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Introducéo

A evolucdo do conhecimento ocorre diferentemente nas ciéncias e dentro delas as linhas de pesquisas
evoluem em velocidades distintas. Especificamente nas Ciéncias Contébeis, poucos pesquisadores tem se
dedicado afazer arastreabilidade das citacBes de pesguisas sobre gerenciamento de resultados. Pesquisas
ressaltam aincipiéncia de estudos sobre gerenciamento de resultados reais (realizado por meio de
atividades operacionais) no contexto nacional, bem como internacional.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Esta pesquisa busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: Quais sdo as caracteristicas das pesquisas
sobre gerenciamento de resultados mediante atividades reais e as lacunas para investigactes futuras?
Diante disso, tem como objetivo caracterizar as pesquisas sobre gerenciamento de resultados mediante
atividades reais e as lacunas para investigagdes futuras.

Fundamentacéo Tedrica

Gerenciamento de resultados por meio de decisdes que afetam as atividades reais. O gerenciamento de
resultados consiste na intervencéo proposital na elaboracéo da informacdo financeira, com aintencéo da
obtencdo de ganhos privados. Tal intervencdo gerencial pode ocorrer a partir de decisdes operacionais.
Portanto, os gestores possuem um acervo de métodos disponiveis, que vao desde a aceleracdo das vendas
até areducdo das gastos com pesquisas, desenvolvimento e manutencao.

M etodologia

Esta pesquisa caracteriza-se como sendo descritiva quanto aos objetivos, documental quanto aos meios e
guantitativa quanto a abordagem do problema. foram coletados os artigos cientificos publicados em
periddicos internacionais da &rea de Contabilidade disponiveis na base de dados SCOPUS. Assumiu-se
como base 0 estudo seminal de Roychowdhury (2006) sobre gerenciamento de resultados baseados em
atividades reais, a partir do qual se obteve uma amostra de 50 publicagdes.

Andlise dos Resultados

Os resultados apontam que o0 ano de 2014 foi aquele que apresentou maior quantidade de publicactes
sobre GRAR, embora a producéo relacionada ao tema néo tenha evoluido significativamente no periodo
de 2010 a 2015. Quanto a aplicacdo da métrica do GRAR, verificou-se que apenas 11 publicacdes
utilizaram o modelo isolado de atividades reais (Roychowdhury, 2006). Em contrapartida, 39 publicacdes
aplicaram de maneira conjunta 0 GRAR e model os baseados em accruals.

Conclusdo

Verificou-se que a pesquisa desenvolvida por Roychowdhury (2006) e seu modelo, tém sido pouco
utilizado em pesquisas empiricas da &rea. Do mesmo modo, a discussao tebrica relacionada a temética
carece de novos estudos, que possam contribuir ampliando o conhecimento que se tem sobre as decisdes
estratégicas dos gestores, as atividades operacionais das empresas e outros aspectos relacionados as
variaveis que compdem o modelo de atividades reais.
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'GERENCIAMENTO DE RESULTADOS MEDIANTE ATIVIDADES REA IS:
ANALISE DA LITERATURA EXISTENTE E SUGESTOES PARA IN VESTIGACOES
FUTURAS

1 INTRODUCAO

A evolugdo do conhecimento ocorre diferentemerds ciéncias e dentro delas
aslinhas de pesquisas evoluem em velocidades tdstifEspecificamente nas Ciéncias
Contébeis, poucos pesquisadores tem se dedicadpern d rastreabilidade das citagbes de
pesquisas sobre gerenciamento de resultados. reabsidade pode fornecer um melhor
entendimento do desenvolvimento da area, bem candsases de sustentacdo para avango
ou consolidacao do gerenciamento de resultadosmexto de pesquisas brasileiras (ROSA,
et al., 2010).

Machado e Beuren (2013) destacam que os estudofreados ao gerenciamento de
resultados iniciaram com Healy (1985), DeAngelo8@)9 Schipper (1989) e Jones (1991),
com a criacdo de modelos. No Brasil, a pesquisa itdeio com a tese de Martinez (2001).
Porém, estudos relacionados ao gerenciamento diadkss por atividades reais (GRAR),
também conhecido por gerenciamento de resultadodgoisdes operacionais, tiverem inicio
em 2005 e 2006 com os trabalhos de Graham, HanRrgjgopal (2005) e Roychowdhury
(2006), e no Brasil em 2009, com o estudo de MextenCardoso.

Avelar e Santos (2011), ao analisarem as pesgsidae gerenciamento de resultados
no Brasil entre os anos de 2000 a 2009, verificayaenha uma centralizacdo da produgcdo em
poucos autores, bem como que as poucas redesssoeiaboperacdes entre 0s autores sao
normalmente pouco extensas e nao possuem lac@s nttoncluem que um aumento do
namero de lagos entre os pesquisadores, ou seg,maiorcooperacdo, pode auxiliar na
producdo e difusdo do conhecimento, bem como naansfp da pesquisa sobre
gerenciamento de resultados no pais.

Pesquisas ressaltam a incipiéncia de estudos gebeaciamento de resultados reais
(realizado por meio de atividades operacionaistardexto nacional (AVELAR; SANTOS,
2011), bem como internacional (ROYCHOWDHURY, 200Bmbora o tema ainda seja
pouco explorado no Brasil, Seidler e Decourt (20&3fsaltam que ocorreu um crescimento
nas produc¢des nos anos de 2007, 2009 e 2012, apdwoedo ano de referencia (2006).

Nesse sentido, Martinez (2013) ao realizar um sude literatura relacionada a
gerenciamento de resultados no Brasil afirma guaiaria absoluta dos trabalhos cientificos
brasileiros ainda se concentra no gerenciamentesidtados peloaccruals (GRA), sendo
que a utilizacdo das decisdes operacionais compafate gerenciamento de resultados é
incipiente.

