrica de papel; Industria de
produtos de petréleo e carvao; Industria de produtos
minerais nao metalicos; Industria de computadores
e produtos eletrdnicos; Fabrica de equipamentos e
componentes elétricos; Fabricas diversas; Comércio
atacadista de bens duraveis; Loja de saude e cuidados
pessoais; Lojas de vestudrio e acessorios; Lojas de de-
partamentos; Atividades de suporte para transporte;
Servigos profissionais, cientificos e técnicos; Servigos
de cuidados de saude e ambulatoriais.
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