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RESUMO

A comparabilidade dos relatérios financeiros pode constituir-se como um previsor
de monitoramento dos padrdes de divulgacdo, visto que estd associada a
eficiéncia da transferéncia de informacdo. O objetivo desta pesquisa é avaliar a
associacdo entre a comparabilidade dos relatdrios financeiros e a eficiéncia na
transferéncia de informacdo, considerando os efeitos das externalidades das
informacdes em torno dos anuncios de resultados das companhias. A
comparabilidade dos relatérios financeiros foi mensurada por meio do modelo de
similaridades das fungcdes contdbeis; a transferéncia de informacdo foi obtida por
meio do volume anormal de negociacdo das empresas, empregando-se a
técnica de estudo de evento; e a associacdo da comparabilidade na
transferéncia de informacado foi testada pela andlise de regressédo com dados em
painel, no periodo de 2012 a 2018, em 122 companhias brasileiras. Como
resultados, a pesquisa mostrou que: (i) o setor fdbrica de equipamentos de
transporte apresentou os maiores niveis de comparabilidade média, enquanto o
de Servicos de utilidade publica foi o que apresentou maior volume anormal de
negociacdo; (i) a comparabilidade estd associada positivamente d reacdo do
mercado em torno do volume anormal de negociacdo, confirmando que os
anuncios de resultados das companhias geram externalidades das informacodes,
afetando a reacdo dos investidores em funcdo do tempo de divulgacdo das
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informacades; e, (iii) a comparabilidade dos relatérios financeiros estd associada &
eficiéncia da transferéncia de informacdo quando a companhia € uma empresa
lider do setor, sugerindo que a comparabilidade pode minimizar os efeitos
negativos das externalidades dos anuncios de resultados.

Palavras-Chave: Comparabilidade dos Relatérios Financeiros. Eficiéncia da
Transferéncia de Informacdo. AnuUncio de Resultados. Externalidade das
Informacaoes.

COMPARARBILITY OF FINANCIAL REPORTS: EFFECTS ON THE TRANSFER
OF INFORMATION FROM BRAZILIAN COMPANIES

ABSTRACT

Comparability of financial reports can be a predictor of monitoring disclosure
standards, as it is associated with information transfer efficiency. The objective of
this research is to evaluate the association between the comparability of financial
reports and information transfer efficiency, considering the effects of information
externalities around companies' earnings announcements. The comparability of
financial reports was measured through the similarity model of accounting
functions; the information transfer was obtained through the abnormal trading
volume of companies, employing the event study technique; and the association
of comparability in information transfer was tested by regression analysis with panel
data, in the period from 2012 to 2018, in 122 Brazilian companies. As results, the
research showed that: (i) the transport equipment factory sector presented the
highest levels of average comparability, while Utilities was the one with the highest
abnormal trading volume; (i) comparability is positively associated with market
reaction around abnormal trading volume, confirming that companies' earnings
announcements generate information externalities, affecting investors' reaction
depending on the timing of information disclosure; and, (i) comparability of
financial reports is associated with the efficiency of information transfer when the
company is an industry leader, suggesting that comparability can minimize the
negative effects of externalities from earnings announcements.

Keywords: Comparability of Financial Reports. Information Transfer Efficiency.
Earnings Announcement. Information Externality.

1 INTRODUCAO

A reacdo do mercado de capitais ao conteldo informacional dos
resultados anunciados pela primeira empresa no setor econdmico tende a ser
maior ao anuncio dos resultados das empresas que divulgam apds a primeira
(Foster, 1981). Isso ocorre porque as informacdes fornecidas pelos primeiros
anunciantes podem ser usadas para prever as noticias das empresas que
anunciam seus resulfados posteriormente (Freeman & Tse, 1992; Firth, 1996). A
ideia subjacente a isso € que a empresa do setor, que primeiro anunciar seus
resultados, transfere informacdes a partir de sua divulgacdo ao mercado de
capitais, as quais antes ndo estavam disponiveis, mas que agora auxiliam na
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avaliacdo das demais companhias do setor que ainda ndo haviam anunciado
seus resultados.

Evidéncias sobre a magnitude das transferéncias de informacdes sdo
necessdrias no fluxo das pesquisas sobre regulamentacdo da divulgacdo, que
discutem as externalidades (Foster, 1981). De acordo com Pandit, Wasley e Zach
(2011), as externalidades da informacdo nos mercados de capitais ocorrem
quando a divulgacdo de informacdes de uma empresa afeta a avaliacdo das
acodes de outra empresa. Intuitivamente, as externalidades da informacdo (as
vezes, chamadas de “transferéncias de informacodes”, por ocasido de eventos
econdmicos, como anuncios de lucros e de previsdes de resultados da gestdo)
sGo0 mais provAveis de ocorrer entre empresas economicamente relacionadas,
como companhias do mesmo setor (Yip & Young, 2012; Pandit, Wasley, & Zach,
2011).

De acordo com Gao e Sidhu (2016), se os efeitos aprimorados das
externalidades dos relatérios financeiros sdo realmente impulsionados pela
melhoria na comparabilidade dos relatérios financeiros apds a adocdo
obrigatdéria das IFRS, é possivel inferir que, variando o grau de comparabilidade,
haverd também mudancas nos efeitos das externalidades dos relatorios
financeiros. Gao e Sidhu (2016) investigaram se as externalidades dos relatdrios
financeiros podem ser ampliadas quando as divulgacdes financeiras sdo
baseadas em um conjunto comum de padroes contdbeis de adotantes
obrigatdrios das IFRS. Os resultados sugerem, que os relatdrios financeiros de uma
empresa podem ajudar na realizacdo de investimentos mais eficientes por outras
empresas, bem como podem ser usados como referéncia para monitorar,
efetivamente, os gestores e, consequentemente, mitigar os problemas de
agéncia entre investidores e gestores.

A informacdo das companhias do mesmo setor pode ser afetada por
forcas econdmicas similares, e uma maior divulgacdo por empresas semelhantes
pode ter efeitos de transbordamento para todas as empresas que operam nesse
setor (Shroff, Verdi, & Yost, 2017). Nesse sentido, destaca-se o estudo de Koo, Wu
e Yeung (2017), que investigaram os fatores econémicos subjacentes as noticias
dos resultados das empresas, divulgados & imprensa. Koo, Wu e Yeung (2017)
identificaram que as transferéncias de informacdes sdo muito mais fortes quando
cada fator econdmico € mencionado pela primeira vez, em um determinado
ano da empresa; e que a forca das transferéncias de informacdes varia de
acordo com a competitividade no nivel das empresas, dentro do setor, como
estratégias de negdcios semelhantes, posicdo do mercado de capitais e nivel de
concorréncia.

A maioria dos estudos sobre transferéncia de informacdo se concentra nas
reacoes dos precos das acdes das empresas anunciantes, ignorando as reacoes
de preco economicamente significativas das empresas pertencentes ao mesmo
setor, subestimando o conteddo das informacdes sobre os anuncios dos
resulfados das companhias (Koo, Wu, & Yeung, 2017). Assim, nos resultados
anunciados pelas companhias, pode conter conteudo informacional, capaz de
produzir efeitos no comportamento dos investidores em relacdo ao volume de
negociacdo das acdes no mercado de capitais. Dessa forma, como uma
expressdo das externalidades das informacdes, a fransferéncia de informacoes
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entre empresas evidencia que as informacodoes de uma empresa sdo valiosas para
atualizar expectativas ou verificar informacdes sobre outra empresa (Foster, 1981;
Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018; Roychowdhury, Shroff, & Verdi, 2019).

A comparabilidade dos relatérios financeiros se destaca como um
significativo determinante da utilidade da informacdo financeira ao transferir
informacdes confidveis enfre empresas anunciantes e ndo anunciantes do
mesmo setor econdmico, dado que, quando uma empresa anunciante divulga
informacodes de seus resultados, fodas as oufras empresas do setor econdémico
provavelmente reagirdo a essa divulgacdo (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018). As
pesquisas sugerem que empresas pertencentes a um setor econdmico tém mais
acesso as informacodes se comparadas com investidores independentes, devido
a frequéncia e natureza das suas interagcdes com as outras empresas do mesmo
setor econdmico (Roychowdhury, Shroff, & Verdi, 2019).

As pesquisas sobre transferéncia de informacdes mostram que as
informacdes de outras empresas sdo Uteis, que o uso da informacdo tem seus
custos e que o anuncio dos resultados de empresas compardveis pode ser
utilizado como um direcionador para reducdo desses custos de aquisicdo da
informacdo (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018). Assim, a motivacdo para verificar
a associacdo entre a comparabilidade dos relatérios financeiro, a transferéncia
de informacdo e as externalidades dos anUncios de resultados estd vinculada &
perspectiva de que a comparabilidade dos relatdrios financeiros pode aumentar
a fransferéncia de informacdes, de modo a aumentar a eficiéncia do
monitoramento das informacdes divulgadas, em um ambiente econdmico
semelhante, entre as empresas (Qingyuan & Lumeng, 2018).

