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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa foi utilizar a [IFRS e IDIV para a estimagdo de protegdo para investidores,
testando as hipoteses de que, a IFRS aumenta os lucros organizacionais, € com a implementagdo da
variavel IDIV — Indice de dividendos e juros sobre capital proprio contida no indice da Bolsa de
Valores brasileira, traz uma estimagdo de protecdo para investidores, em fung@o das informagdes e
demonstracdes contabeis nos relatorios financeiro-econdmico de forma mais fidedigna e padronizada.
Com base em M-Regressao Linear Robusto como extensdo do modelo de Basu (1997), a metodologia
implementada para a coleta de dados foi a selecdo de 164 empresas contidas na Bolsa de Valores.
Estdo contidas no software do Economatica para a realizagdo do estudo. O resultado mostra que as
hipoteses H1 e H2 no M-Regressdo Linear Robusto como extensao no modelo de Basu (1997) foram
confirmadas na pesquisa realizada.

PALAVRAS-CHAVE: Modelagem Matematica; Modelo de Basu; Instrumento de Estimacao;
Protecdo de Investimentos; Bolsa de Valores.

1. Introducio

A harmonizagdo contabil traz padronizacdo para todas as organizacdes que trabalham
com publicagdes de relatorios contabeis e financeiros. Com base em estudos empiricos, existe
um elemento que faz parte deste ambiente contabil chamado de conservadorismo que o
modelo empirico de Basu (1997) mede e analisa as boas € mds noticias para extrair
informagdes que potencializam os lucros organizacionais e o crescimento das empresas.

IFRS (International Financial Reporting Standards) ¢ o relatorio com os Padroes
Internacionais de Relatorios Financeiros que determinam as regras que os relatorios
Financeiros devem ser produzidos, foi criado com o objetivo de padronizagdo nas organizagao

para as suas divulgagdes contabeis Financeiras.

' Programa de Pos-Graduacdo: Programa de Pés Graduagdo em Educagdo Matematica - PPGEM; Bacharel

em Ciéncias Contabeis; ID ORCID (0000-0002-4303-795X). E-mail (sousajss@hotmail. br).

z Programa de Pés-Graduagdo: Programa de Pos Graduagdo em Educagdo Matematica - PPGEM; Doutor em
Difusdo do Conhecimento; E-mail (jfontoura@uneb.br).

3 Programa de Pés-Graduagfo: Programa de Pos Graduagdo em Educagdo Matematica - PPGEM; Doutor em
Letras. E-mail (ensantana@uneb.br).



https://orcid.org/0000-0002-4303-795X
mailto:sousajss@hotmail.br

Considerando o contexto apresentado, este artigo tem como objetivo verificar a
extensdo do modelo de Basu (1997) testando as hipoteses de que a IFRS colocada no modelo
com a harmonizac¢ao contabil, a IFRS trouxe aumento para os lucros organizacionais e,
consequentemente, houve prote¢ao para investidores com base na adi¢ao da variavel IDIV no
modelo de Basu (1997), que faz parte do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Este estudo estd sendo realizado porque, na literatura relacionada a tematica em
questdo, pouco se fala sobre protecdo para investidores e, muitas vezes, por falta de
informacao, os investidores podem ndo ter interesse em investir na Bolsa de Valores. O
desdobramento do objetivo geral diz respeito a extensdo do modelo matematico de Basu
(1997) como instrumento capaz de realizar estimacao da IFRS e para protecao de investidores
financeiros feitos na Bolsa de Valores Brasileira.

Com o desenvolvimento desta pesquisa, foi possivel verificar que a IFRS traz
aumento para os lucros organizacionais e também que o indice IDIV ¢ capaz de proporcionar
uma estimacao de prote¢do para investidores. Além disso, constatou-se que o modelo de Basu
(1997) através de uma regressao robusta ¢ capaz de modelar essas varidveis IFRS e IDIV.

A metodologia implantada envolveu a coleta de dados no software da Economatica
que possui todas as informagdes das 164 empresas estudadas e contidas na Bolsa de Valores
como organizagdes de capital aberto no periodo de 2009 a 2012. De acordo com os resultados
e conclusdo, o modelo de Basu (1997) explica bem a IFRS e estimacdo de protecdo para
investidores, tornando-se um instrumento eficiente como extensdao para a modelagem das
seguintes varidveis: [FRS e IDIV no modelo de Basu (1997).

O artigo é composto pelas secdes: Introducdo (1), Revisdo de Literatura(2)
Metodologia do Modelo de Basu(1997), mostrando os detalhes da amostra e variaveis
utilizadas e como foram medidas, (3) Modelo de Basu (1997) com o desenvolvimento das
Hipoteses H1 e H2, (3.2) Selecdo da amostra e coleta de dados, (4) Instrumento e andlise de

dados com o uso do software R, (5) Consideracdes Finais e Referéncias Bibliograficas.

2. Revisao de Literatura

Diante do cenario das Ciéncias Contébeis, ¢ possivel estimar investimentos e ter um
conhecimento minimo de aplicar recursos na Bolsa de Valores e realizar a operagdes e
analise A Contabilidade utilizou também o conhecimento de modelos de regressdo para
explicar e entender fendmenos de seus comportamentos dentro do ambiente cientifico. Nesse
contexto, insere-se 0 modelo empirico de Basu (1997), o qual interpretou o conservadorismo

contabil como uma regra, denotando a tendéncia dos contadores a exigir um maior grau de



verificagdo para reconhecer boas noticias, como ganhos por exemplo, a reconhecer mas
noticias, como perdas. Esse conservadorismo desenvolvido por Basu (1997), sera enfatizado
nessa pesquisa.

Tradicionalmente o conservadorismo nao antecipa os ganhos, mas antecipa as perdas.
O outro tipo de conservadorismo ¢ a subavalia¢do dos ativos.