Em virtude de um contexto de crescimento das peaguirelacionadas ao
gerenciamento de resultados, e da incipiéncia dgumEas relacionadas ao modelo de
gerenciamento por atividades reais, surge a segp@tgunta de pesquisQuais sao as
caracteristicas das pesquisas sobre gerenciamemt@slltados mediante atividades reais e
as lacunas para investigagcbes futuraBtante disso, esta pesquisa busca caracterizar as
pesquisas sobre gerenciamento de resultados medisiidades reais e as lacunas para
investigagdes futuras.

Busca-se, de modo semelhante aos estudos de Awé&antos (2010), Rosa et al.
(2010), Machado, Bennetti, Bezerra (2011), Machad®euren (2012) e Seidler e Decourt
(2013), identificar diversas caracteristicas relaadas aos autores, veiculos de publicacéo e
publicacdes realizadas, bem como realizar um estiflmmétrico e sociométrico dessas
publicacdes.

Além disso, assemelha-se ao estudo de Carmonaie@nt(2003), visto que busca
examinar o fluxo de tendéncia de investigacao i@mlas a Contabilidade, em especial, ao

1



GRAR por meio de agrupamentos nacionais de pesg@saautores ressaltam que as
organizacdes de ensino superior sdo caracterizaglasaumento de interagbes dentro do
campo, tais como redes de pesquisa e conferébsaas interacdes ajudam a identificar uma
ordenacgdo dstatuse fornecem informacdes Uteis para 0s membros mpaarganizacional
sobre as tendéncias que estdo sendo adotadas ypmsgnacionais com perfis de alta
investigacdo (CARMONA; GUTIERREZ, 2003).

Porém, esta pesquisa difere-se das demais emevidimdlirecionamento dado para o
GRAR, que é considerada uma area de pesquisa mciggente no Brasil (MARTINEZ,
2013). Assim, visa contribuir para o desenvolviretmpliacéo e identificacdo de lacunas
de pesquisa relacionadas ao tema existentes raudit nacional e internacional.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este topico abarca uma discussao tedrica sobreaticgordo gerenciamento de
resultados mediante atividades reais, incluindo p#cipais estudos nacionais e
internacionais relacionados ao tema.

2.1Gerenciamento de Resultados por meio de decis@gee afetam as atividades reais

O gerenciamento de resultados € um tema que venagdo destaque e relevancia na
literatura académica (KOTHARI, 2001), o qual cotesi®ia intervencdo proposital na
elaboracdo da informacao financeira, com a intengdoobtengcdo de ganhos privados
(SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999). Uma das regdara o interesse dos gestores
no gerenciamento de resultados é o fato de quesuwtado tem sido utilizado para uma
variedade de propoésitos, dentre eles: obrigacOesatoais, avaliacdo de ativos, planos de
bonus e remuneragao dos executivos.

As informacdes geradas pela contabilidade forneceomtetdo relevante e
informativo, empregado para uma vasta gama deesgados. Assim, os credores utilizam
dos numeros para avaliar aspectos relacionados a@alde financeira, credibilidade e
viabilidade das empresas. Por outro lado, os atemutilizam dos niameros para monitorar o
desempenho operacional da organizacdo (CUPERTINKRMNEZ; DA COSTA, 2015).

A intervencdo nos numeros contabeis € um procedaropre merece destaque, dado
que as demonstragdes financeiras resumem a infaonratevante sobre o desempenho de
uma entidade. Assim, o reporte do lucro possui mapeia central, pois este € utilizado para
uma variedade de fins, e tal importancia cria itiges para o gerenciamento de resultados
(XU; TAYLOR; DUGAN, 2007). Tal intervencéo gerenkpode ocorrer ndo sé por meio de
procedimentos contabeis, mas também a partir ded@scoperacionais. Portanto, 0s gestores
possuem um acervo de métodos disponiveis, que esdeda aceleracdo das vendas até a
reducao das gastos com pesquisas, desenvolvimemoencao.

Schipper (1989), Healy e Wahlen (1999) e Martine2aegdoso (2009) classificam o
gerenciamento de resultados em praticas contalmisatividades reais, que sao escolhidas
com a finalidade de preparar relatorios contabiégseshtes daqueles que séo elaborados sem
a adocao de préticas intencionais ou consideramtasais. Portanto, as técnicas para a pratica
de gerenciamento de resultados podem ser dividishagduas categorias: gerenciamento pelas
praticas contabeis e gerenciamento por decisfesampeais (GUNNY, 2010). Tais
categorias tém algumas diferencas fundamentaisjndo o impacto sobre os fluxos de caixa
operacionais. Deste modo, como o resultado podgesado a partir de dois elementos - fluxo
de caixa e acumulacfes discricionarias - gest@msambas as alternativas a disposicdo no
gerenciamento (JOOSTEN, 2012).

As decisdes operacionais impactam o fluxo de cdé&ama organizacdo, enquanto as
acumulacdo discricionérias ndo tém necessariamesse relacionamento. Outra diferencga
entre os dois tipos de gerenciamento de resultddoponto em que eles séo utilizados, pois
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as decisdes operacionais sdo tomadas ao longorém@eem funcédo das percepcdes da
forma como as atividades do negécio irdo funci@malongo do ciclo operacional. Por outro
lado, as acumulacdes discricionarias sao condupidasipalmente no intervalo entre o fim
de um exercicio e o periodo de publicacdo das detmagdes financeiras (CUPERTINO;
MARTINEZ; DA COSTA, 2015). Desta forma, enquantcatisidades reais sdo consideradas
formas de gerenciamento de resultados ante as acumulacdes discricionarias séo
consideradas como um método de manipulaggmost{CHEN, 2009).