O tamanho da empresa e o tempo de divulgacdo podem afetar o
conteldo das informacdes divulgadas nos anuncios dos resultados anuais, assim
como um conteUldo de informacdes precdrias pode ndo resultar em transferéncia
de informagdes (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018). Ademais, conforme De
Franco, Hou e Ma (2019) as empresas tfendem a imitar as politicas de divulgacdo
de outras companhias que sdo lideres de setor. Entretanto, quando uma empresa
divulga informacdes sobre seus resultados, todas as outras empresas do mesmo
setor provavelmente reagirdo a essa divulgacdo. Nessa perspectiva, a partir dos
estudos apresentados, buscou-se responder ao seguinte questionamento: qual a
associacdo entre a comparabilidade dos relatérios financeiros e a transferéncia
de informacdo, considerando os efeitos das externalidades das informacdes em
torno dos anuncios de resultados em companhias brasileiras2Observando a
lacuna de pesquisa apresentada anteriormente, o objetivo desta pesquisa é
avaliar a associacdo entre a comparabilidade dos relatdrios financeiros e a
transferéncia de informacdo, considerando os efeitos das externalidades das
informacdes em torno dos anuncios de resultados das companhias. Para tanto,
adota-se para esta pesquisa o conceito de comparabilidade dos relatdrios
financeiros, o qual tem como pressuposto a mensuracdo da comparabilidade por
meio da similaridade da funcdo contdbil, com base no lucro e no retorno das
companhias, conforme os pressupostos definidos no modelo de De Franco,
Kothari e Verdi (2011).

As confribuicdes desta pesquisa estdo relacionadas a apresentacdo de
evidéncias que possam corroborar no fortalecimento do mercado de capitais
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brasileiro, ao mostrar a reacdo dos investidores quanto aos anuncios de resultados
das empresas por meio do volume anormal de negociacdo (Franco, Kothari, &
Verdi, 2011; Yip & Young, 2012; Wang, 2014; Byard, Mashruwala, & Suh, 2017;
Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018). Tal perspectiva, se projeta, especialmente num
ambiente que ainda possui caracteristicas que ndo sdo muito favordveis a
melhoria da qualidade das informacodes divulgadas.

Por fim, a comparabilidade pode diminuir a assimetria de informacdo,
permitindo que investidores menos informados conduzam andlises financeiras
simples e padronizadas, conftudo, eficazes, visto que as implicacdes da
comparabilidade para a assimetria informacional sdo mais diretas que as da
prestacdo de informacdes publicas, em geral (Kim, Kraff, & Ryan, 2013). Além
disso, enquanto as empresas internalizam as externalidades de suas divulgacoes
sobre as empresas do mesmo setor econdmico, entender suas implicacdes para
decisdes de investimento na empresa divulgadora e na empresa parceira
constitui um caminho promissor para o futuro das pesquisas (Roychowdhury,
Shroff, & Verdi, 2019).

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Foster (1981) e Baginski (1987), quando a informag¢do
divulgada pela empresa i gera uma revisdo inesperada do preco da acdo para
a empresa j, ocorre uma transferéncia de informacdo. Nesse sentido, se as
transferéncias de informacdes implicitas pelas divulgacdes antecipadas do
anunciante forem, adequadamente, incorporadas aos precos das acoes dos
anunciantes atrasados, ndo deverd haver movimentos previsiveis nos precos
quando esses anunciantes atrasados informarem, posteriormente, seus resultados
(Thomas & Zhang, 2008).

Para Chen, Young e Zhuang (2013), os efeitos das externalidades das
informacoes de empresas estrangeiras do mesmo setor econdmico melhoram
com a adocdo das IFRS, quanto a eficiéncia do investimento das empresas,
enquanto o aumento da comparabilidade das informacdes opera como um
impulsionador do efeito aprimorado das externalidades dos retornos sobre os
ativos das empresas no periodo pds-adocdo das IFRS. Além disso, as informacdes
compardveis de empresas do mesmo setor econdmico podem melhorar @
eficiéncia de investimento de uma empresa ao ajudar os gestores a tomar
melhores decisdes de investimento e, as informagcdes compardveis de empresas
do mesmo setor econdmico permitem que os investidores avaliem e monitorem,
efetivamente, os projetos de investimento das empresas (Chen, Young, & Zhuang,
2013).

A comparabilidade aprimorada dos relatérios financeiros resulta em um
melhor desempenho de avaliacdo, com base em empresas do mesmo setor
econdmico, e o desempenho aprimorado da avaliacdo é consequéncia de
melhorias no grau de comparabilidade dos relatdrios financeiros entre paises
(Young & Zeng, 2015). Nessa perspectiva, os investidores podem avaliar a
relevancia da informacdo de forma eficiente e com pesos correspondentes para
melhor estimar o valor de uma empresa, considerando, ainda, que melhorar a
comparabilidade reduz o custo de processamento da informacdo, portanto,
promove a transferéncia de informacodes (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018).
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As externalidades das divulgacdes entre companhias do mesmo setor
variom temporalmente e ocorrem em funcdo das quantidades relativas de
informacodes especificas das empresas e informacdes das demais empresas do
setor disponiveis para os investidores, sendo que as informacdes dos pares do
setor afetam a assimetria de informacdes e os custos de financiamento (Shroff,
Verdi, & Yost, 2017). Adicionalmente, consideram que a compreensdo da
natureza varidvel dos efeitos econémicos (externalidades) € Util na avaliacdo dos
beneficios da regulacdo por meio da divulgacdo (Shroff, Verdi, & Yost, 2017), em
funcdo de que, ao reduzir os custos de aquisicdo de informacaodes, reduzem-se as
incertezas associadas a avaliacdo de desempenho, visto que aumenta a
quantidade e a qualidade geral das informacdes disponiveis para empresas
externas bem como, avaliem os custos beneficios de suas divulgacdes (Habib,
Hasan, & Al-Hadi, 2017; Roychowdhury, Shroff, & Verdi, 2019).

Para Shroff, Verdi e Yost (2017), com o tempo, a comparabilidade dos
relatérios financeiros pode aumentar o efeito das externalidades, em funcdo da
maior quantidade de informacdo disponivel das empresas, além de contribuir
para o aumento do problema da selecdo adversa. As externalidades da
informacdo podem, ainda, encorajar 0s gestores a se engajarem em
comportamentos oportunistas; e a manipulacdo de informacdes contdbeis na
divulgacdo de informacdes pode ser ampliada com as externalidades da
informacdo (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018). Ademais, além dos efeitos
gerados nos investimentos no nivel da empresa, os relatérios financeiros também
geram externalidades, as quais podem agravar as distorcdes de investimento,
caso os gestores tentem manipular sua vantagem de acesso ds informagdes para
atender as metas dos relatérios financeiros (Roychowdhury, Shroff, & Verdi, 2019).

Hoitash et al. (2018) defendem que uma medida de comparabilidade
baseada em entradas de informacdes, como escolhas contdbeis, por exemplo,
pode ajudar a projetar indices em relacdo ao balanco patrimonial das empresas.
Ndo obstante, os mesmos autores argumentam que tanto as medidas com base
nas enfradas (inputs) como as medidas com base nos resultados (outputs) sGo
formas complementares de mensuracdo da comparabilidade dos relatdrios
financeiros. Assim, o impacto da comparabilidade na transferéncia de
informacodes pode ser analisado tendo os anlUncios de resultados como fonte de
informacodes, j@ que as informacdes sobre os resultados das companhias
representam o sistema contdbil e desempenham valioso papel nas tomadas de
decisdo dos investidores (Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018).

Kim, Verdi e Yost (2020) afirmam que as externalidades da divulga¢cdo tém
efeitos de feedback, considerando que as empresas, estrategicamente,
divulgam informacdes com a intfencdo de influenciar outras empresas quando
isso € lhes benéfico. As externalidades da divulgacdo, afeta, além do processo
de fusdo das empresas, muitas acdes corporativas, como a concorréncia no
mercado de capitais de produtos, a emissdo de acdes e a remuneracdo de
executivos (Kim, Verdi, Yost, & 2020). Nessa perspectiva dos efeitos econdmicos
produzidos pela divulgacdo das empresas, de acordo com Weichao, Daoguang
e Siyi (2018) destaca-se pelo menos 1rés consequéncias econdmicas
compartihadas em funcdo da comparabilidade das empresas, a saber: (i) a
complexidade de mensuracdo restringe o desenvolvimento dos estudos, sendo
as evidéncias fornecidas relativamente indiretas; (i) o surgimento da mensuracdo
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ao nivel da empresa levou a um enriguecimento continuo dos estudos sobre as
consequéncias econémicas; e (i) embora a mensuracdo da comparabilidade
no nivel da empresa promova o desenvolvimento de novas pesquisas, a
mensuracdo no nivel de companhias compardveis ou que pertencam ao mesmo
setor estd alinhada com as caracteristicas do conceito relativo.

De acordo com Gross e Perotti (2017), as pesquisas seguem na perspectiva
da comparabilidade dos relatdrios financeiros com énfase nos resultados das
companhias, pois buscam explicar os eventos econdmicos que levam qos
resultados divulgados pelas companhias. Nesse sentido, no Quadro 1, constituido
pela sintese dos estudos, percebe-se, que o foco das pesquisas estd concentrado
nos resultados econdmicos da comparabilidade.