Traduzindo os dois tipos de conservadorismo, ¢ possivel verificar que tem o
conservadorismo condicional que refere- se ao reconhecimento contabil antecipado de perdas
econdmicas ainda nao realizadas a luz de indicios de resultados negativos.

Tradicionalmente o conservadorismo ndo antecipa os ganhos, mas antecipa as perdas.
O outro tipo de conservadorismo ¢ a subavaliagdo dos ativos.

Traduzindo os dois tipos de conservadorismo, € possivel verificar que tem o
conservadorismo condicional que refere- se ao reconhecimento contabil antecipado de perdas
econdmicas ainda nao realizadas a luz de indicios de resultados negativos.

O conservadorismo incondicional ¢ a subavaliacdo persistente dos ativos liquidos
(Beaver & Ryan, 2005).

O efeito dos acionistas controladores sobre a relacdo entre praticas contabeis
conservadoras e valores monetarios depende da propor¢do de diretores controlados do
problema da agéncia e da existéncia de uma crise financeira (LIN et a/, 2018). Isso traz efeito
positivo ao conservadorismo sobre o valor em dinheiro que gera um incentivo dos acionistas
que podem gerenciar as empresas no nivel baixo ou alto. A quantidade de diretores que
controlam a organizagdo fica mais evidente quando as organizacdes apresentam um sério
problema de agéncia.

O problema de agéncia ¢ caracterizado quando ha um conflito entre o agente (o
empregado da organizacdo) e a agéncia (a organizagdo), ou seja, os principios das partes
envolvidas ndo se convergem e se divergem. “A informacdo financeira deve ser neutra de
forma que ndo acontega um viés para influenciar um resultado ou tomada de decisdo (FASB,
2005 p. 35)”.

Em dado estudo, Yildiz et a/ (2019) tentaram preencher a lacuna na literatura e
apresentou duas visdes opostas sobre o impacto do conservadorismo contdbil. Segundo
Hendriksen e Breda (2015), mensurar ¢ uma acdo frequentemente pensada em termos
monetarios. Nao se deveria esquecer que informag¢des ndo monetarias, tais como capacidade
produtiva em toneladas ou numero de empregados, possam ser relevantes para certas

predi¢des e tomada de decisoes.



Considerando as preferéncias de investimento de institucionais estrangeiros, surge a
seguinte pergunta: por que o conservadorismo contabil pode estar relacionado as preferéncias
dos investidores institucionais estrangeiros?

As descobertas das analises sao importantes por, pelo menos, dois motivos: eles levam
a uma melhor compreensdo dos fatores que influenciam as decisdes de investimento de
diferentes tipos de institui¢des e investidores em mercados emergentes; os resultados langam
luzes significativas sobre a relevancia de relatar em aliviar o impacto negativo da informacgao
assimétrica no investimento institucional estrangeiro (YILDIZ et al, 2019).

Nao obstante, vale destacar que a Assimetria de Informacdo ¢ um fenomeno que
ocorre quando uma das partes envolvidas em uma negociacdio  tem
mais informagdo qualitativa e/ou quantitativa que a coloca em condi¢cdo de superioridade
sobre as outras partes.

Segundo Caskey e Hughes (2012), o modelo que desenvolveram leva ao abandono
excessivo quando ¢ violado o principio do conservadorismo. A razdo pela qual o
conservadorismo ¢ valioso no modelo de Caskey e Hughes ¢ que os custos do abandono
excessivo caem desproporcionalmente em projetos inferiores. Em func¢ao do conservadorismo
contabil, Caskey e Hughes criaram um modelo que serviu de proxy para continuar investindo
num projeto ou abandona-lo.

Num aspecto positivo com a padronizacdo internacional dos procedimentos contabeis,
ha um respeito consideravel para a divulgacao dos relatorios financeiros de maneira mais
prudente, diminuindo as manipulagdes dos resultados das organizacdes. Considerando tal
perspectiva, Zeghal (2012), em consonancia com expectativas na pesquisa que ele realizou,
assegura que foi encontrada evidéncia de alguma melhora na qualidade contabil apos a
mudanca para o [FRS em termos de gerenciamento de resultados.

Em particular, Zeghal (2012) mostrou que a adogdo obrigatoria do IFRS esta associada
a uma menor suaviza¢do de lucros, menor gerenciamento em dire¢do a uma meta, uma
diminui¢do nos accruals discriciondrios absolutos ¢ um aumento na qualidade dos accruals.
Os resultados de Zeghal (2012) sugerem que as empresas europeias exibiram menor valor
relevante, tempestividade e conservadorismo condicional de numeros contdbeis apds a
aplicacdo das IFRS.

Pascan (2015) afirma que a tempestividade e o conservadorismo sdo considerados
atributos desejaveis dos lucros e, juntos, capturam muito do conceito comumente usado de
transparéncia das demonstragdes contabeis. A pontualidade ¢ definida como a capacidade de

ganhos para refletir boas e mas noticias incorporadas nos retornos.



Padrdes contdbeis, sistemas legais e politicos, incentivos de relatorios financeiros
afetam a qualidade da contabilidade. Os resultados obtidos a partir de pesquisas empiricas
sobre os efeitos da adoc¢dao das IFRS na qualidade da contabilidade devem ser interpretados
em relagcdo aos fatores especificos do pais e aos fatores especificos da empresa (PASCAN,
2015).

Testar os efeitos da ado¢dao de IFRS na qualidade dos dados contdbeis ¢ necessario,
mas nao o suficiente. Saber se as IFRS contribuiram para melhorar a qualidade da
contabilidade ndao ¢ o fim da Estrada (PASCAN, 2015). Assim, ¢ necessario trazer
contribui¢do para a Contabilidade do ponto de vista da IFRS no conservadorismo contabil em
relacdo ao lucro ou resultado organizacional, seguindo uma padronizagdo internacional com
melhoria na qualidade das informagdes contabeis.