Grande parte das pesquisas sobre manipulagao siolsad®s tém considerado os
accrualsdiscricionarios como mecanismos para determiraprégica (MARTINEZ, 2001;
HEALY; WAHLEN, 1999; KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995; DECHOW,; SLOAN;
SWEENEY, 1995; JONES, 1991; MCNICHOLS; WILSON, 1388 Assim,
independentemente da metodologia utilizada pelagyieas anteriormente mencionadas,
todos sdo exemplos de estudos que abordam o geremib de resultados mediante escolhas
contabeis.

Grahamet al. (2005) recomendaram que as pesquisas sobre magépulle resultados
deveriam ser ampliadas para investigacbes sobrsddscoperacionais relacionadas aos
negocios das organizacfes, uma vez que a pratmapélar entre os gestores. Também
argumentam que o0 gerenciamento de resultados nteddecisbes operacionais tém
potenciais consequéncias negativas para a rededglidas organizacoes.

Outra argumentacdo é que ja4 existem evidénciasistentes de que o0s gestores
praticam o0 gerenciamento de resultados por meiomdmipulacdo das acumulacdes
discricionarias (SAJADI et al. 2011). No entanto,uéa descoberta recente que a
manipulacdo dos lucros também pode ser realizamlaacmanipulacdo das atividades reais,
ou seja, acbes que se desviam das praticas opwscimormais. No Brasil, 0 assunto tem
recebido quase nenhuma atencédo, com pesquisaadania. um nimero pequeno de estudos
(MARTINEZ; CARDOSO, 2009).

Graham, Harvey, e Rajgopal (2005) apontaram guexesutivos estavam dispostos a
manipular as atividades reais, a fim de cumpritoseobjetivos, embora a atividade reduza
potencialmente o valor da empresa. Roychowdhur§§R@m seguida, definiu o cenario para
estudos empiricos de estimativa de atividades raa@mais com uma abordagem de
regressao linear. Roychowdhury (2006) discutiu st&ge das atividades operacionais e de
medidas desenvolvidas de manipulacdo de vendasyeh ae producdo, e reducdo das
despesas discricionarias. A partir dessas medidas,empresas foram agrupadas na
manipulacéo de atividades reais no intuito de epiéadas.

Além disso, uma série de estudos empregaram as asesmadidas na deteccdo de
gerenciamento por meio das atividades reais. Cdbew, e Lys (2008) documentaram um
aumento significativo no GRAR ap0s a aprovacaoeaarbanes-Oxley em 2002, enquanto
houve uma diminuicdo simultanea no gerenciamentoedaltados baseado eatcruals
discricionérios. Da mesma forma, em um ambientes angrotecdo dos investidores é mais
fraca, Kuo, Ning, e Song (2014) descobriram quenagresas tinham deslocado para menos o
gerenciamento de resultados paccruals discricionariose abandonado o GRAR.
Zang (2012) também apresentou elementos de pravastentes que os gestores gerenciam
resultados por meio de atividades reaas@ualsdiscricionarios de maneira alternada. Cohen
e Zarowin (2010) descobriram queo fraco desempemperacional das empresas com
experiéncia na oferta publica de acdes poderia kgialo com as consequéncias de utilizacao
do GRAR.

Mckee (2005) apresenta exemplos de ocorréncia dARGR) o gestor pode optar
pelo oferecimento de descontos especiais ou pr@gdanincentivos para aumentar as vendas,
proximo ao fim do trimestre em que as metas detescedo foram atingidas; b) o gestor tem
a opcao de escolher investir em um novo equipamantoontratar empregados adicionais.
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Assim, a manipulacdo mediante decisdes operasiomgacta o fluxo de caixa da
entidade e, consequentemente, as receitas e assdespelacionadas com as atividades.
McKee (2005), Christie e Zimmerman (2003), Emaraiell. (2003) e Arya, Glover e Sunder
(1994), comentam que o gerenciamento de resultagdsante escolhas reais esta associado
com a estratégia da empresa.

Os primeiros modelos e evidéncias sobre a exist@imanipulacdo dos resultados
mediante decisdes operacionais foram inicialmep@ntadas por Roychowdhury (2003;
2006), Gunny (2005) e Zang (2005). Esses autoiematam o termo “real” para caracterizar
a manipulacdo que envolve as decisdes de estmtépgeracionais e administrativas que
impactam o caixa da entidade.

Roychowdhury (2006) definiu a manipulacdo por ds&elreais pelo distanciamento
das préticas operacionais normais da entidade,vauuti pelo desejo de apresentar um
resultado alterado a pelo menos alguns usuariogftamacdes contabeis, fazendo com que
0S mesmos acreditassem que determinadas metasmacosiimanceiras foram alcancadas
por meio do curso normal das atividades. Ao amaksapresas norte-americanas, o autor
constatou que as empresas adotavam as escolhasperai alterar a informacdo a ser
reportada, evitando divulgar prejuizos.

N&o ha evidéncias de que exista uma maneira @egaiia medir a manipulagdo das
atividades reais. Pesquisas nessa area tém uilinadielos para estimar os fenbmenos. O
estudo de Roychowdhury (2006) é tido como o maftuente no que se refere ao
desenvolvimento dproxiespara a mensuracdo do GRAR. O autor mensurou gpalagéo
de atividades operacionais pelos niveis anormaidluk® de caixa das operagfes, das
despesas discricionarias e dos custos de prodBg&teriormente, alguns estudos utilizaram
as mesmas métricas (COHEN; ZAROWIN, 2010; COHENakt 2008; ZANG, 2012),
fornecendo mais evidéncias sobre a utilidade denbtricas para capturar a manipulacao
mediante as atividades reais.

Os niveis anormais sdo obtidos comparando as distmageradas por modelos
lineares com os niveis reais de fluxo de caixampragdes, despesas discricionarias e custos
de producdo. Assim, achados de diferencas entraivess normais e reais indicam o
gerenciamento de resultados por intermédio dasdatles reais. Embora Roychowdhury
(2006) tenha testado trés medidas para estimar rapudacdo dos resultados mediante
atividades operacionais, Cohen et al. (2008) argteme que as medidas devem ser
agregadas, a fim de capturar os efeitos do GRAR.