Objetivos Resultados Autor (es)
A As surpresas negativas dos anuncios divulgadas pelas
Testar se a existéncia e . -
. empresas em um pais afetfam a percepcdo dos
magnitude de | . - e -
. investidores de empresas compardveis que ndo
fransferéncia de : ; ;
. - = anunciam em oufros paises. Ademais, a forma e a
informacoes estdo ; . . ~ . Alves, Pope e
. M magnitude dos efeitos entre paises sdo consistentes com
associadas ao anuncio .~ . . Young (2011)
as transferéncias internas dos paises e fornecem
dos resultados das A . .
; . evidéncias de que os efeitos variam de acordo com
companhias em paises da - -
L ; uma série de caracteristicas das empresas, setor
unido europeia e .
econdmico e dos paises.
Os efeitos de transbordamento sdo significativamente
afetados pela forca da aplicagcdo da lei, composicdo
das firmas pares e ambientes de concorréncia do setor
Analisar os efeitos das | e que o aumento da divulgagcdo tanto por empresas | Chen, Young
externalidades nos | estrangeiras quanto por empresas nacionais do mesmo e Zhuang
retornos dos ativos. setor econdmico apds a adogdo das IFRS afeta a (2013)
eficiéncia dos investimentos de uma empresa, em
funcdo das externalidades positivas da
regulamentacdo.
Verificar se a | A harmonizacdo dos padrdes contdbeis facilita a
harmonizacdo dos | transferéncia de informacdes tfransnacionais; e sugerem
padrdes contdbeis | a comparabilidade como um mecanismo direto para
aumenta a | isso. Além disso, o estudo evidenciou que empresas | Wang (2014)
comparabilidade das | experimentam um aumento significativo nas reacoes do
informacdes  financeiras | mercado quanto a liberacdo de lucros por adotantes
entre paises europeus. voluntdrios, apds a adocdo obrigatdria.
. . Concluiram que maior grau de comparabilidade reduz
Analisar os efeitos da L . Ja ;
I os custos de aquisicdo de informacdes e as incertezas
comparabilidade das - . ST ; .
< associados a avaliacdo de desempenho; e aumenta a | Habib, Hasan
demonstracoes . . . ~ .
- . quantidade e a qualidade geral de informacdo e Al-Hadi
financeiras nas | . .
. o . disponivel a empresas externas, o que, por sua vez, (2017)
disponibilidades de caixa, . g o
. ajuda a dliviar as restricbes da empresa  por
em empresas americanas. | .
financiamento externo.
Analisar a
" Os resultados mostraram que, com a mudanca de regra,
comparabilidade LT - Byard,
. houve uma diminuicdo na comparabilidade para
percebida pelos analistas financeiros que preveem lucros para empresas Mashruwala
investidores nos relatdrios R e Suh (2017)
) ) compardveis.
financeiros.
Os aumentos na comparabilidade dos relatérios
Verificar o impacto da | financeiros podem facilitar o transferéncia de
comparabilidade das | informacdes de ganhos enfre as empresas, Weichao
informacdes contdbeis na | independentemente de o investidor usd-las para esperar Dooguong’e
fransferéncia de | informacdes desconhecidas ou verificar as informacodes Siyi (2018)
informacdes no mercado | existentes, e que o uso de informacdes compardveis
de capitais. pelos investidores reduz a resposta do mercado as
informagdes quanto aos ganhos da empresa.
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Investigar como a - e .
hgar A comparabilidade dos relatérios financeiros entre uma
localizacdo da sede das . L
empresa lider de setor e uma empresa imitadora de suas De Franco,

empresas afeta a . - ., .

- divulgacdes € maior que entre duas empresas que Hou e Ma
comparabilidade das . .

= tendem a imitar a empresa lider do setor ou do que entre (2019)

demonstracoes o
! . duas empresas que sdo lideres de setor.
financeiras das empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 1: Sintese dos Estudos sobre Comparabilidade e Transferéncia de Informacdo

Na esteira dos estudos apresentados no Quadro 1, entende-se que, no
contexto do anuncio de resultados de empresas anunciadoras e ndo
anunciadoras, uma externalidade da informacdo divulgada ocorre quando uma
empresa, que anuncia posteriormente, exibe uma reacdo no volume anormal de
negociacdo diferente de zero ao evento de divulgacdo da empresa, que
anuncia primeiro seus resultados (Foster, 1981; Firth, 1996; Thomas & Zhang, 2008;
Pandit, Wasley, & Zach, 2011). Conforme a literatura, a ideia subjacente para
esperar esse efeito € que a empresa do setor econdmico que primeiro anunciar
seus resultados transfere ao mercado de capitais, a partir de sua divulgacdo,
informacodes que antes ndo estavam disponiveis, mas que auxiliam na avaliagcdo
das demais companhias do setor que ainda ndo anunciaram seus resultados
(Foster, 1981; Freeman & Tse, 1992; Firth, 1996; Thomas & Zhang, 2008; Pandit,
Wasley, & Zach, 2011).

Em relacdo ao tempo de divulgacdo das companhias, os estudos
evidenciom que um determinante da magnitude das transferéncias de
informacdes € o tempo de divulgacdo dos resultados de uma empresa em
relacdo as datas de divulgacdo das outras empresas, em seu setor econdmico
(Foster, 1981; Firth, 1996; Thomas & Zhang, 2008). Nesse sentido, quando a primeira
empresa anuncia seus resultados, hd uma fransferéncia de informacdo do
primeiro anunciante para as outras empresas, em seu setor econémico, de tal
forma que é reduzido o conteldo informacional dos anuncios dos resultados
desses anunciantes subsequentes (Foster, 1981; Firth, 1996; Thomas & Zhang, 2008).

De acordo com Wang (2014), as reacdoes do mercado de capitais da
empresa ndo anunciadora de seus resultados, aumentam com @
comparabilidade das demonstracdes financeiras, j& que os padroes contdbeis
permitem que os investidores extraiam mais informacdes do sinal de resultados da
empresa anunciante, ao avaliar a empresa ndo anunciadora. Assim, controlando
a similaridade dos negdcios entre as empresas anunciadoras e ndo anunciadoras
que pertencam ao mesmo setor econdmico, os investidores devem decidir até
qgue ponto as informacdes de empresas semelhantes sdo Uteis, sendo que o
processamento de informacdes envolve o julgamento da relevncia de
informacdes de empresas semelhantes para as informacdes da empresa
analisada (Wang, 2014; Young & Zeng, 2015).

Para Weichao, Daoguang e Siyi (2018), quando a primeira empresa
anuncia seus resultados, hd uma fransferéncia de informacdo do primeiro
anunciante para as outras empresas em seu setor econdmico, de tal forma que
é reduzido o conteldo informacional dos anuncios dos resultados desses
anunciantes subsequentes. Além disso, com o passar do tempo, a partir da data
do anuncio de resultados das empresas, o conteldo das informacdes sobre os
resulfados diminui, gradualmente, podendo isso ocorrer em funcdo da maior
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parte das informacdes do setor econémico ja serem conhecidas dos investidores
(Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018).

Assim sendo, a hipdtese H1 é apresentada como segue: O aumento do
volume anormal de negociacdo em torno dos anuncios de resultados,
experimentado por uma empresa que divulga posteriormente (ndo anunciadora)
seus resultados no setor econdmico, estd associado, positivamente, ao aumento
da comparabilidade de seus relatdrios financeiros.

O tamanho da empresa anunciante com base em seu valor de mercado
pode impactar na transferéncia de informacdes. Em média, as transferéncias de
informacodes das empresas que dominam o setor econdmico sdo maiores em
relacdo as demais empresas que ndo dominam, indicando que os anuncios de
lucros das empresas dominantes estdo sinalizando informacdes de todo o setor
econdmico para as empresas que ndo dominam o setor (Schoderbek, 1995). Essas
informacdes abrangentes do setor incluem os padrdes do setor definidos pelas
empresas dominantes, como precos e saldrios dos gestores, os resultados dos
investimentos futuros e as oportunidades de investimentos nas demais empresas
do setor (Schoderbek, 1995).

Os resultados das empresas de grande porte podem refletir melhor as
amplas tendéncias econdmicas e receberem uma publicidade internacional
maior (Firth, 1996). Empresas maiores podem estar associadas aos efeitos de
transferéncia de informacdo mais evidentes (Alves, Pope, & Young, 2011). Apesar
disso, na literatura ndo se observa pesquisas que vinculem o tamanho das
empresas, dado o valor de mercado delas, e que associa o aumento da
comparabilidade dos relatérios financeiros com a transferéncia de informagdo,
volume anormal de negociacdo e seus andncios de resultados.

O processo de transferéncia de informacdes sobre os resultados das
companhias ocorre porque 0s analistas usam a surpresa dos resultados das
companhias anunciantes como um insumo para revisar as previsdoes de lucro de
outras empresas semelhantes, mas que ainda ndo divulgaram (Firth, 1996). Assim,
Caso 0s anuncios de resulfados contenham novos insights sobre o desempenho
esperado de empresas que ndo anunciam, pode-se esperar que os analistas de
empresas do mesmo setor respondam, atualizando suas previsdoes de resultados,
para refletir essas mudancas (Alves, Pope, & Young, 2011).

Desir (2012) afirma que, quando os gestores intervém nas divulgacoes,
ocorre significativa reducdo nas transferéncias de informacdes negativas sobre
os precos das acdes de suas empresas, afirmando, ainda, que os gestores de
setores econdmicos mais concentrados sGo mais propensos a divulgar boas
noticias apds as boas noticias de um concorrente. Desir (2012) investigou os
padrdoes de divulgacdo de empresas que anunciam posteriormente seus
resultados, em resposta a transferéncias de informacdes. Os resultados sugerem
que os gestores que anunciam seus resultados posteriormente tomam medidas
para proteger suas empresas das mdas noticias de seus pares do setor ou para
imitar as boas noticias de seus pares.