Um outro determinante importante e provavel da qualidade da informagao
contabilistica ¢ a adogdo das Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (IFRS), emitido
pelo International Accounting Standards Board (IASB) (HOUGE, 2012). Mais de 134 paises
atualmente permitem ou exigem IFRS, incluindo os paises da EU (Unido Europeia), Australia,
Nova Zelandia e muitos paises em desenvolvimento. Desde o antincio da adogao das IFRS, a
contabilidade nacional as diferengas diminuiram e a atual estrutura contabil internacional tem
a oportunidade de examinar por que existem diferencas em ganhar qualidade (HOUGE,
2012).

Segundo Houge (2012), a qualidade do lucro ¢ positivamente associada a adogdo da
IFRS, A qualidade do saldrio ¢ positivamente associada a protecdo do investidor, e a
qualidade do lucro ¢ positivamente associada ao efeito de interacdo entre a adog¢ao de IFRS e
a prote¢do ao investidor. Segundo Houge (2012), a ado¢do das [FRS em um ambiente de fraca
protecao ao investidor ndo melhora qualidade dos ganhos, bem como aumentar o grau de
protecdo do investidor sem adog¢do do IFRS ndo melhora a qualidade dos ganhos. A adogdo
das IFRS melhora a qualidade dos resultados & medida que a prote¢do dos investidores ¢é
fortalecida.

Persakis et al (2017) argumentam sobre os efeitos da adogao de IFRS, a qualidade dos
lucros e a protecao do investidor no custo de capital. Se ha literatura suficiente que analise
estes efeitos, faz-se necessario reconhecer a significAncia desses que foram os primeiros a
medir os efeitos conjuntos sobre o custo de capital. O artigo de Persakis ef al (2017) apresenta
as duas maiores areas econdmicas do mundo. Os referidos autores utilizaram um grande
numero de empresas de 2000 a 2014, que conta com 199.516 observagdes de ano firme que,

por sua vez, tornam os resultados mais fortes.



3. Metodologia do Modelo de Basu (1997)

Tendo em vista que o retorno Rij negativo também foi utilizado como proxy da
variavel Dummy do modelo de Basu (1997) que tem sua explicagdo em detalhe como foi
medida, este trabalho verifica a extensdo do modelo em questdo juntamente com a adog¢ao da
IFRS no Brasil e verifica também a adicdo de uma nova variavel ao modelo funcionando
como estimagao de prote¢ao para investidores com base no indice IDIV, contido na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. A seguir no resultado Contébil da organizagdo para o referido modelo,

conforme equagao original usada por Basu(1997) apresentada a abaixo:

O+ G Dummyie + IR ¢ + B20wmmyvi, o Ri c+ 860 (1)

Foi utilizado como proxy de acordo com o estudo de Zeghal et a/ (2012) com
adaptacdes para o ambiente brasileiro. De acordo com Zeghal (2012), foi adicionado a
dummy IFRS como reformas contabeis. A IFRS foi consolidada no Brasil em 2010, logo, o
periodo abaixo de 2010 para a variavel dummy IFRS < 0 serd 0 e periodo > 2010 a IFRS tera
o valor 1, forma a qual foi medida a IFRS no Brasil conforme estudo proposto. Modelo de
Basu(1997) com a variavel dummy IFRS para extrair das empresas que estdo contidas neste

estudo o aumento dos lucros com base na IFRS.

ao + alDummyi,t + f1Ri ¢ + B2Dummyi ¢ = Ri ¢ + a2lFRSic + B3Dummyi, (Rit « IFRSi+ 4
i {2}

Com a utilizagdo da varidvel dicotdmica interagindo com as varidveis continuas, 3 ira
capturar o grau de conservadorismo, de acordo com as reformas contabeis, com base na IFRS
que se consolidou no Brasil a partir de 2010. Serdo analisadas 164 empresas dos setores
financeiros, industriais e intermedirias de organizacdes ativas na bolsa de valores do Brasil

disponiveis no software Economatica no periodo de 2009 a 2012.

3.1 Modelo de Basu (1997) com o desenvolvimento da Hipotese H1 e H2

Conforme explicado anteriormente, a hipotese H1 ¢ assim descrita: Com a adogdo da

IFRS no Brasil, H1- A IFRS traz aumento para os lucros organizacionais.



A hipotese H2 — com a implementacdo do indice contido na Bolsa de Valores
brasileira IDIV ha uma estimagdo de prote¢do para investimentos.

Essas duas hipoteses foram testadas no modelo proposto de Basu (1997).

o + O Dummyi,t + BiRi o + f2Dummyi o« Ri o + Q2IFRSic + fzDummyi, eRie =« IFRSi¢
F DIV + BsIDIV<RET + fslDIV-DUM + friDIV=RET-DUM + Eix (3)

O LPAit denota o resultado contabil (Lucro/prejuizo) por A¢do da empresa i no ano t;

Pit-1 denota o Preco da acdo da empresa i a época da divulgagao contabil referente ao ano t-1;

Ri,t denota o Retorno da acgdo (Pi/Pit1) da empresa i a época da divulgagdo contabil referente
ao ano t;

Dummyi,t denota uma variavel que assume valor 1 quando Ri,z <0 e valor zero quando Ri,z >0;

ei,t erro dos residuos

B1 + B2 reflete a relagdo entre lucro e a taxa de retorno anormal confirmando as mas noticias.

Erro dos residuos ¢ o coeficiente do conservadorismo, indica a lacuna entre a oportunidade de

reconhecer as mas e boas noticias.
Olo, OL1, B1, B2, 012, B3, B4, B3, B6, B7 sdo os parametros a serem estimados.

ao € o intercepto e nao reflete significado econdomico relevante para o presente estudo.

al mede o reconhecimento das boas e mas noticias absorvidas pelo preco de mercado.