Cohen et al. (2008) capturou o efeito agregadonpeip de uma medida abrangente,
gue combina as tréproxies individuais. Tal medida é calculada pela soma do®s
padronizados dessasoxies Kim e Park (2014) também utilizaram a medida afpeate e
determinaram que antes de agregar as medidas dodisi em umaroxy combinada, é
preciso multiplicar o fluxo de caixa anormal e asmksas discricionarias anormais por um
negativo, a fim de obter uma medida mais intuitiva.

Apesar de ter havido um crescente interesse naligasgue discute e mensura o nivel
de GRAR, ndo hé& estudos que elaboraram um levantarda base tedrica e empirica sobre o
assunto. Nesse sentido, faz necessario um aporttarsenre a fase evolutiva dos estudos
elaborados até o0 momento, com o intuito de nodeaumos das novas pesquisas, além de
possibilitar sugestes para estudos futuros sotema.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Quanto ao delineamento metodolégico desta pesqo@acteriza-se como sendo
descritiva quanto aos objetivos, documental quaade meios e quantitativa quanto a
abordagem do problema.



O universo da pesquisa compreendeu os artigosif@es publicados em periédicos
internacionais da area de Contabilidade disponineisbase de dados SCOPUS. Para a
determinacdo da populacéo inicial da pesquisanassse como base o estudo seminal de
Roychowdhury (2006).

A escolha dos periodicos para fins de investigdgéoaracterizada como intencional
e nao probabilistica. Tendo como base alguns d@sics utilizados no estudo de Carmona e
Gutierrez (2003), os critérios para escolha jdasnals foram: 1) Selecdo das pesquisas que
citaram o estudo seminal de Roychowdhury (200§)atiszeis na base SCOPUS; 2) Selecéo
de revistas de contabilidade de alta qualidade (fmmo em contabilidade); 3) Selecéo de
publicagbes com foco no GRAR.

Dessa forma, inicialmente foram coletados todoartigos cientificos que citaram o
estudo seminal de Roychowdhury (2006) disponivaibase SCOPUS, em um periodo de
nove anos, compreendido entre 2007 a 2015. Ressalime nessa fase foram coletados
apenas aquelas publicacdes no qual foi possivesacéotalizando uma populagdo de 211
artigos

No momento da identificacdo das pesquisas foralimedelos alguns critérios de
coleta dos dados, a fim de se obter as caractedshibliométricas e sociométricas das
publicacdes. Estas foram divididas em relacdo @tisticas do veiculo de publicacdo, dos
autores, e da publicacéo relacionada ao tema GRAR.

Dessa forma, quanto ao veiculo de publicacdoapiet as informacdes relativas: ao
nome dgournal;, ano de publicacdo; pais de origdator de impacto. Quanto aos autores, as
informacgBes foram: nome e pais de origem. Quargobdicacdo foram: temética (os temas
relacionados a GRAR); objetivo; resultados genasiaveis que foram utilizadas; teoria de
base e numero de citacdes.

Dessa forma, a amostra final da pesquisa compeeeb@ publicacbes (24% da
populacao) relacionadas ao tema GRAR, que utilzaranodelo de Roychowdhury (2006).

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Neste topico apresenta-se a analise e descricaesigtados. Inicialmente, por meio
da estatistica descritiva, com a caracterizacd@rdastra pesquisada e a descricdo das
informacgdes integrantes das categorias analisédfasm segundo momento, realizou-se a
analise de redes, por meio da aplicacdosdtiware UCINET, buscando-se verificar a
existéncia de lacos de cooperacédo entre os awt@ess instituicbes em diferentes paises.

4.1 Estatistica Descritiva

Para a elaboracdo das estatisticas descritivemnfeonsiderados os critérios pré
estabelecidos na coleta dos dados relacionados agacteristicas bibliométricas e
sociométricas das publicacbes. Dessa forma, imeiate, a Tabela 1 apresenta a distribuicao
dos artigos sobre GRAR conforme o veiculo de pabio durante o periodo de 2010 a 2015,
considerando que de 2007 a 2009 nao foram encostrastudos que tenham citado o
trabalho de Roychowdhury (2006).

Tabela 1 — Distribuic8o dos artigos sobre GRAR porevista e por ano de publicacdo

Revista 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

Advances in Accounting, incorporating

Advances in International Accounting 0 0 0 0 2 0 2
Asian Review of Accounting 0 0 0 0 2 0 2
Contemporany Accounting Research 1 0 0 1 0 0 2
European Financial Management 0 0 0 0 1 0 1
European Management Review 0 0 0 0 0 1 1
Expert Systems With Aplications 0 0 0 0 0 1 1
Financial Management 0 0 0 0 1 0 1



Global Finance Journal

Journal of Real Estate Finance and
Economics

Journal of Accounting and Economics
Journal of Accounting and Public Policy
Journal of Business Finance & Accounting
Journal of Business Research

Journal of Contemporany Accounting &
Economics

Journal of Corporate Finance

Journal of Financial and Quantitative Analysis
Journal of Industrial Engineering and
Management

Journal of International Financial
Management & Accounting

Journal of Multinational Financial
Management

Management Decision

Research in Accounting Regulation
Research in International Business and
Finance

Review of Accounting Studies

Review of Quantitative Finance and
Accounting

Review of Accounting and Finance

The International Journal of Accounting
The Journal of Economics Asymmetries
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Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se por meio da Tabela 1, que o ano del36ilaquele que apresentou maior
quantidade de publicagbes sobre o tema, com umasexgatividade maior déournal of
Business Finance & Accountingpm um total de quatro publicacdes nesse ano.