A imitacdo de politicas na divulgacdo de conteUdo informacional ocorre
porque os gestores procuram ganhar legitimidade e credibilidade para justificar
suas decisdes, com base em politicas de outras empresas maiores do setor
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econdmico, com objetivo de se defenderem contra possiveis questionamentos
em ambientes incertos (De Franco, Hou, & Ma, 2019). Além disso, segundo De
Franco, Hou e Ma (2019), as empresas tendem a imitar as politicas de outras
empresas no setor econdmico, especialmente as de outras maiores € mais
estabelecidas dentre os setores, considerados mais bem-sucedidos. Desta forma,
a hipdtese H2 é enunciada: O aumento do volume anormal de negociacdo em
torno dos anuUncios de resultados, experimentado por uma empresa lider em seu
setor econdbmico, estd associado, positivamente, co aumento da
comparabilidade de seus relatérios financeiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostragem e Abordagem Estatistica para Dados em Painel

A classificacdo dos setores foi feita com base no padrdo internacional
North American Classification System - NAICS (nivel 2), que aumentou a
quantidade de companhias disponiveis para o estudo no contexto brasileiro
(Ribeiro et al., 2016). Os dados sobre lucro liquido, datas dos anuncios dos
resultados das companhias, ativo total, retornos sobre as acoes, volume de acoes
negociadas, valor de mercado das empresas, assim como os dados das variaveis
de controle foram coletados no site da [B]® Brasil, Bolsa, Balcdo, site das
companhias e site da Comissdo de Valores Mobilidgrio (CVM), na base de dados
Economatica® e na base de dados da Thomson One Analytics Refinitiv®.
Ademais, o retorno sobre as acoes foi obtido com base nas acdes ordindrias e,
na falta destas, foram referidas as acdes preferenciais. Destaca-se que, uma vez
definido a categoria de acdo (ordindria ou preferencial) como base ndo houve
alteracdo da acdo no decorrer dos anos. Esse procedimento foi adotado para
evitar distorcdes na comparabilidade dos relatérios financeiros em funcdo de o
volume de negociacdo entre as acodes preferenciais e ordindrias oscilar no
decorrer dos anos.

Esta pesquisa foi delimitada pelo periodo de 2012 a 2018, com estimacdo
contdabil dos dados entre os anos de 2008 e 2011. A escolha desse recorte teve
como objetfivo dissipar os eventuais choques causados aos retornos das
companhias brasileiras por eventos extraordindrios, como a Crise Financeira de
2008 e 2009, maior utilizacdo de accruals discriciondrios (Ribeiro et al., 2016). Assim,
adota-se, para medir a transferéncia de informacdo, o volume anormal de
negociacdo das companhias, em funcdo do tempo de divulgacdo dos
resultados de uma empresa em relacdo as datas de divulgacdo das outras
companhias. Desta forma, foram consideradas, neste estudo, como empresas
anunciadoras (EA) a primeira empresa que divulgar seus resultados. Cabe
destacar que os efeitos das crises macroecondmicas e politicas ndo foram objeto
de andlise nesta pesquisa. Desta forma, as crises econdmicas que ocorreram no
periodo de 2012 a 2018 podem ser limitacdes para os resultados deste estudo.

Para a composicdo da amostra final foram excluidas as companhias sem
valor de ativos disponivel, as empresas do setor financeiro e as companhias
holdings e participacdes em outras empresas. Outros critérios também foram
adotados na composicdo da amostra, a saber: (i) foi considerado como exercicio
fiscal das empresas a data de 31 de dezembro; (i) as datas de arquivamento dos
anuncios de resultados disponiveis no site da CVM sdo adotadas para diferenciar
as empresas anunciadoras das empresas que anunciam posteriormente; (iii) as
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datas consideradas para divulgacdo dos anuncios foram as primeiras
divulgacodes realizadas pelas empresas, dado que as reapresentacdes, em geral,
estdo relacionadas a motivos de ajustamentos técnicos para divulgacdo; e, iv)
exclusdo de setores com menos de cinco empresas foi adotada para minimizar
os possiveis efeitos cruzados da divulgacdo e os efeitos de contdgio (Weichao,
Daoguang, & Siyi, 2018; Thomas & Zhang, 2008). Diante disso, apds as devidas
exclusoes, foram selecionadas 122 empresas-ano referente ao periodo de 2012 a
2018, totalizando 854 observacodes, distribuidas em 12 setores, conforme exposto
na Tabela 1.

Tabela 1
Composicdo da Amostra
SETOR SETOR ECONOMICO EMPRESAS | OBS. EMP.-ANO | PERC.
1 Producdo agricola 5 35 4.10%
o Sgrviggs de utilidade publica (eletfricidade, 33 31 27.05%
gds e dgua)
3 Construcdo 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 IndUstria de metal primdrio 9 63 7.38%
8 IndUstria de produtos de metal 5 35 4.10%
9 IndUstria de maquinas 6 42 4.92%
10 Fdbrica de equipamentos de transporte 10 70 8.20%
11 Telecomunicacoes 6 42 4.92%
12 Imobilidrio 12 84 9.84%
TOTAL DE EMPRESAS/OBSERVACOES 122 854 100.00%

Nota: OBS. EMP.-ANO = quanfidade de observacoes/empresas/ano. Perc. = percentual de
representacdo de cada setor econdmico em relacdo d amostra.

Fonte: Elaborada pelos autores

Os dados foram analisados utilizando-se modelos de regressdo para dados
em painel com trés abordagens para os modelos de regressédo com dados em
painel, a saber: (i) Pooled (POLS) — dados em painel com efeito combinado; (ii)
EA — dados em painel com efeitos aleatdrios; e (i) EF — dados em painel com
efeitos fixos. Além disso, os seguintes procedimentos foram realizados para testar
0s modelos: i) estimou-se, inicialmente, um modelo pooled (POLS) para verificar
as hipdteses de homogeneidade [pelo Teste Breusch-Pagan (x2)], especificacdo
[pelo Teste RESET de Ramsey (F)] e multicolinearidade [pelo exame do fator de
inflacdo da varidncia (FIV)]; i) com os problemas identificados no passo anterior,
fez-se a estimacdo de todos os outros modelos Pooled (POLS), Efeitos Aleatérios -
(EA) e Efeitos Fixos - (EF), tendo em vista as solucdes para os problemas; e iii) foram
executados o Teste LM de Breusch-Pagan para definir entre os modelos POLS,
efeitos aleatdrios, o Teste de Hausman para escolher entre os modelos efeitos
aleatdrios, efeitos fixos, e o Teste de Chow (Teste LM de restricdo de modelos) para
decidir enfre os modelos Pooled (POLS) e efeitos fixos.

3.2 Mensuragao da Comparabilidade dos Relatérios Financeiros

Para o cdlculo da medida de comparabilidade, foram selecionadass as
categorias de acdo (ordindria ou preferencial), que apresentaram a maior
presenca didria média de negociacdo em pregdo, no periodo analisado. Depois
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dessa primeira selecdo, para evitar o efeito no retorno, foi mantida a opcdo de
acdo escolhida inicialmente, pois os precos das acoes preferenciais e ordindrias
podem ser diferentes e provocar distorcoes na medida de comparabilidade (De
Franco, Kothari, & Verdi, 2011; Ribeiro et al., 2016). Aléem disso, para o cdlculo da
comparabilidade média das empresas, foram selecionadas as categorias de
acdo (ordindria ou preferencial), que apresentaram maior presenca didria em
pregdo, no periodo do estudo. Para mensurar a medida de comparabilidade,
estimou-se a funcdo contdbil individual de cada companhia, com base nos
Ultimos quatro anos (para calcular os dados de 2012, foi necessdria a obtencdo
dos dados dos anos de 2008, 2009, 2010 e 2011), usando a Equacdo 1.

ROA;; = a; + BRetorno;j; + &;; (1)

Em que: ROAIt = Lucro liquido anual ndo consolidado sobre o atfivo fotal
inicial ndo consolidado da empresa i, no periodo t. O termo lucro liquido anual
aqui utilizado é derivado do termo inglés earnings, cujo significado é o resultado
contdbil, 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, representando o resultado contdbil positivo ou negativo das empresas; =
Retorno médio anual da empresa i no periodo t, calculado com base no preco
de fechamento, ajustado para dividendos e desdobramentos. Desta forma, esses
indicadores foram calculados para cada empresa, individualmente,
independente de seu setor e sobre os valores ndo consolidados.

Apds a estimacdo dos pardmetros das fungdes individuais, foi
projetado o ROA esperado [E(ROA)] de cada empresa, com base nas regressoes
obtidas. Primeiro, estimou-se o ROA especifico da companhia no periodo,
conforme a Equacdo 2. Na sequéncia, foi calculado o E(ROA) da mesma
empresa, com os estimadores das outras companhias do mesmo setor, conforme
a Equacdo 3.

E(ROA);;; = @; + f3,Returno;; (2)
E(ROA)jj; = @ + B,Returno; (3)

O objetivo dos procedimentos descritos para as equacdes 2 e 3 foi manter
o0 evento econdmico constante, usando os estimadores de uma companhia no
evento da outra empresa. Dessa forma, a medida de comparabilidade foi
calculada pela média da distédncia entre essas duas funcdes para cada ano [E
(ROAIit) - E (ROAIjt)] (De Franco, Kothari, & Verdi, 2011). Ainda segundo De Franco,
Kothari e Verdi (2011), quanto mais proximas forem essas duas funcoes, maior serd
a comparabilidade entre as empresas. O cdlculo da média de proximidade de
cada funcdo contdbil por periodo (ano) foi realizado por meio da Equacdo 4.

1 t
COMPBy, = - x+ Z [E(ROA;) — E(ROA) | (4)

t-3
Em que: COMPBIjt = representa uma medida de comparabilidade
individual relativa da empresa i, baseada na empresa j; E (ROAIit) = representa o
retorno sobre o ativo previsto da empresa i, com base nos estimadores da
empresaie oretorno da empresaino periodo t; e E (ROAIjt) =representa o retorno
sobre o ativo previsto da empresa i, com base nos estimadores da empresa j e o
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retorno da empresa i no periodo t. De acordo com De Franco, Kothari e Verdi
(2011), guanto maior o valor obtido em COMPBIjt, maior € a comparabilidade
entre as empresas, jd que a medida de comparabilidade (Equacdo 5) indica a
distdncia média entre as funcdes de duas empresas isoladas. Adicionalmente, a
média originada na COMPBIjt foi multiplicada por -1, para que um valor mais alto
representasse que a empresa pPossui uma maior comparabilidade dos relatdrios
financeiros (Yip & Young, 2012; Ribeiro et al., 2016).