Bl mede o reconhecimento da velocidade do retorno econdmico em fungdo do resultado
contabil.

B2 mensura o reconhecimento das boas e mas noticias dando uma intensidade maior ou menor
ao conservadorismo.

B3 é o parametro que sera o valor 1 para a mudanga no grau de conservadorismo seguindo as
reformas da IFRS.

4 mede os dividendos e juros sobre o capital proprio com base na carteira tedrica IDIV

B5 mede a interagdo dos dividendos recebidos pelos shareholders investido na organizagdo e o
retorno das agoes.

6 mede a interacdao dos dividendos recebidos pelos shareholders investido na organizagcdo em
func¢do do periodo antes e depois da implementagao da IFRS no Brasil

7 mede a interacdo dos dividendos recebidos pelos shareholders investido na organizagdo e o

retorno das a¢des em fun¢do do periodo antes e depois da implementacao da IFRS



De acordo com Zeghal (2012), foi adicionado a dummy IFRS como reformas
contabeis. A IFRS foi consolidada no Brasil em 2010, logo, periodo abaixo de 2010 para a
variavel dummy IFRS < 2010, sera igual a 0 e periodo > 2010 o IFRS tera o valor igual a 1.
B3 € o parametro que serd o valor 1 para a mudanga no grau de conservadorismo seguindo as
reformas.

Foi analisado o periodo de 2009 a 2012, antes da reforma e depois da reforma do IFRS

no Brasil, que foi implantado de fato em 2010.

3.2 Selecio da amostra e coleta de dados

A amostra selecionada foi composta pelas empresas ativas na bolsa de valores
brasileira de 164 organizacdes. Essas organizacdes sdo de capital aberto na Bolsa de Valores.
Os dados coletados estao relacionados ao preco de fechamento das agdes em 30 de abril (com
15 dias de tolerancia), Lucro anual Por A¢do (LPA) e Valor Patrimonial por A¢do (VPA) do
final do ano. Foram coletados no software Economatica© que possui um banco de dados com
todas as informacdes das organizacdes e possui os valores nominais, ndo corrigidos pela
inflacdo. Periodo selecionado das organizagdes de 2009 a 2012.

Dentro do processo de coleta de dados foi coletado o indice que compdem essa
pesquisa que foi o IDIV — Dividendos e juros sobre o capital proprio

E foi calculados da seguinte forma: Esse indice selecionam as empresas que possuem
um determinado desempenho de acordo com os critérios das carteiras e empresas nela
relacionadas, selecionadas pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, sendo feita a selegdo eles
calculam os indices mensais de acordo com as organizac¢des escolhidas e disponibilizam no
site da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

IDIV o calculo ¢ feito selecionando os dividendos e juros sobre o capital proprio
organizacional a partir dai ¢ gerado os indices diarios com base nas 42 organizagdes contidas
nesta carteira na B3 de forma que a Bolsa de Valores disponibilizam esses indices mensais e
anuais, para calcular essa variavel para colocar no modelo, foi pego os indices dos dados
mensais dessas carteiras que estdo contidas nesse grupo e para a pesquisa foi calculada a
média anual nos quatro anos que foram utilizados nesta pesquisa.

O IDIV ¢ o resultado de uma carteira teodrica de ativos, elaborada de acordo com os

critérios estabelecidos nesta metodologia (B3, 2022).



O objetivo do IDIV ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos
que se destacaram em termos de remuneracao dos investidores, sob a forma de dividendos e
juros sobre o capital proprio (B3, 2022). Essa amostra de 164 organizagdes sdo representadas
pelos anos de 2009 a 2012 sendo que 42 organizagdes fazem parte da carteira teorica do

indice IDIV 122 empresas estdo compostas nessa amostra que foram colocados no modelo.

O modelo que serd utilizado para testar as duas hipdteses do estudo sera:

Go + G Dummyi,t + f1Ri ¢ + f2Dummyi o = Ri o + Q2IFRSic + f3Dummyi, iRie = IFRSis
FRIDIV A+ GsIDIV-RET + BalDIV-DUM + priDIV<RET-DUM + €ix (3)

4. Instrumento e analise de dados

Neste contexto de pesquisa, a analise de dados, bem como os instrumentos para sua
realizagdo constituem-se como elementos essenciais para a obtencdo de resultados.
Considerando tais aspectos, optou-se por utilizar o software R para avaliar a validade do
modelo com base nas teorias estatisticas. Além disso, para verificagdo das hipdteses, foi

utilizado o seguinte Modelo de Regressao Linear:

Oo + CUDummyi,t + BiRi ¢ + f2Dummyi e = Ri. o + Q2IFRSi + faDummyi iRie = IFRSir
FAADIV + GsIDIV-RET + sl DIV-DUM + prIDIV<-RET-DUM + €ix (3)

Para fazer a inferéncia e testar as duas hipoteses levantadas nesta pesquisa, foram
utilizados o modelo de Regressdao Linear Robusto, com a variavel dependente Lucro, e as

variaveis independentes que estdo contidas no modelo, conforme descrigdo a seguir:

LPAi, t
Pi, t—1

— Lucro do modelo

DUM — Variavel categorica Dummy, que assume valor 1 quando Ri,t <0 e valor zero quando
Ri,t >0

RET — Retorno da agao

IFRS — Variavel categorica Dummy (harmonizagdo contébil implantada no Brasil)

IDIV — Dividendos e juros sobre o capital proprio

4.1 Modelo de M-Regressao Linear Robusto
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Existem varios métodos de estimacdo de Regressdo Linear Robusta e a classe
M-Estimadores foi introduzida por Huber (1964).

Nesta pesquisa foi utilizado o método de estimacdo de Regressdo Linear Robusta e a
classe M-Estimadores por Huber (1964).