Ao considerar que no periodo de 2007 a 2009 néomnfeencontrados estudos que
tenham utilizado o modelo proposto por Roychowdh{Z§06), infere-se que apds esse
intervalo de quatro anos, a pesquisa iniciou edatente o processo de disseminacdo em
journals de alto impacto da area contabil, em especialownal of Business Finance &
Accounting que apresentou 0 maior numero de publicacdesriodn de seis anos (com 8
artigos).

De modo geral, observa-se que a producao relataoaa tema nao tem evoluido de
forma crescente no periodo de seis anos conseswhalisados, considerando a quantidade
de producdes.

Em seguida, a Tabela 2 mostra a distribuicdo tigoarem funcdo da natureza da
investigacdo sobre o GRAR.

A natureza da investigacdo consiste nos princifgisas discutidos na investigacao
sobre o0 gerenciamento de resultados mediante atie#d reais. Portanto, variaveis de
incentivos e ou variaveis de controle nos estudmstaptam do gerenciamento de resultados
nao sdo incluidas nos pressupostos da Tabela 2.

Tabela 2 — Distribuicdo de artigos em fun¢céo da nateza da investigacdo sobre o GRAR

Natureza da Investigacéo 2010 2011 2012 2013 2014012 Total
1-Adocédo das Normas IFRS 0 0 0 0 2 1 3
2-Agéncias de Classificacéo 0 0 0 1 0 0 1
3-Aquisicao de A¢des/Mercado acionario 0 0 1 1 1 1 4
4-Banckmarksle Resultados 2 1 0 0 0 0 3
5-Concorréncia (Ambiente Competitivo) 0 0 0 1 2 0 3



6-Crise Econbmica 0 0 0 0 1 0 1
7-Custo de Capital/Endividamento 0 0 0 1 1 1 3
8-Desempenho Operacional 1 0 0 0 0 0 1
9-Diversificacdo Corporativa 0 0 0 0 1 0 1
10-Divulgacéo Voluntaria 0 0 0 0 1 1 2
11-Estrutura de Propriedade 0 0 0 1 0 0 1
12-Excesso de Confianca dos Gestores 0 0 0 0 1 01
13-Experiéncia Financeira dos CEOs 0 0 0 1 0 0 1
14-Governanca Corporativa 0 0 0 1 0 0o 1
15-IPOs — Oferta Publica Inicial de AgGes 0 0 0 1 3 0 4
16-Mapas de Auto-Organizagdo 0 0 0 0 0 1 1
17-Mercado de A¢bes 1 0 0 0 3 0 4
18-Percepcéo dos Investidores 0 0 0 0 0 1 1
19-Previséo dos analistas de mercado 0 1 0 0 1 13
20-Protecao aos Investidores 0 0 0 0 0 1 1
21-Reformulacdo das Demonst. Financeiras 1 0 1 1 00 3
22-Remuneracédo baseada em desempenho 0 0 0 0 0 22
23-Responsabilidade Social Corporativa 0 0 0 0 0 1 1
24-Teste démpairment 0 0 0 0 0 1 1
25-Trade-Offdas métricas de gerenciamento 0 0 0 0 2 0o 2
26-Tributacéo 0 0 0 0 1 0 1
Total 5 2 2 9 20 12 50

Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se, por meio da Tabela 2, a naturezaveatigacdo sobre o GRAR presente
nas publicacdes analisadas, no qual verificou-ge aguprincipais temas vinculados foram
Aquisicao de Ac¢des/Mercado acionario, IPOs — OfErdhlica Inicial de A¢des e o Mercado
de Acbes, ambos presentes em 4 publicacdes caalatellisso, nota-se uma predominancia
de assuntos voltados ao mercado e usuarios externos

Na Tabela 3 apresenta-se a distribuicdo dos argégofuncéo do pais da amostra e da
teoria de base utilizadas na investigagéo.

Tabela 3- Distribuicdo dos artigos em funcdo do paida amostra e teoria de base utilizadas na
investigacdo

2 @ 3 g =
2 g 3 < < 2 o)
Paises/Teoria o D @ S S g g2  Total
2 g 2 g g 8 S
z ®) N a =
Diversos Paises 3 0 0 0 0 0 0 3
Brasil 1 0 0 0 0 0 0 1
Estados Unidos 22 1 2 1 0 0 1 27
China 4 0 0 0 0 1 0 5
Alemanha 0 1 0 0 0 0 0 1
Franca 0 0 1 0 0 0 0 1
Italia 1 0 0 0 0 0 0 1
Iran 0 0 1 0 0 0 0 1
Taiwan 2 0 0 0 0 0 0 2
Tailandia 1 0 0 0 0 0 0 1
Reino Unido 2 0 0 0 0 0 0 2
Canada 1 0 0 0 1 0 0 2
Espanha 0 0 1 0 0 0 0 1
Malasia 0 0 1 0 0 0 0 1
Coreia do Sul 0 0 0 0 0 1 0 1
Total 37 2 6 1 1 2 1 50

Fonte: Dados da Pesquisa.



Verifica-se por meio da Tabela 3 que dentre aguillicacdes pertencentes a amostra,
27 foram realizadas considerando amostras de easplesalizadas nos Estados Unidos da
América (EUA), bem como 37 ndo apresentaram tepaaconstrucao teodrica. Porém,
observou-se que a Teoria da Agéncia foi a maigmea@edentre as demais teorias utilizadas
nas publicacdes (presente em 6 artigos).

De modo geral, verificou-se que a pesquisa soBtARGtem possibilitado a insergcéo
de novas teorias e abordagens teoricas em puldisagalizadas em diferentes paises, a
exemplo da teoria da sinalizagéo, da prospeccicade Off Assim, sugere-se que essas
teorias possam contribuir para a literatura da, ansarindo novos elementos e argumentos
tedricos, que podem auxiliar a explicar o compoetatm e as decisdes estratégicas dos
gestores quanto as atividades operacionais enediés contextos.