Para se obter uma medida individual de comparabilidade dos relatdrios
financeiros, comparando com os pares do setor, foi necessdrio calcular a média
dessas distncias entre as companhias de referéncia, conforme a Equacdo 5.
Assim, para De Franco, Kothari e Verdi (2011), quanto mais proximo de zero for a
medida COMPMIt, maior serd o nivel de comparabilidade dos relatdrios
financeiros individual da empresa, em comparacdo as demais empresas que
pertencem ao mesmo setor.

COMPM;, = (5)

Compb;
n
Em que: COMPMiIt = Medida de comparabilidade dos relatérios financeiros
individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor; COMPBIjt =
Medida de comparabilidade dos relatérios financeiros individual, relativa de
cada par de empresa; e N = nUmero de companhias no setor (ou sendo
comparadas).

3.3 Mensuragadao do Volume Anormal de Negociagdo

Segundo Alves, Pope e Young (2011), diferente das medidas diretas
baseadas no mercado de capitais, como o preco, o volume de negociacdo
fornece uma medida da resposta do mercado a um anuincio e, como tal, é
capaz de capturar tfransferéncias de informacdes positivas e negativas. O volume
de negociacdo também produz insights a respeito da assimetria de informacdo
e das divergéncias dos investidores que sdo de particular interesse para os
pesquisadores e formuladores de politicas contdbeis (Bamber, Barron, & Stevens,
2011), além de ser uma medida superior aos retornos das acoes, especialmente
no contexto de um estudo de fransferéncia de informacdes, com base em
vinculos de negdcios entre empresas (Byard, Mashruwala, & Suh, 2017) e, em
funcdo do volume anormal de negociacdo capturar melhor as informacoes
transferidas em torno do conteddo dos anuncios dos resultados das companhias,
mesmo que a empresa divulgue outros relatérios com a informacdo dos
resultados (Bamber, Barron, & Stevens, 2011; Byard, Mashruwala, & Suh, 2017).

O volume anormal de negociacdo foi calculado segundo a metodologia
adotada no estudo de Reina et al. (2020) em que, primeiro se estabelece uma
janela de estimacdo, com base em 50 pregdes, contados a partir de dez pregdes
ocorridos antes do evento, para que ndo houvesse influéncia do evento na janela
de estimacdo. Em segundo lugar, o procedimento foi adotado para a janela de
eventos. Isto €, caso o evento tenha ocorrido na data 0, a janela de evento vai
do periodo -1 ao +1 (trés dias), conforme ilustra a Figura 1.
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Fonte: Reina et al. (2020, p. 8).

[

Figura 1: Janela de Estimagdo e de Evento

O volume de negociacdo anormal acumulativo em torno dos anuncios dos
resultados das companhias foi obtido pela diferenca das médias entre a janela
de estimacdo e a janela de evento tendo como referéncia para tais janelas a
data de divulgacdo dos resultados pelas empresas. A partir dessas datas, foram
identificados os volumes didrios de negociacdo, com base no nUmero de acoes
negociadas dividido pelo nUmero total de acdes em circulacdo. Cabe destacar
que, metodologia similar foi adota nos estudos de Bamber, Barron e Stevens
(2011), Byard, Mashruwala e Suh (2017) e Reina et al. (2020). Assim, de acordo com
Bamber, Barron e Stevens (2011), o volume de negociacdo anormal (VOL) no
periodo de anuncio pode ser calculado conforme Equacdo é.

VOLijt = VNPl]t - VNEl]t (6)

Em que: = representa o volume anormal de negociacdo para as empresas i € |
(empresas anunciadoras e empresas ndo anunciadoras) no periodo t; =
representa o volume médio de negociacdo do periodo na janela de estimacdo
de 50 pregdes (conforme Figura 1) ao longo dos diast— 60 até t-11; e, =indica
o volume médio de negociacdo esperado para as empresas i e j, ao longo dos
diast-1,0et+1 najanela de eventos de trés dias. Destaca-se que, a escolha de
50 pregdes foi estabelecida para permitir que outros eventos ndo interferissem no
evento estudado, considerando que as projecdoes de resultfados das companhias,
geralmente, sdo divulgadas no inicio de cada ano (Folster, 2018) e, ndo foi
incluido o periodo do evento, na janela de estimacdo, para ndo influenciar o
evento (Mackinlay, 1997; Mellaci, Petrokas, & Famad, 2012).

O volume didrio de negociacdo, tanto na janela de estimacdo como na
janela de eventos, € a soma do nUmero de acdes negociadas (ordindrias e
preferenciais), escalonado pelo nUmero de acdes, em circulacdo na data do
anuncio de resultados das empresas que anunciam primeiro. Assim, quanto
menor for essa diferenca percentual no volume de negociacdo entre a janela de
estimacdo e a janela de eventos das empresas, maior serd a transferéncia de
informacdo dessa empresa em relacdo as demais do setor.

3.4 Transferéncia de Informag¢ao nas Perspectivas Tempo de divulgacdo e
Lideranca de Setor Economico

A Equacdo 7 foi adotada como modelo inicial de mensuracdo da
transferéncia de informacdo, com base nos modelos de Byard, Mashruwala e Suh
(2017) e Weichao, Daoguang e Siyi (2018), e modificada para mensurar as
hipdteses deste estudo. Dessa forma, a Equacdo 8 foi alterada para testar a
associacdo da influéncia da comparabilidade dos relatdrios financeiros na
transferéncia de informacado.
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VOLgnajijt = Bo + B1DPOSTgp it + B,VOLga it + B3VOLga it * DPOSTgy ¢ + X Bj * CONTROLS; ¢ + & (7)

O objetivo da Equacdo 8 foi testar a relacdo entre as seguintes varidveis: (i)
comparabilidade dos relatdrios financeiros; (i) volume anormal de negociacdo;
e (ii) o tempo de divulgacdo entre as empresas do setor econédmico.

VOLgnajt = Bo + B1-VOLgajt + By COMPMyji + B3. DPOSTep i + By. (VOLga it * COMPMy;e) +
Bs. (VOLgat * DPOSTga i) + Bs- (COMPMjje * DPOSTg ) + B7.(VOLga e * COMPMyye + DPOSTg ) +
Y. B; * CONTROLES;, + & (8)

Em que: = é uma varidvel dependente, que representa o volume anormal
de negociacdo da empresa j (hdo anunciadora - ENA), em torno do anudncio de

resultados no periodo t da empresa i (anunciadora - EA); = é uma varidvel
indicadora do volume anormal de negociacdo da empresa i (anunciadora - EA)
no periodo t do anuncio de resultados da propria empresa i; = representa a

comparabilidade média das empresas i e | que divulgam seus resultados no
periodo t; =& uma varidvel dummy, indicadora do tempo de divulgacdo igual a
1 para todos os anUncios de empresas que anunciam primeiro no setor, no
periodo t; 0, o contrdrio, ou seja, todos 0s anuncios de empresas que anunciam
posteriormente; e .

Na Equacdo 8, o coeficiente de interesse € , que avalia a associacdo da
comparabilidade média das empresas com a fransferéncia de informacdo do
volume anormal de negociacdo, em forno do tempo de divulgacdo dos
anuncios das empresas (anunciadoras e ndo anunciadoras). Nesse sentido, da
inferacdo entfre  VOLgy;, * COMPM;;,  DLSETy, , poderd resultar um sinal positivo,
indicando que o efeito da comparabilidade dos relatdrios financeiros, na
transferéncia de informacdo, € menor na empresa que anuncia primeiro seus
resultfados em relacdo as que anunciam posteriormente, no mesmo setor, ou
poderd ser negativo, indicando que o efeito da comparabilidade sobre a
transferéncia de informacdo independe do tempo de divulgacdo das empresas.

A Equacdo 9 tem por objetivo testar a relacdo entre as seguintes variaveis:
() comparabilidade dos relatérios financeiros; (i) volume anormal de
negociacdo; e (ii) lideranca de setor das empresas em seu setor.

VOLgnajjt = Bo + B1.VOLgajic + B5. COMPMyj¢ + B3. DLSETjje + By. (VOLga e * COMPMj;e) +
Bs. (VOLga ;. * DLSET;j) + Bs. (COMPMj; * DLSET;j¢) + B;.(VOLga e * COMPM;;  DLSET;) +
¥ B * CONTROLES; + & (9)

Em que: = é uma varidvel dummy, indicando quando as empresas i € j, No
periodo t, sdo lideres em seu setor. Essa varidvel é igual a 1 qguando a empresa é
lider no setor; 0, o contrdrio. A lideranca foi medida pelo maior valor de mercado.

Na Equacdo 9, o coeficiente de interesse € , que verifica a associacdo da
comparabilidade média das empresas com a fransferéncia de informacdo do
volume anormal de negociacdo, em torno da lideranca de setor das empresas.
Assim, da interacdo entre VOLgs; x COMPM;, » DLSETy, , poderd resultar um sinal
positivo, indicando que o efeito da comparabilidade dos relatdrios financeiros, na
transferéncia de informacdo, € menor na empresa lider em seu setor em relagcdo
as demais, ou poderd ser negativo, indicando que o efeito da comparabilidade
sobre a fransferéncia de informacdo independe da lideranca de setor das
empresas.
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3.5 Variaveis Utilizadas na Pesquisa

De acordo com Alves, Pope e Young (2011), existe pouca teoria que oriente
a selecdo mais apropriada de varidveis de controle. Nesse sentido, seguindo a
literatura (Wang, 2014; Francis, Pinnuck, & Watanabe, 2014; Weichao, Daoguang,
& Siyi, 2018; De Franco, Hou, & Ma, 2019), foram escolhidas, como varidveis de
controle: Atraso dos anuncios de resultados (; Tamanho das empresas ;
Alavancagem das empresas ; Valor absoluto da diferenca na relacdo MTB (;

Endividamento das empresas ; Tipo de resultado anunciado ; Setor econémico .