A utilizagdo deste método ¢ necessario quando o MQO (M¢étodos dos quadrados
ordinarios) com a utilizagdo de um modelo que ndao atende todos os pressupostos
estabelecidos e a amostra que esta sendo avaliada a distribui¢do de probabilidade dos dados
ndo ¢ normal e possui heterocedasticidade. Como foi retirado os outiliers e os pontos que
causavam influéncia de acordo a distdncia de Cook a distribui¢do continuou com uma
variacdo menor, porém continuou sem homocedasticidade, a literatura sugere utilizar o
modelo de regressdo robusto que foi implantado neste trabalho para a correcdo da
normalidade e dados heterocedasticos.

O modelo de Regressao Robusta produz a mesma qualidade dos dados com a
distribuicao de probabilidade nao normal.

Sabe-se que o método M — Regressdo Robusta utiliza o estimador de Mdaxima
Verossimilhanca de forma que generaliza o método para a producdo de estimadores
consistentes (Fontoura, 2015).

O que torna esse método de estimacdo M — Regressdo Robusta atraente sdo as
propriedades que ele proporciona em relagdo a modelagem da média e mediana caso ocorra
outliers. Utilizando a mediana para a validagdo do modelo que apresente cauda mais pesada.

Com o resultado alcancado, pode — se inferir que as varidveis IFRS e IDIV foram bem
explicadas no modelo de regressao robusta, confirmando que a IFRS gera o aumento no lucro
das organizacdes e a IDIV explica bem Dividendos e juros sobre o capital proprio das acdes
que os investidores aplicam na Bolsa de Valores.

A tabela a seguir apresenta uma descri¢ao detalhada do Modelo Empirico de Basu

(1997) extendido com a variavel dependente Lucro e as variaveis independentes apos Lucro.

Tabela 1: Estatistica Descritiva do modelo de Basu (1997)

1° Median Desvio

Minimo Quartil a Média 3° Quartil  Maximo Padrio
LUC -5,84 0,02 0,07 -0,04 0,10 4,14 0,09
DUM 0,00 0,00 0,00 0,46 1,00 1,00 0,50

RET -0,81 -0,27 0,05 0,15 0,40 35,67 0,20
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DUM.RET -0,81 -0,27 0,00 -0,15 0,00 0,00 0,43
IFRS 0,00 0,75 1,00 0,75 1,00 1,00 0,13
DUM.RET.IFRS  -0,76 0,00 0,00 -0,06 0,00 0,00 0,02
IDIV 0,41 0,41 0,42 0,42 0,43 0,45 0,53
IDIV.RET -0,34 -0,11 0,02 0,07 0,17 2,54 0,23
IDIV.DUM 0,00 0,00 0,00 0,19 0,41 0,45 0,20
IDIVRET.DUM 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,27 0,05

Tabela elaborada pelos autores

A analise descritiva dos dados mostra um Lucro das a¢des o valor maximo R$ 4, 14
Como o retorno médio da organizagdo. Destaca-se no modelo o Retorno das a¢des com um
valor maximo de R$ 5, 67, explicando praticamente de forma em que o retorno das agdes
neste modelo mostra um grande potencial para os investidores em fun¢cdo do modelo de Basu
(1997).

De acordo com o modelo linear, algumas variaveis ndo deram significativas, ou seja
com esse método compromete a explicagdo do modelo, entdo, foi verificado que alguns
pressupostos nao foram atendidos dentro do campo de MMQO (Métodos dos Minimos
Quadrados Ordinérios) como: normalidade — os dados ndo provém de uma distribui¢ao
normal; homocedasticidade — os dados ndo possuem uma variancia constante e, os outiliers
que foram identificados sendo retirados do modelo que faziam parte de empresas financeiras
que geravam uma discrepancia a amostra em estudo, porém o modelo aqui foi implementado
0o M — Regressio Robusta de Huber(1967), em que os pressupostos de normalidade e
endogeneidade ndo sdo requerida, porque o ajuste do modelo resolve esses problemas
validando o modelo de forma eficiente.

Foi utilizado osoftware R para a andlise dos dados para a validagdo do modelo
implementado.

O que deixa a utilizagdo do modelo M — Regressdao Robusta de Huber(1967) atraente ¢
a modelagem dos dados da media e mediana, transformando os dados numa distribui¢dao
normal, mesmo, os dados apresentando outiliers.

E possivel verificar que essa pesquisa contribue para a literatura em orientar os
investidores em investir nessa carteira, considerando as organizagdes que estdo contidas nesta
carteira selecionada pela propria B3 que mede o desempenho dessas empresas.

Abaixo encontra —se o resultado da pesquisa com base no Intervalo de confianca

assintotico de Wald:

Tabela 2 — Representacio do Modelo através do intervalo de confianca assintotico
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Resultados do modelo de e prote¢ao para investidores (Ibovespa)

Limite Limite

. . Superior |Kruska
Varidveis Coeficientes | Inferior de de 1

Estimados Confianca Confianca Wallis-
p-valor

2.5% 97.5 %
INTERCEPTO 0.242 0.212 0.271 0.00***
DUM -0.064 -0.078 -0.049 0.00***
RET -0.019 -0.026 -0.011 0.00***
DUM.RET -0.018 -0.0211 -0.016 0.00***
IFRS 0.017 0.014 0.020 0.00***
DUM.RET.IFRS 0.353 0.289 0417 0.00***
IDIV 0.145 0.113 0.177 0.00***
IDIVRET 2.419 2.416 2.421 0.00***
IDIV.DUM -0.059 -0.081 -0.036 0.00***
IDIVRET.DUM -0.521 -0.585 -0.456 0.00***

Significancia: 0 “***>0.001 “**> 0.01 “*” 0.05 *.” 0.1 ©’ 1

Tabela elaborada pelos autores

Seja X uma varidvel aleatéria cuja distribui¢do de probabilidade depende de um
parametro desconhecido 0. Dada uma amostra aleatéria de X de tamanho n, as duas
estatisticas L1 e L2 formam um intervalo de confianga assintdtico de 100(1-a)% para 6 se

(Malvao, 2013):

P(L1£0<L2)»n>0]1l — a,el —a

E chamado de coeficiente de confianga do intervalo (L1, L2), ou seja o intervalo de
confianga ¢ a regido que esta contida o parametro populacional que esta sendo estudado em
funcao da inferéncia de uma amostra.