Em seguida, os estudos foram separados conforfbema de realizacdo da andlise
dos resultados. Considerou-se aquele que continha andlise isolada do GRAR
(Roychowdhury, 2006) e outros com analise conjutgste tipo de gerenciamento com o
baseado emaccruals Diante disso, a Tabela 4 apresenta a distribudp&oartigos de acordo
com as teorias e métricas de gerenciamento.

Tabela 4 — Distribuicdo dos artigos de acordo consdeorias e métricas dos estudos sobre GRAR

Métricas de Gerenciamento de Resultados

. - Andlise isolada do GRAR Andlise conjunta com o
Teoria/Métricas (Roychowdhury, 2006) gerenciamento com base em Total
accruals

31 37
1

N&o possui Teoria 6

Teoria Positiva 1 2
Teoria da Agéncia 1 5 6
Teoria da Corporacéo 1 0 1
Teoria da Sinalizacdo 0 1 1
Teoria da Prospecc¢éo 2 0 2
Teoria doTrade-Off 0 1 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que nas publicacbes nas quais ocaraplicacdo da métrica isolada do
GRAR (Roychowdhury, 2006) (11 publicacdes), apénasilizaram teoria, sendo a teoria da
Prospeccao a predominante. J4 aquelas publicagdesi® ocorreu a aplicagdo conjunta do
GRAR e do gerenciamento baseado em accruals (IRggdes), a maioria ndo apresentou
teoria na construcéo teorica (31 publicacdes), elagugue possuiam, a teoria da agéncia foi
predominante. Destaca-se que a aplicacdo da teéaregéncia é constante em publicacbes
gue analisam o gerenciamento de resultados baseaacruals

Na sequéncia, apresenta-se a distribuicdo daégosrconforme as métricas de
gerenciamento de resultados utilizadas. Assim,el@gb mostra a evolugcédo dos estudos que
realizaram analise isolada do GRAR (Roychowdhu€g62 e outros com analise conjunta
(GRAR e baseado eactcrualg.

Tabela 5 — Distribuicdo dos artigos de acordo consamétricas sobre gerenciamento de resultados.

Métricas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Roychowdhury 1 1 1 1 1 3 16%
Jones e Roychowdhury 1 0 0 3 4 1| 18%
Jones Moadificado e Roychowdhury 0 1 0 5 12 6| 48%
QOutros e Roychowdhury 3 0 1 0 3 2| 18%
Total 5 2 2 9 20 12 100%

Fonte: Dados da pesquisa.



Nota-se que apenas 8 (16%) pesquisas analisalitzaram exclusivamente o modelo
de GRAR proposto por Roychowdhury (2006). Contumliservou-se que 66% dos estudos
utilizaram uma analise conjunta do modelo de GRAR leaseado eraccruals Destes, 9
(18%) foram baseados nos modelos Jones Modificad@oyehowdhury, enquanto 24 (48%)
utilizaram os modelos Jones Modificado e Roychowglmespectivamente.

Pressupde-se que essa analise conjunta do geneméiade resultados baseados no
modelo de Roychowdhury (2006) e modelos de gersraito poraccrualsocorre devido ao
fato de que o modelo de atividades reais possuawas que recebem interferéncia das
decisbes que envolvem as acumulacdes discricienaA®&m disso, ha evidéncias na
literatura que as empresas modificam uma praticgedenciamento por outra. Em periodos
cujo gerenciamento paiccrualsse torna mais dificil, em funcdo de um maior moaiteento
por parte do mercado ou de 6érgéos reguladoresexmmplo, as empresas tendem a migrar
suas praticas de gerenciamento para atividades. flear outro lado, quando a opc¢éao do
gerenciamento por atividades reais ndo esta aegssigerenciamento paccrualspode ser
uma opcao viavel.

Sugere-se que o modelo proposto por Roychowdi2096) ainda ndo tenha sido
disseminado pelos pesquisadores da area de manaisaampla, por ser caracteristico de
uma tendéncia de pesquisa que ainda ndo se cansol&literatura da area. Possivelmente,
em virtude da ordenacéo dmtusutil para os membros do campo organizacional sekse
tema, visto que passou a ser adotada por grupaesnaaccom perfis de alta investigacao
recentemente (CARMONA; GUTIERREZ, 2003). No entamonsidera-se que a pesquisa
sobre GRAR pode tornar-se consolidada na literatlranesmo modo que outras métricas de
qualidade da informacao contabil, o que deve serménado pela quantidade, a estabilidade
e a relevancia das publicacdes sobre o tema ngB® anos.

Dentre as pesquisas que utilizaram apenas do om@ieposto por Roychowdhury
(2003; 2005; 2006) para 0 GRAR, inserindo novagvars mediadoras, destaca-se estudos
de Gunny (2010), Athanasakou, Strong e Walker (pHaoet al. (2012), Goh, Lee e Lee
(2013), Farooqi, Harris e Ngo (2014), Brown, CheiKim (2015), Chung et al.(2015) e
Zhang (2015).

Diante desses resultados, considera-se que estamve 0 GRAR ainda podem
contribuir para a literatura da area, incluindorasitvaridveis de incentivos e controle, ou
novas relacbes em ambientes que possuem aspeg@sizacionais, ambientais e legais
diferentes. Assim, busca-se disseminar a discusséioe praticas ndo intencionais dos
gestores e as suas decisfes estratégicas em w@enadisidade operacional. De modo geral,
observou-se uma evolugdo consideravel na pesqoisee gerenciamento de resultados
baseados em atividades reais, principalmente nodmede 2014 e 2015, o que demonstra um
interesse pela aplicacdo dessa métrica propost&@grhowdhury (2006), que tende a se
tornar legitimada pelos pesquisadores da areanassino outras métricas de qualidade da
informacéo contabil anteriores.