O Quadro 2, demonstra as varidveis utilizadas neste estudo, com as

respectivas descricdo e formas de mensuracdo. As varidveis do Quadro 2 foram

definidas segundo a literatura e adequadas aos modelos e hipdteses, conforme
o objetivo desta pesquisa.
Varidveis | Coef. Descricao Forma de Mensuragao Pesquisa Base Tipo
\éolume on.orm~ol Medida escalar, | Bamber, Barron e Variavel
VOL iy ole NEJOCIACAO | ansurada por meio da |Stevens (2011); Dorlovde
enae | (+)/() ngso SMPresas | seguinte equacdo: VOLy, = | Byard, Mashruwala e eafen ©
) VNP, — VNEj;; Suh (2017)
anunciadoras
Volume anormal | Medida escalar, | Bamber, Barron e
VOLeawe | (+)/() de negociacdo | mensurada por meio da | Stevens (2011); | Variavel
EAIt das  empresas | seguinte equacdo: VOLy; = | Byard, Mashruwala e | Teste
anunciadoras VNP;je — VNEjj; Suh (2017)
- Medida escalar, calculada De FTO“CO' K_O”.‘O”. ©
Comparabilida conforme modelo de De Verdi (2011); Ribeiro Variavel
COMPM;j;; | (+)/(-) |de média das : .| et al. (2016); Reina et
oo Franco, Kothari e Verdi o Teste
empresasi e | al. (2019); Reina et al.
(2011). (2020)
Dummy = igual 1 para
todas as empresas | Firth (1996); Thomas e
DPOSTen e | (+)/1-) Tempo de | anunciadoras; 0, o | Zhang (2008); | Variavel
EAlt divulgacdo contrdrio, para todas as|Weichao, Daoguang Teste
empresas ndo | e Siyi (2018)
anunciadoras.
Dummy = igual 1 para
todas as empresas i e | Alves, Pope e Young
. (empresas anunciadoras e . . -
Empresas lideres ~ | (2011); Weichao, | Varidvel
DLSET;e | (+) empresas ndo !
de setor ; ~_|Daoguang e Siyi Teste
anunciadoras, que  sdo
- . (2018)
lideres em seu setor; 0, o
contrdrio.
Dias de atraso | Logaritmo natural do total | Francis, Pinnuck e
RLAGy: | (+)/(-) na divulgacdo | de dias, a partir de 1° de | Watanabe  (2014); | Variavel
e do anuncio de |janeiro de cada ano, mais | Weichao, Daoguang | Controle
resultados 1. e Siyi (2018)
Logaritmo natural do total | Wang (2014), Variavel
TAMjj; | (+)/(-) | Tamanho de ativos no final de cada | Weichao, Daoguang
L Conftrole
ano. e Siyi (2018)
Relag¢do do passivo total no | Wang (2014), -
) - . Variavel
ALAVye | (+)/(-) | Alavancagem | final do exercicio, com | Weichao, Daoguang
~ . L Conftrole
relacdo o total de ativos. | e Siyi (2018)
Valor absoluto da
diferenca na relagcdo book- . .
Francis, Pinnuck e
Valor absoluto | fo-market (MTB) entre as ’ -
. - Watanabe  (2014);| Varidvel
MTBDIFj;; | (+) Market-to-Book |empresas i e | (empresas
) De Franco, Hou e Ma | Controle
(MTB) anunciadoras € empresas
~ . (2019)
ndo anunciadoras,
respefivamente) no setor,
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em tomno do tempo ft,
mensurado a partir da
relacdo valor de mercado
dos ativos / valor contdbil

do PL.
Wang (2014), Ribeiro
ENDjje | (-) Endividamento | Divida bruta / passivo total. \e/\/Teichoool', Dooguoc]lrfg (\:/S::?r\clpleel
e Siyi (2018)
Varidvel dummy que
Preiui assume valor igual a 1, se o | Wang (2014); Variavel
DPREJ;i¢ | (-) rejuizo %1 anoncio ~ for negativo | Weichao, Daoguang anave
e exercicio e - Controle
(prejuizo), e 0, em caso de | e Siyi (2018)
anuncio positivo (lucro).
Varidvel categédrica
nominal com identificacdo
dos 12 setores, como
segue: 1 = Producdo
agricola; 2 = Servicos de
Utilidade PUblica
Setor de (eletricidode: gds e qug)i
L 3 = Construcdo de edificios; .
atividade _ S ; ~. | De Franco, Kothari e -
DSETORy, | (+)/(-) | economica ao 4 = Industria de alimentos; 5 Verdi (2011); Ribeiro Varidavel
e = IndUstria téxtil; 6 = IndUstria ’ Controle

qual pertencem
as empresas

quimica; 7 = Industria de | € - (2016)

metal primdrio; 8 = IndUstria
de produtos de metal; 9 =
IndUstria de mdquinas; 10 =
Fdbrica de equipamentos
de transporte; 11
Telecomunicacdes; 12
Imobilidrio.

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 2: Varidveis Utilizadas e sua Forma de Mensuracdo

O volume anormal de negociagcdo (VOL) indica a fransferéncia de
informacdo ocorrida em torno dos anuncios dos resultados das empresas. Nesse
sentido, foi calculado o volume anormal de negociacdo (VOL), tanto para as
empresas Ndo anunciadoras (VOLgya ) COMO para as empresas anunciadoras
(VOLga i) €m todos os setores. Desse modo, seguindo a literatura, a varidvel
dependente €: VOLgyy jjt-

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Na Tabela 2, sumariza-se a estatistica descritiva para as principais varidveis
desta pesquisa. Assim, percebe-se que a varidvel dependente VOlLena
apresentou um valor médio de 0,1271, mediana de 0,00001 e desvio padrdo de
0,1252. Conforme a Tabela 2, se observa um elevado desvio padrdo para a
varidvel COMPM, principalmente quando se analisam as medidas de dispersdo
dessas variaveis.

Tabela 1

Estatistica descritiva das principais varidveis utilizadas na pesquisa

Varidveis N Média | Mediana Desvio Padrdo Minimo Mdaximo
VOLena 854 0,1271 0,00001 0,1252 -0,2842 0,3867
VOLea 854 0,1538 0 0,1398 -0,2888 0,4240
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COMPM 854 0.8172 -0,5385 19,1765 -36,4712 57,3786
TAM 854 | 14,8889 15,2252 1,8672 8.8156 17,7540
ALAV 854 0,7356 0.6161 0,4598 0.2176 2,1978
MTBDIF 854 1,2701 0.8512 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: Elaborada pelos autores

O setor econdmico de Servicos de utilidade publica foi o que apresentou
maior transferéncia de informacdo, em funcdo do seu volume anormal de
negociacdo em relacdo aos demais setores. Essa fransferéncia de informacdo
pode estar relacionada d quantidade de empresas que fazem parte desse setor,
considerando que ele representa mais de 27% das empresas que compdem a
amostra. Cabe aquiressaltar que essa transferéncia de informacdo é mensurada
pela diferenca percentual de negociacdo das acdes entre as janelas de
estimacdo e as janelas de eventos, com base nas datas dos anuncios das
companhias. A maior quantidade de anuncios de resultados tende a produzir
maior reacdo no mercado de atuacdo dessas empresas.

A partir da Tabela 3, onde se apresenta o comportamento da varidvel
VOLena por ano, € possivel observar que, em termos médios, a VOLena
apresentou uma pequena variabilidade durante o periodo investigado. Assim,
com o intuito de testar se essas diferencas aparentes sdo significativas
estatisticamente, foi realizada a andlise de vari@ncia, tendo o teste de ANOVA
(Tabela 3) demonstrado que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas nos niveis de VOLena no periodo investigado. Esse resultado sugere
que o volume anormal de negociacdo das empresas que anunciam seus
resultados posteriormente ndo estd associado, diretamente, a determinada
quantidade de anos onde as empresas negociam e/ou operam no mercado.

Tabela 3

Estatistica Descritiva da VOLena Ano

Ano N Média Desvio Minimo Madximo
Padrao
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 85 0,127 0,125
4
Andlise de Varidncia (ANOVA)
SS df MS F Prob > F
Enfre 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: Elaborada pelos autores

Na Tabela 4, apresenta-se o comportamento da varidvel VOLeq,
segregada entre os setores econédmicos investigados. O resultado médio obtido
para a varidvel VOLea, com base nas empresas do setor foi 0,153. Com relacdo
aos setores econdmicos, verificou-se que existem diferencas aparentes da VOLea
entre os diferentes setores.
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Tabela 4

Estatistica Descritiva da VOLea por Setor Econémico

Setor N Média Desvio Mediana Minimo | Mdaximo
Padrdo
Producdo agricola 35 -0,000 0,003 -0,000 -0,000 0.000
Servicos de utilidade pUblica | 231 0,080 0,148 0,000 -0,000 0,424
Construcdo 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 0,424
IndUstria guimica 63 -0,412 0,101 0,000 -0,288 0,000
IndUstria de metal primdrio 63 0,000 0,000 -0,000 -0,000 0,001
IndUstria de produtos de | 35 -0,084 0,148 -0,084 -0,288 0,117
metal
IndUstria de mdquinas 42 -0,008 0,034 -0,000 -0,078 0,117
Fdbrica equipamento 70 0,005 0,179 0,000 -0,021 0,402
fransporte
Telecomunicacdes 42 0,060 0,150 -0,000 -0,000 0,424
Imobilidrio 84 -0,080 0,126 -0,001 -0,288 0.001
TOTAL 85 0,153 0,139
4
Andlise de Varidncia (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: Elaborada pelos autores

Para testar se as diferencas aparentes sdo significativas estatisticamente,
foi realizada a andlise de vari@ncia, em que o teste de ANOVA (Tabela 4) mostrou
que existem diferencas estatisticamente significativas nos niveis de VOLea entre
as empresas, de acordo com a sua distribuicdo por setores econdmicos. Esse
resultado mostra que o setor pode exercer influéncia no volume anormal de
negociacdo 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 negociacdo entre os setores, com empresas
gue anunciam posteriormente, & maior que entre os setores com empresas que
anunciam primeiro.