De acordo com o intervalo de confianga as variaveis do modelo de prote¢do para
investidores no modelo extendido de Basu(1997) através da M-Regressdao Robusta de
Huber(1964), todas as variaveis amostrais no nivel de significancia de 5% e um interval de
confianca de 95% estao dentro da populagdo dos parametros estudados.

Isso remete que o modelo de M-Regressdo Robusta ajusta bem os dados confirmando

a eficacia da extensdo do modelo de Basu(1997), com a inclusdo da varidvel IFRS e IDIV
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validando o modelo de que a IFRS no Brasil com base na amostra estudada traz aumento nos
lucros organizacionais. E a varidvel IDIV traz uma estimagao de prote¢do para investidores de
acordo com o intervalo de confianca e teste de hipoteses de que a hipotese nula de que os
betas sdao zeros, ou a hipotese alternative que os betas sdo difrentes de zero através do teste de
Kruskal Wallis em que todas as varidveis do modelo no nivel de significancia de 5% validam
a hipotese alternative que os betas sdo diferentes de zeros. Confirmanda a importancia das
duas varidveis esplicam bem o modelo.

Apos a aplicagdo do intervalo de confianga de Wald e o teste de hipoteses de Kruskal
Wallis foi aplicado o teste de pos hoc Dunn Bonferroni, todos estes testes foram aplicados
através do software R.

Os testes de hipoteses estabelecidos foi o teste de Wald, que tem como objetivo
analisar cada variavel individualmente relacionado a variavel dependente LUC (Lucro). Os
métodos de inferéncia nos MLG baseiam-se, fundamentalmente, na teoria de maxima
verossimilhanga (DEMETRIO, 2010). De acordo com essa teoria, trés estatisticas sdo,
usualmente, utilizadas para testar hipdteses relativas aos parametros £'s, sendo deduzidas de
distribuicdes assintdticas de fung¢des adequadas dos EMV (Estimador de Maxima
Verossimilhancga) dos f's. Sao elas: 1) razdo de verossimilhangas, ii) Wald e iii) escore, que sdo
assintoticamente equivalentes.

Nessa pesquisa, foi aplicado o teste de intervalo de confianga assintotico de Wald que
tem como equacao propria para determinar as hipdteses subjacentes do modelo. E, baseado na
distribuicdo normal assintdtica de £’ s, sendo uma generalizacdo da estatistica t de Student
(Wald, 1943).

De acordo com o modelo de Basu (1997), as hipdteses que, inicialmente, foram
propostas para a pesquisa foram validadas. Com base nas 164 organizagdes modeladas neste
estudo, a Hl mostra que a IFRS, de fato, traz resultado positivo que aumenta o lucro
organizacional das empresas contidas na Bolsa de Valores de Capital aberto brasileira. H2
confirma também que hd uma stimagdo para a protecdo de investidores com base em IDIV.
Os coeficientes mostram que a interagdo entre IFRS, DUM e RET a cada unidade que explica
o LUC, 4,14 em que a participagdo da IFRS na representacdo do retorno das acdes ¢ de 1,00
conforme a tabela de estatistica descritiva. Logo, com base nos resultados desta pesquisa,
pode-se dizer que, de fato, IFRS, em fun¢do da harmonizacdo contabil, traz resultados de
aumento do lucro para as empresas.

O IDIV ¢ a carteira tedrica que mede o desempenho das agdes das organizagdes

contidas na Bolsa de Sdo Paulo e o IDIV ¢ o resultado de uma carteira teodrica de ativos,
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elaborada de acordo com os critérios estabelecidos nesta metodologia (B3, 2022). O objetivo
do IDIV ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos que se destacaram
em termos de remuneracao dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital
proprio (B3, 2022). As interacdes mostraram que, de fato, ha um ganho no lucro como
resultado das variaveis: IDIV.RET, IDIV.DUM e IDIV.RET.DUM.

O IDIV, no modelo proposto neste estudo, foi significante ao nivel de 5% através do
teste de Kruskal Wallis em que o p-valor foi 0,00, logo ¢ uma varidvel valida no modelo
proposto nesta pesquisa a partir da extensdo do modelo de Basu (1997), que explica bem o
modelo. Ou seja, a cada uma unidade acrescida, R$ 0.145 ¢ do IDIV que mede o desempenho
do capital dos dividendos aciondrios, confirmando uma estimacdo de protecdo para os
investidores da Bolsa de Valores Brasileira.

A validade dessas variaveis, assim como as que foram aplicados o teste de intervalo de
confianca de Wald, que ¢ utilizado para a validacdo de caracteristicas assintoticas.