Diante disso, apresenta-se resumidamente algumecteristicas das pesquisas
supracitadas, conforme o Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Resumo das principais caracteristicas dgpesquisas que utilizaram a métrica do GRAR

Modelo Autor(es)/ ano Principal Variavel Teoria de Localidade | Localidade
base da Amostra | dos Autores
Internacionais
Banchmarksle Teoria
% Gunny (2010) Resultados Positiva EUA EUA
S ’g‘ Athanasakou, Strong e Previsdo dos analistas de N3 . Reino Reino
3 %‘ 2 Walker (2011) mercado A0 possul Unido Unido
* < = [ Zhaoet al. (2012) Protecéo publica para Teoria da EUA EUA
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aquisicoes de ac¢bes Corporacgo
Goh, Lee e Lee (2013 Estrutura de Propried aquTeona daN Korea Kore,a_,
rospeccgao Austrélia

Farooqi, Harris e Ngo Diversificacao Teoria da
(2014) Corporativa Agéncia EUA EUA
Brown, Chen e Kim . ~ ; EUA,
(2015) Custo de Capital N&o possui EUA Canada

Previsdo dos analistas de . . . Taiwan,
Chunget al (2015) mercado N&o possui Taiwan EUA

N ~ Teoria da . ;

Zhang (2015) Aquisicdo de Acbes Prospecco China China

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio dos resultados apresentados no Quadarosérva-se que poucos estudos se
dedicaram a analisar a pratica de GRAR considerapgéoas o modelo de Roychowdhury
(2006), bem como a maioria destes foram realizadssEUA. Isso sugere a existéncia de
um gap de pesquisas relacionadas a aplicacdo do modeRogehowdhury (2006), bem
como quanto a discussao tedrica da pesquisa sbbidades reais em contextos de outras
economias além dos EUA, Reino Unido, Korea, Taiwa@hina. Porém, ressalta-se que
podem existir outras pesquisas utilizando o mogsdposto por Roychowdhury (2006) e que
ndo foram alvo desta pesquisa, em virtude dogiostée selecdo da amostra.

Verificou-se também a utilizacdo de outras teatdi@adbase além da teoria da agéncia,
que € comumente utilizada na pesquisa positiveabdrgobre praticas de gerenciamento de
resultados, como a teoria da prospeccgao.

Em seguida, realizou-se uma compilacdo das vasiade incentivos para o
gerenciamento de resultados mediante atividades, f@ascando-se apresentar um resumo
das principais palavras que representam varideeiaantivos ou controle para essa pratica.
Para determinar a nuvem de palavras foi utilizabidoodle — Beautiful Word Clouds

Assim, além da natureza das discussoOes relatvaSRAR, foram selecionadas as
variaveis adicionais incluidas nos estudos pesgossam que parte tratam de variaveis para
incentivos do gerenciamento, parte como variaveisahtrole. Desse modo, tem-se a Figura
1 que forma a nuvem das variaveis de incentivosrolenpara o GRAR.

alavancagem

industria

market-to-book
perdas

tamanho

volatilidade

Figura 1 - Nuvem das variaveis de incentivos/contte para o GRAR.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados demonstram que a variavel tamankemgeesa foi a mais utilizada nos
estudos sobre gerenciamento de resultados. Aléso,d& variavel Patriménio Liquido a
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Valor de Mercado, Alavancagem, Fluxo de Caixa Qpenal, Crescimento das Vendas,
Retorno dos Ativos, AuditoriBig Four, Perdas e Patriménio Liquido a Valor Contabil fora
amplamente utilizadas nos estudos analisados.Royrtaa realizacdo de algum estudo que
envolva a explicacdo do nivel de gerenciamentoegeltados por diferentes contextos, €
interessante avaliar a inclusdo de tais variavgBaativas.

Ressalta-se que a escolha das variaveis utilizz@mapesquisas sobre GRAR pode se
alterar em funcéo da natureza da investigacaocaopferme verificado na Tabela 2, encontra-
se relacionado a assuntos voltados ao mercado &iasiexternos, como IPOs - Oferta
Publica Inicial de A¢des e o Mercado de Acoes.

4.2 Configuracao estrutural dos relacionamentos

Nesta sesséo, apresenta-se a analise dos resyptadmeio da aplicacdo da técnica de
redes sociais, na qual verifica-se as ligacOesefdies) de cooperacdo entre os autores das
pesquisas sobre o GRAR. Desse modo, a Figura 2eaqteea configuracédo estrutural dos
relacionamentos entre os autores com publicac@Shperiddicos analisados.
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Figura 2 - Redes sociais de cooperacao entre os@as com publicagBes sobre GRAR
Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se na Figura 2 a existéncia de ligaco&® enmaioria dos 128 atores
(autores) das publicacées sobre GRAR. Verificogise a maioria dos autores possuem no
minimo dois lagos de cooperacdo com outros pestprss da area. Destaca-se, dentre esses
autores que possuem uma quantidade de maior dg Agao, Y., Chung, Y. H., Alissa, W.,
Anglin, P., Liu, C., Kim, J. B., Cohen, D. e Liu, C

Diante desses resultados, considera-se que atigagdo cientifica conduz a um
relacionamento colaborativo entre os atores defararea financeira, no que tange a pesquisa
envolvendo qualidade da infomacéo contébil quezatih métrica de GRAR proposta por
Roychowdhury (2006).

Adicionalmente, apresenta-se na Tabela 6 a qualgidle lacos existentes entre os
autores com mais relacionamentos de cooperacadfemntes periddicos.
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Tabela 6 -Quantidade de lacos entre o0s autores eniatentes periodicos

Autores Periddicos N° Lacos
1 |kim, J.B. g%lljig/al of Business Research; Journal of AccouratimyPublic 5
2 | cohen, D. Jourpal of Accounting and Economics; Review of Aating 5
Studies
Total 4

Fonte: Dados da Pesquisa.