4.2 ANALISE DOS MODELOS ESTIMADOS DE TRANSFERENCIA DE INFORMAGAO

Com a finalidade de testar a Hi, foi estimado o modelo de regressdo,
conforme a Equacdo (?) com a abordagem POLS. Foi, assim, realizado o teste de
Breusch-Pagan para heterocedasticidade (BG= 32,73; P-Valor < 0,000), que
permitiu rejeitar a hipdtese de homogeneidade dos residuos, indicando que o
modelo deverd ser estimado considerando erros-padrdo robustos quanto
heterocedasticidade.

Em seguida, verificou-se a estatistica do fator de inflagcdo da variéncia (FIV),
e o valor médio encontrado foi 2,16, variando entre 1,15 (VOLa * DPOST) e 6,28
(SETOR 2). Portanto, considera-se ndo haver problemas de multicolinearidade
nesse modelo. O teste RESET de Ramsey (F=1,42; P-valor < 0,2354) indicou que o
modelo foi especificado corretamente. Assim, foram realizados os testes de
especificacdo de Chow (F=9,61; P valor <0,000), Breusch-Pagan (BP =0,00; P-valor
< 1,000) e Hausman e, com isso, foram aceitas as hipdteses nulas. Esse resultado
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significa que a adequacdo do modelo com POLS foi aceita quando comparada
com o modelo de EF (Efeito Fixo), e com o modelo de EA (Efeito Aleatdrio). Dessa
forma, optou-se pelo modelo com abordagem de minimos quadrados ordindrios
Pooled (POLS), dado que ele foi indicado como sendo o mais adequado.

Os resultados dos modelos com e sem ftratamento dos outliers sGo
apresentados na Tabela 5, a partir da qual se observa que a variadvel DPOST
apresentou uma relacdo negativa e ndo significativa no modelo com outliers e

uma relacdo positiva e ndo significativa no modelo sem outliers. Entretanto, a
varidvel VOL * COMPM apresentou relacdo positiva e significativa (10%) no
modelo com outliers, enquanto, no modelo sem outliers, observou-se uma relacdo
positiva, embora ndo significativa.

Tabela 5

Modelo de Transferéncia de Informacdo e Tempo de Divulgagdo

Varidvel dependente: VOLena

Com ovutliers Sem outliers
Pooled
Pooled (POLS) EA EF (POLS) EA EF
Intercepto -0,048 -0,048 -0,207 -0,051 -0,055 -0,071
VOLea 0,093*** 0,093*** 0,078** 0,072%** 0,071** | 0,063**
COMPM 0,000 0,0002 -0,0007 0,000 -0,000 0,00005
DPOST -0,013 -0,013 -0,026* 0,004 0,004 -0,006
VOLea*COMPM 0,003* 0,003* 0,003* 0,002 0,002 0,002
VOLa*DPOST 0,851%** 0,851*** 1,059%** 0,879*** 0,887*** | 1,009***
COMPM*DPOST -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 0,00009
VOLea*COMPM*DPOST -0,003 -0,003 -0,001 -0,002 -0,002 -0,001
ALAV 0,022 0,022* 0,042 0,003 0,003 -0,003
TAM 0,001 0,001 0,005 -0,003 -0,003 -0,006
MTBDIF -0,000 -0,000 0,001 0,001 0,001 0.002
END 0,007 0,007 0,042 0,014 0,014 0.058
RLAG 0,004 0,004 0,021 0,018 0,019 0.032
DPREJ 0,016 0,016 0,010 0,008 0,008 -0,003
2. Servigos  ufiidade 0,010 0,010 0,004 0,004
publica
3-Construcao de 0,006 0,006 0,008 0,007
edificios
4 Indostia - de 0,014 0,014 0,003 0,003
alimentos
5. IndUstria téxtil 0,054** 0,054*** 0,030 0,030
6. IndUstria guimica 0,001 0,001 0,003 0,003
/.IndCstriade  metal 0,014 0014 0,025 0,025
primdrio
8.Industria de produtos 0,001 0,001 20,009 0,008
de metal
9. IndUstria de mdquina 0,002 0,002 0,003 0,003
10.Fdbrica de
equipamento de 0,023 0,023* -0,009 -0,009
Transporte
11. Telecomunicacdes 0,002 0,002 0,010 0,010
12. Mobilidrio 0,045* 0,045** 0,042** 0,042**
OBS 854 854 816 816
R2 0,145 854 0,148 0,180 816 1 o185
R2 gjustado 0,210 0,143 0,200 0,180
Est. F 153.65 0145 | 28965 7.220 0180 | 17 925
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Fonte: Elaborada pelos autores

Ao analisar a influéncia das varidveis no volume anormal de negociacdo
das empresas ndo anunciadoras (VOLena), com a abordagem Pooled (POLS),
indicada pelos testes de especificacdo, e com os outliers no modelo, observou-
se uma relacdo positiva, porém ndo significativa com as varidveis COMPM, ALAV,
END, RLAG, DPREJ e os setores de indUstria quimica, indUstria de metal primdrio,
industria de mdquina e telecomunicacodes. As varidveis VOLea e VOLea * DPOST
apresentaram, por sua vez, relacdo positiva e significativa (1%). Para essas Ultimas
varidveis, os resultados ndo divergiram, substancialmente, com a presenca de
outliers.

Outra evidéncia observada na Tabela 5 remete a relacdo positiva e
significativa (5%) entre o setor da indUstria téxtil e o VOLena no modelo com
outliers. No entanto, no modelo sem outliers, observa-se que essarelacdo, embora
também positiva, ndo € significativa. J& o setor mobilidrio, no modelo com outliers,
apresentou uma relacdo positiva e significativa (10%) e, no modelo sem outliers,
foi constatada uma relacdo positiva e significativa (5%).

A finalidade do teste da hipdtese H; era verificar se 0 aumento do volume
anormal de negociacdo em torno dos anuncios de resultados, experimentado
por uma empresa que divulga posteriormente (ndo anunciadora) seus resultados
no setor econdmico, estd associado positivamente ao aumento da
comparabilidade de seus relatérios financeiros. Os resultados apontaram que, de
maneira geral, a hipdétese Hy ndo pode ser confirmada em sua totalidade, visto
que as variaveis COMPM e DPOST, sozinhas, ndo apresentaram um efeito
significativo no VOLena.

A interacdo das varidveis COMPM * VOLea assim como a interacdo das
varidveis COMPM * DPOST mostraram-se positivas e significativas quando se
analisa o modelo com outliers. Esse resultado reforca o papel da
comparabilidade dos relatérios financeiros como caracteristica qualitativa
associada ao tempo de divulgacdo. Adicionalmente, esse resultado mostra que
a comparabilidade estd associada, positivamente, d reacdo do mercado em
torno do volume de negociacdo, e preenche a lacuna proposta por Weichao,
Daoguang e Siyi (2018), em relacdo a associacdo positiva da comparabilidade
com o tempo de divulgacdo dos anincios das empresas.

A fim de testar a Hp, foi estimado o modelo de regressdo, conforme a
Equacdo (10), com a abordagem POLS. Foi realizado o teste de Breusch-Pagan
para heterocedasticidade (BG= 49,74; P-Valor < 0,000) e, com isso, rejeitou-se a
hipdtese de homogeneidade dos residuos, indicando que o modelo deverd ser
estimado, considerando erros-padrdo robustos quanto d heterocedasticidade.
Foi verificado a estatistica do fator de inflacdo da variéncia (FIV), e o valor médio
encontrado foi 2,17, variando entre 1,21 (VOLea * COMPM) e 6,51 (SETOR 2).
Portanto, considera-se que ndo hd problemas de multicolinearidade nesse
modelo. O teste RESET de Ramsey (F=2,31; P-valor < 0,0752) indicou que o modelo
foi especificado corretamente. Ademais, foram realizados, ainda, os ftestes de
especificacdo de Chow (F=0,89; P-valor < 0,7855), Breusch-Pagan (BP = 0,00; P-
valor < 1,000) e Hausman e, com isso, foram aceitas as hipbdteses nulas. Esse
resultado significa que a adequacdo do modelo com Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) foi aceita quando comparada com o modelo de EF e com o
modelo de EA. Dessa forma, optou-se pelo modelo com abordagem de minimos
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quadrados ordindrios (POLS), visto que ele foi indicado como sendo o mais
adequado.

Os resultados dos modelos com e sem tratamento dos outliers sGo
apresentados na Tabela 6, onde se observou uma relacdo negativa e ndo
significativa entre as varidveis COMPM e o VOLena, e entre as varidveis DLSET e o
VOLena. A varidvel VOLeaq, por seu turno, apresentou uma relagcdo positiva e
significativa (1%), tendo o mesmo ocorrido com a variavel multiplicativa VOLea *
DLSET. Entretanto, a varidvel multiplicativa VOLea * COMPM evidenciou uma
relacdo positiva, porém ndo significativa. Observou-se, ainda, que, para essas
variaveis, os resultados ndo divergiram substancialmente com a presenca de
outliers.