Tabela 1 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni LUC

Tabela Elaborada pelos autores

p-siginificanci

Y Grupol Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado a
LUC 2009 2010 164 166 0,77 0,44 1,00 ns
LUC 2009 2011 164 165 -0,50 0,62 1,00 ns
LUC 2009 2012 164 161 -262 0,01 0,05 ns
LUC 2010 2011 166 165 -1,27 0,20 1,00 ns
LUC 2010 2012 166 161 3,40 0,00 0,00 w
LUC 2011 2012 165 161 2,13 0,03 0,20 ns

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “****0.001 “*** 0.01 “*’ 0.05 “.” 0.1 > 1
ns —ndo significante

De acordo com teste post hoc de Dunn para verificar a eficacia do modelo e dos testes
que anteriormente foi realizado de hipotese, verifica — se que dos anos de 2010 a 2012 os
lucros foram significativos nestas organizagdes que faz parte do estudo, ou seja 2010-2011 ha
diferenga nesses grupos de forma que os betas neste periodo sdo diferentes de zero, e
2011-2012 também sao diferentes de zero, o post hoc Dunn € aplicado para a confirmagao do
que foi encontrado no teste de hipotese estabelecido e dentro do estudo percebe — se que
alguns deram nao significantes para o Lucro. O que dar uma seguranga de que a pesquisa ¢
valida, ¢ que os dois testes anteriores confirmam isso, o intervalo de confiangca de Wald para
amostras assintoticas e o Kruskal Wallis.

Tabela 2 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni RET
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Tabela Elaborada pelos autores

p-siginificanci

Y Grupo1l Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado a
RET 2009 2010 164 166 16,08 0,00 0,00 kokkE
RET 2009 2011 164 165 9,35 0,00 0,00 ok
RET 2009 2012 164 161 6,78 0,00 0,00 ok
RET 2010 2011 166 165 -6.84 0,00 0,00 il
RET 2010 2012 166 161 -9,32 0,00 0,00 ok
RET 2011 2012 165 161 -2,51 0,01 0,07 ns

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “***>(0.001 “**>0.01 “** 0.05 > 0.1 ©
ns —ndo significante
De acordo com o Retorno do modelo, observa —se que a comparagdo de grupos em
relacdo aos anos, todas deram significativas, refor¢cando a protecao para investidores dentro de
um ambiente onde tem uma IFRS forte e uso de pouco capital de terceiro, mostrando uma
independéncias dessas organizagdes da amostra que o IDIV comprova.
Tabela 3 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni DUM.RET
Y Grupo 1l Grupo 2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado p-signiaficanci
DUD,;['RE 2009 2010 164 166 14,87 0,00 0,00 ke
DUD,;,['RE 2009 2011 164 165 10,76 0,00 0,00 ke
DUI\]/{'RE 2009 2012 164 161 7,60 0,00 0,00 ke
PUMRE 2010 201 166 165  4n 0,00 0,00 wan
PUMRE 2010 2012 166 161 718 0,00 0,00 e
PUMRE 2o 2012 165 161 3,10 0,001 0,0001 *

Tabela Elaborada pelos autores

Significancia: 0 “***> 0.001 “**> 0.01 “** 0.05 " 0.1 ©* 1

ns —nao significante

Tabela 4 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni DUM.RET.IFRS

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “****0.001 “*** 0.01 **’ 0.05 “.> 0.1 <’ 1
ns —ndo significante

De acordo com a interacao entre a variavel Dummy e o Retorno, foi observado que de

2009-2012 houve significancia na amostra, isso reforga a aplicagdao da IFRS no Brasil.

A TFRS comega a dar alguns sinais a partir de 2007 com algumas alteragdes na Lei de

Sociedade por agdes quanto as divulgagdes Contabeis e reforgada em 2009 com a publicacio



Y Grupol Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado  p-siginificancia
DUM.RET.IFRS 2009 2010 164 166 -1,77 7,70 4,60 Rs
DUMRETHRS—2009—20H—164—165——FH—0,00——0,00———==*
DUM.RET.IFRS 2009 2012 164 161 -11,28 0,00 0,00 sk
DUM.RET.IFRS 2010 2011 166 165 -5,36 0,00 0,00 Fkkk
DUM.RET.IFRS 2010 2012 166 161 -9,55 0,00 0,00 wkEK
DUM.RET.IFRS 2011 2012 165 161 -4,22 0,00 0,00 wkk

de suplementos Contabeis. E o Retorno dessas organizagdes que especificamente tem uma
amostra significativa da carteira teérica que estd contido o IDIV na Bolsa de Valores

Brasileira.

E com base no estudo de Zeghal (2012), a Dummy utilizada como proxy confirma

com a interagdo do retorno no modelo extendido de Basu (1997).

p-siginificanci

Y Grupo 1l Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado a
IDIV 2009 2010 164 166 210,92 0,00 0,00 Fokekek
IDIV 2009 2011 164 165 123,93 0,00 0,00 wkk
IDIV 2009 2012 164 161 -0,16 8,77 1,00 ns
IDIV 2010 2011 166 165 -86,94 0,00 0,00 Fokkk
IDIV 2010 2012 166 161 -211.50 0,00 0,00 il
IDIV 2011 2012 165 161 -124,91 0,00 0,00 Fokkek

Percebe —se que no contraste dos grupos 2009-2010 nio foi significante no Dunn post
hoc, que difere do Kruskal Wallis quando se testou a hipdtese que os betas eram diferentes de
zero, sendo que o Kruskal Wallis deu significante.

O importante que dentro da pesquisa os grupos dos anos em relacdo a IFRS que foi
implantada no Brasil de fato em 2010, houve diferenca entre esses grupos, reforcando a
padronizagdo da IFRS com o aumento dos lucros organizacionais. O que pode esta ocorrendo
¢ que 2009 ¢ um ano a pos uma crise mundial, entdo, essa diferenga pode ser plausivel.

O IDIV faz parte da segunda hipotese que foi confirmada com base no
desenvolvimento do modelo extendido de Basu (1997) e confirma o que o intervalo de
confianga de Wald e Kruskal Wallis mostra conforme Tabela 2, porém o Dunn post hoc na
comparagdo entre os anos de 2009-2012 nao foi significante, uma hipdtese que pode ter

ocorrido ¢ que 2009 o mundo estava se recuperando de uma crise financeira, logo, as

empresas pode ter usado mais capital de terceiro para a continuidade de suas atividades.