Percebe-se na Tabela 6 que dois autores apar@remmaior quantidade de lagos nos
relacionamentos com os demais pesquisadores epsqériodicos. Os autores Kim, J. B. e
Cohen, D. apresentaram maior numero de lagcos, corada. Esses autores podem ser
considerados como aqueles com maior representadizjcem termos de produtividade sobre
a tematica nogournals analisados. Considerando que esses autores paTteaCgrupos
nacionais com perfis de alta investigacdo, destacagumas informacdes sobre seu perfil, a
saber: Kim, J. B. é professor de Contabilidaddumaversidade de Waterloo e pesquisador na
area de Contabilidade e Financas; e Cohen, D.fégzar de Contabilidade na Universidade
do Texas at Dallas e pesquisador na area de Clddalei Financeira.

De modo geral, esses resultados apontam a incipi@e pesquisas sobre GRAR,
além da necessidade de disseminacao de pesquisgiates emournalsde alto impacto da
area contabil. Indicam ainda ugap de pesquisa para investigacfes futuras sobre GRAR
utilizando o modelo proposto por Roychowdhury (20@8n diferentes contextos, que
poderdo contribuir para o crescimento do tema pEp ™os relacionamentos de cooperacéo
entre autores de diferentes instituicbes ou natdades com publicacdo em outijosirnals
relevantes da area.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este estudo buscou caracterizar as pesquisas gebeaciamento de resultados
mediante atividades reais e as lacunas para igaeses futuras. Para tanto, foram coletados
os artigos cientificos publicados em periddicosrimicionais da area de Contabilidade
disponiveis na base de dados SCOPUS. Assumiu-s® dmve 0 estudo seminal de
Roychowdhury (2006) sobre gerenciamento de resadtdhseados em atividades reais, a
partir do qual se obteve uma amostra de 50 pulflesac

Os resultados apontam que o ano de 2014 foi aquel@presentou maior quantidade
de publicacbes sobre GRAR, com uma representatigidaaior doJournal of Business
Finance & Accounting,embora a producdo relacionada ao tema nao tenhkicwo
significativamente no periodo de 2010 a 2015.

Observou-se que dentre as 50 publica¢gles pertescaamostra, 27 foram realizadas
nos Estado Unidos, e destas 22 ndo apresentaramn iaoconstrucao tedrica. Nao obstante,
observa-se que a Teoria da Agéncia foi a mais rema dentre as demais teorias utilizadas
nas publicacdes. Quanto a aplicacdo da meétricadaalo GRAR (Roychowdhury, 2006),
observou-se que apenas 5 estudos utilizaram tesgado a teoria prospectora a
predominante. Ja aquelas publicacbes no qual acapkcacdo conjunta do GRAR e do
baseado emaccruals,a maioria ndo apresentou teoria na construcacae(31 publicacdes),

e naguelas que possuiam, a teoria da agénciaeftominante.

Esses resultados revelam a necessidade de amptlacétilizacdo de teoria de base
nas pesquisas sobre GRAR, visando uma melhor ogéstrtedrica e possivelmente uma
maior disseminagdo do tema, visto que as discuskfiEgas podem trazer diferentes
posicionamentos para 0 mesmo tema. Além dissotapoma mudanca de perspectiva teorica
recente na literatura relacionada ao gerenciamdeateoesultados contabeis, uma vez que
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teorias como a prospectora, por exemplo, ndo eramumente utilizadas na éarea de
contabilidade financeira.

De modo geral, pressupde-se que o tema e o madeptmsto por Roychowdhury
(2006) ainda ndo tenha sido disseminado pelos [sastpres da area, por ser caracteristico de
uma tendéncia de pesquisa que ndo se encontralidadsopela literatura da area até o
momento, visto a incipiéncia do tema, no sentid@uke as publicacdes relacionadas néo se
mantém constantes.

Verificou-se que a pesquisa desenvolvida por Roydhury (2006) e,
consequentemente, seu modelo, tém sido poucoadillizm pesquisas empiricas da area,
visto a incipiéncia do tema na literatura da anessentido de que as publicagfes relacionadas
nao se mantém constantes, mesmo podendo ser umac#ém de tendéncia de pesquisas
futuras. Do mesmo modo, a discusséo tedrica relade a temética carece de novos estudos,
que possam contribuir ampliando o conhecimentosgueem sobre as decisfes estratégicas
dos gestores, as atividades operacionais das easpee®utros aspectos relacionados as
variaveis que compdem o modelo de atividades réases resultados apontam uma lacuna
de pesquisa, no sentido de que outros estudos pidenr outras variaveis relacionadas a
esses aspectos gerenciais e operacionais dos oggomiico investigados até o momento.

No entanto, considera-se que a pesquisa sobre GIAR tornar-se consolidada na
literatura, do mesmo modo que outras métricas @didgae da informacéo contabil, o que
deve ser determinado pela quantidade, a estalslidaal relevancia das publicacées sobre o
tema nos proximos anos.

Esta pesquisa contribui para a literatura da sty que os resultados encontrados
sugerem novosnsights quanto a utilizacdo de outras teorias de base) al& teoria da
agéncia, no sentido de que outras pesquisas podgfitar quais elementos da teoria da
prospeccao, por exemplo, poderiam auxiliar a eapl&s praticas de gerenciamento por
atividades reais, ou mesmo se ambas as teori@nsedmplementares em casos de analise
conjunta do GRAR e do baseado em accruals.

Recomenda-se para futuras pesquisas, que sejdisadoa isoladamente o modelo de
GRAR, proposto por Roychowdhury (2006), em espgaiserindo-se outras variaveis de
incentivos/controle, visando a ampliagcdo e evolugaanvestigacdo relacionada ao tema.
Sugere-se ainda que seja realizada uma andlisantanjle praticas de gerenciamento de
resultados mediantes atividades reais e baseadacemals, considerando variaveis de
incentivos comuns para ambos.
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