Tabela 6

Modelo de Transferéncia de Informacdo e Lideranca de Setor

Variavel dependente: VOLena

Com ovutliers Sem oulliers
Pooled Pooled
(POLS) EA EF (POLS) EA EF

Intercepto -0,036 -0,036 -0,273 -0,038 -0,038 -0,236
VOLea 0,128*** 0,128*** | 0,123*** 0,087*** 0,087*** | 0,087***
COMPM -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
DLSET -0,003 -0,003 -0,009 -0,004 -0,004 -0,008
VOLea*COMPM 0,003 0,003 0,004* 0.003 0,003 0.003
VOLea*DLSET 0,485*** 0,485*** | 0,592*** 0,531*** 0,531*** | 0,546***
COMPM*DLSET 0,002** 0,002** | 0,002** 0,001 0,001 0.000
VOLea*COMPM*DLSET 0,010* 0,010** | 0,011%** 0,008 0,008 0,009
ALAV 0,024* 0,024** 0,052 0,012 0,012 0,005
TAM -0,001 -0,001 0,009 -0,003 -0,003 0.003
MTBDIF -0,001 -0,001 0,000 -0,001 -0,001 0.000
END 0,016 0,016 0,051 0,022 0,022 0,078*
RLAG 0,005 0,005 0,021 0,014 0,014 0,037*
DPREJ 0,015 0,015 0,010 0,007 0,007 0,002
2. Servicos utilidade publica -0,008 -0,008 0,002 0,002
3.Construcdo de edificios 0,008 0,008 -0,016 -0,016
4. IndUstria de alimentos -0,011 -0,011 -0,001 -0,001
5. IndUstria téxtil 0,059** 0,059*** 0,052** 0,052**
6. Industria quimica 0,005 0,005 0,003 0,003
7.IndUstria de metal 0,016 0,016 0,023 0,023
primdrio
8.Industria de produtos de -0,014 -0,014 -0,020 -0,020
metal
9. IndUstria de mdquina -0,001 -0,001 0,001 0,001
10.Fdbrica de 0,025 0,025* 0.006 0,006
equipamentos de
Transporte
11. Telecomunicacoes 0,018 0,018 0,011 0,011
12. Mobilidrio 0,048* 0,048*** 0,041* 0,042*
OBS 854 854 854 811 811 811
R2 0,10 0,078 0,094 0.057
R2 gjustado 0,075 0,100 0,286 0,312 0,094 0,051
Est. F 3.574 5.513 3.411 3.153

Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Fonte: Elaborada pelos autores

A interacdo das varidveis COMPM * DLSET e VOLea * COMPM * DLSET, no
modelo com outliers, apresentou uma relacdo positiva e significativa (a 5% e 10%

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 67
Belo Horizonte, v. 34, n. 1, p. 46-73, jan./abr., 2023.



Donizete Reina, Sirlei Lemes, Diane Rossi Maximiano Reina

respectivamente), j4, no modelo sem outliers, a interacdo multiplicativa dessas
variaveis ndo sdo significativas.

No que tange as varidveis de controle, os setores de industria téxtil e
mobilidrio apresentaram relacdo positivas e significativas nos modelos com e sem
outliers. Todavia, a varidvel ALAV apresentou uma relacdo positiva, porém sé é
significativa no modelo com outliers. Além disso, o resultado aponta que, de
maneira geral, a hipétese H, ndo pode ser confiimada em sua totalidade,
considerando o modelo com outliers, visto que as varidveis COMPM e DLSET ndo
apresentaram um efeito significativo no VOLena. No entanto, a interacdo das
varidveis COMPM com o DLSET, a interacdo das varidveis VOLea com DLSET, e a
interacdo das varidveis VOLea * COMPM * DLSET apresentaram efeito positivo e
significativo.

A relacdo positiva e significativa entre o volume anormal de negociacdo,
a comparabilidade e a lideranca de setor confimam a hipdtese de que o
aumento do volume anormal de negociacdo em torno dos anuncios de
resultados, experimentado por uma empresa lider em seu setor econdmico, estd
associado, positivamente, ao aumento da comparabilidade de seus relatdrios
financeiros (Hz2). Tal resultado sugere que o aumento da comparabilidade opera
como um impulsionador dos efeitos aprimorados das externalidades positivas da
divulgacdo, em companhias que pertencam ao mesmo setor econdmico, num
ambiente regulatério de adogdo obrigatdria das IFRS, corroborando os resultados
das pesquisas de Chen, Young e Zhuang (2013) e Gao e Sidhu (2016). Esse
resultado ajuda, ainda, a preencher a lacuna indicada por Weichao, Daoguang
e Siyi (2018) guanto ao efeito do tamanho da empresa no conteludo das
informacodes divulgadas nos anuncios dos resultados, assim como confirma a viséo
de De Franco, Hou e Ma (2019) ao sugerirem que as empresas tendem a imitar as
politicas de divulgacdo de outras empresas, especialmente as que sdo lideres de
setor.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi avaliar a associacdo entre a
comparabilidade dos relatérios financeiros e a transferéncia de informacdo,
considerando os efeitos das externalidades das informacdes em torno dos
anuncios de resultados das companhias. O pressuposto da pesquisa firmava-se
em gue os anuncios de resultados das companhias geram externalidades das
informacoes, capaz de produzir reagcdes no comportamento dos investidores, que
podem estar associadas & comparabilidade e a transferéncia de informacgodes.
Assim, a comparabilidade dos relatdrios financeiros poderia funcionar como um
previsor de monitoramento dos padrdes de informacdes, em funcdo da
capacidade de minimizar os efeitos negativos das externalidades dessas
informacaoes.

Os resultados obtidos mostraram uma relacdo positiva entre @
comparabilidade e o volume de negociacdo e a interacdo da comparabilidade
com o tempo de divulgacdo. Esses resultados mostram que a comparabilidade
estd associada positivamente d reacdo do mercado, em torno do volume de
negociacdo, e responde a lacuna identificada por Weichao, Daoguang e Siyi
(2018), sugerindo como conclusdo, que o0s anuncios de resultados das
companhias geram externalidades das informacdes, em face do conteldo
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informacional que contém, capaz de produzir reacdes nos investidores, em
funcdo do tempo de divulgacdo das empresas e da comparabilidade dos
relatorios financeiros.

A relacdo positiva e significativa, identificada entre o volume anormal de
negociacdo, a comparabilidade e a lideranca de setor, confirma a visdo de De
Franco, Hou e Ma (2019), de que as empresas tendem a imitar as politicas de
divulgacdo de seus pares. Esse resultado também permite concluir que o
aumento da comparabilidade opera como um impulsionador dos efeitos
aprimorados das externalidades no setor econdmico, corroborando os resultados
das pesquisas de Chen, Young e Zhuang (2013) e Gao e Sidhu (2016). A partir
desses resultados, € possivel concluir que a comparabilidade dos relatdrios
financeiros estd associada a transferéncia de informacdo, quando a empresa
anunciadora de seus resultados € uma empresa lider de setor, confirmando a tese
de que a comparabiidade dos relatérios financeiros pode auxiliar no
monitoramento dos padrdes de divulgacdo, ao minimizar os efeitos negativos das
externalidades dos anuncios de resultados.

Outra conclusdo do estudo relaciona-se ao tempo de divulgacdo das
empresas e sua capacidade de produzir externalidades das informacdes entre as
empresas, no mercado de capitais, em funcdo de transferirem informacdes entre
as companhias que anunciam primeiro e as empresas gue anunciam
posteriormente. Nesse sentido, o estudo proveu evidéncias de que esses efeitos
econdmicos, gerados como externalidades da divulgacdo, sdo ainda maiores d
medida que as empresas sdo lideres de mercado em seu setor econdmico, e que
hd uma tendéncia de imitacdo nas divulgacdes entre as companhias que
anunciam primeiro e as que anunciam posteriormente.

Os resultados deste estudo devem ser analisados com cautela, dadas
algumas limitacodes, relacionadas as caracteristicas da presente pesquisa. A
principal limitacdo se remete a eficiéncia do mercado brasileiro em resposta aos
anuncios das empresas. Mesmo adotando o volume anormal de negociacdo das
companhias, para mensurar a transferéncia de informacdo e mesmo que as
companhias brasileiras estejam operando sob um mesmo conjunto de normas
(IFRS), os resultados desta pesquisa precisam ser analisados no contexto das
empresas da amostra. Sob esse raciocinio, futuras pesquisas poderdo verificar o
comportamento das varidveis deste estudo, em paises cuja maturidade do
mercado de capitais e periodo maior de exposicdo a um mesmo conjunto de
normas excedem a experiéncia do mercado de capitais brasileiro.

Outra limitacdo, se refere aos efeitos das crises macroecondmicas e
politicas que ndo foram objeto de andlise nesta pesquisa. Assim, as crises
econdmicas que ocorreram no periodo de 2012 a 2018 no contexto brasileiro
podem ter influenciado nos resultados deste estudo. Desta forma, pesquisas
futuras poderiaom analisar tais  variGveis para capturar  esses efeitos
macroecondmicos e politicos.

Por fim, destaca-se como limitacdo do estudo a forma de mensuracdo da
comparabilidade dos relatérios financeiros, que adotou como base o modelo de
De Franco, Kothari e Verdi (2011), o qual tem como pressuposto a mensuracdo
da comparabilidade por meio da similaridade da funcdo contdbil, com base no
lucro e no retorno das companhias. Assim, cabe destacar que os resultados do
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estudo ndo se referem a mensuracdo da comparabilidade dos relatdrios
financeiros de forma geral e ampla no sentido de contemplar todas as
caracteristicas  qualitativas  da  informacdo  contdbil  referentes @
comparabilidade. Desta forma, futuras pesquisas poderiom apresentar
evidéncias em relacdo a mensuracdo da comparabilidade dos relatdrios
adicionando outras varidveis e/ou modelos que ampliem a perspectiva de
mensuracdo com base nas varidveis ROA e retorno.
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