4 Tabela 5— Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni DUM.RET.IFRS

p-siginificanci

Grupo1l Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado a
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IDIV.RET 2009 2010 164 166 16,33 0,00 0,00 ok
IDIV.RET 2009 2011 164 165 9,29 0,00 0,00 i
IDIV.RET 2009 2012 164 161 6,69 0,00 0,00 ok
IDIV.RET 2010 2011 166 165 -7,03 0,00 0,00 ek
IDIV.RET 2010 2012 166 161 -9,54 0,00 0,00 kel
IDIV.RET 2011 2012 165 161 -2,55 1,09 6,52 ns

Tabela 7— Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni IDIV.DUM

Tabela 6 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni IDIV.RET

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “****0.001 “*** 0.01 “*’ 0.05 “.> 0.1 <’ 1
ns —ndo significante

O IDIV retorno foi significativo no Kruskal Wallis, porém no Post Hoc na comparagao
de grupos de 2011-2012 nado foi significante, explicagdo plausivel para esse ¢ evento pode ser
em fun¢do do Brasil esta se adaptando ao momento de aproximadamente 2 anos de IFRS, e
atualizacdo nas divulgacdes contébeis.

Y Grupo 1l Grupo 2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado p-5|g|na|f
IDIV.DUM 2009 2010 164 166 -111,32 0,00 0,00 wHE
IDIV.DUM 2009 2011 164 165 -52,72 0,00 0,00 Fkk
IDIV.DUM 2009 2012 164 161 -48,82 0,00 0,00 kk
IDIV.DUM 2010 2011 166 165 58,61 0,00 0,00 wHE
IDIV.DUM 2010 2012 166 161 61,83 0,00 0,00 kk
IDIV.DUM 2011 2012 165 161 0,36 7,20 1,00 ns

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “***>(0.001 “*** 0.01 “** 0.05 *.” 0.1 <’ 1
ns —nao significante

A tabela 6 apresenta o Dunn post hoc e os grupos 2011-2012 ndo foram significantes,
contrario ao Kruskal Wallis que deu significancia, o que pode ter ocorrido como uma
explicacdo plausivel € apenas 2 anos de IFRS e estava num processo de adaptagdao as
organizagoes.

Tabela 8 — Teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni IDIV.RET.DUM

p-siginificanci

Y Grupo 1l Grupo2 N1 N2 Estatistica p p-ajustado a
IDIVRET.DUM 2009 2010 164 166 -13,98 0,00 0,00 dokokk
IDIVRET.DUM 2009 2011 164 165 -10,21 0,00 0,00 whdk
IDIVRET.DUM 2009 2012 164 161 -7,72 0,00 0,00 Fokkk
IDIVRET.DUM 2010 2011 166 165 3,76 0,00 0,00 Fokokk
IDIV.RET.DUM 2010 2012 166 161 6,17 0,00 0,00 i
IDIVRET.DUM 2011 2012 165 161 2,43 1,52 9,13 ns

Tabela Elaborada pelos autores
Significancia: 0 “****0.001 “***0.01 “** 0.05 *.” 0.1 ©
ns —ndo significante

1
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Verifica- se o teste de Dunn Post Hoc com ajuste Bonferroni para a variavel
IDIV.RET.DUM mostra significancia de 2009 a 2010, sendo que os grupos 2011-2012 nao
foram significante, porém, Kruskal Wallis foi significante essa variavel e todas as outras que
compde o modelo, o que pode estd acontecendo ¢ um periodo de adaptagdo das empresas em

meio ao desafio da IFRS.

5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o estudo realizado, e tomando como base o objetivo geral da pesquisa,
foi possivel verificar que o modelo de Basu (1997) pode ser extendido considerando a
variavel IFRS no modelo proposto pela M — Regressao Robusta de Huber(1967) instrumento
de estimagdo para as hipoteses da IFRS e IDIV para protecao de investimentos financeiros
feitos por acionistas na Bolsa de Valores Brasileira.

Do mesmo modo, os objetivos especificos relacionados com a coleta de dados
econdmicos e contdbeis, a partir do software Economatica, para compor o corpus da pesquisa,
também foram alcancados, conforme projetado na hipdtese H1 e H2, que confirmou que a
IFRS traz aumento para os lucros organizacionais ¢ a IDIV Dividendos e juros sobre o capital
proprio potencializa as agdes dessa carteira teodrica trazendo uma estimacdo para a protecao
para investidores. Essa perspectiva foi confirmada através do modelo utilizado M — Regressao
Robusta de Huber(1967) como extensdo do modelo de Basu (1997), mostrando que a IFRS
promove esse aumento no Lucro organizacional com base nas 164 organizacdes analisadas
neste estudo.

A hipotese H2, por sua vez, também foi confirmada, pois os indices IDIV, de fato,
trazem protecdo para investidores, conforme evidenciado pelo modelo de Basu (1997). Assim,
os estudos sobre essas variaveis constituem-se como novas contribuigdes para a literatura, em
que o modelo estima prote¢do para investidores. Isso porque as 164 organizagdes que estdo
com o indice IDIV representaram desempenhos superiores com M — Regressdo Robusta de
Huber(1967) na extensdo no modelo de Basu (1997), confirmando a segunda hipotese e
validando M — Regressao Robusta de Huber(1967) o modelo de Basu (1997).

Em tempo, vale salientar que ¢ importante desenvolver novas pesquisas para observar
o comportamento de novos indices a partir desse modelo, buscando verificar a possibilidade
de protegdo para investidores, adicionando novas varidveis da Bolsa de Valores do Brasil no

modelo Extendido de Basu(1997). A limitagdo do trabalho ¢ como a literatura tem pouca
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pesquisa neste campo de protecdo para investidores, entdo, a exploracdo desse conteudo na

literatura foi muito através da hipotese implementada.
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