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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar a associacdo entre a reapresentagdo das
demonstragdes contabeis e a politica de dividendos das empresas listadas no mercado de
capitais brasileiro. Usando uma abordagem econométrica com estatisticas descritivas,
testes de diferenca entre as médias e proporcdes, correlacdo de Pearson e andlise de
regressdo, analisou-se uma amostra de 275 empresas listadas na B*) no periodo de 2010-
2020, excluidas as do setor financeiro. Os resultados evidenciaram que a maior dispersao
do retorno sobre o patrimonio liquido (ROFE) esta positivamente associada com a
probabilidade de reapresentagdo das demonstracdes contdbeis (DCs). Observou-se uma
relacdo negativa entre dividend yields e a reapresentacdo, o que refor¢a a hipotese de que
quanto maior a assimetria informacional menor a distribui¢do de dividendos. Por fim,
constatou-se que existe uma associagdo positiva e significativa entre o payout e
reapresentacdo, sugerindo uma compensacao dos dividendos retidos nos anos apos as
reapresentacdes das demonstragdes contdbeis. De forma complementar, verificou-se
ainda, que existe um efeito dinamico dos dividendos anteriores na explicagdo dos
dividendos futuros e as reapresenta¢des exercem um efeito moderador na relagdo entre as
variaveis explicativas e os dividendos. Os resultados tém potencial de contribuigdo com
gestores, auditores, investidores, reguladores e membros de orgdos de governanca
corporativa, pois as reapresentagdes das demonstragdes contdbeis sdo indicios de
potencial assimetria informacional e expropriacdo dos acionistas quando o gestor retém
lucros sem projetos com melhor fluxo de caixa esperado. Além disso, tem potencial de
contribuicdo para a avaliacdo de risco e valuation, em especial, para técnicas que

consideram os dividendos como input para a estimacao do valor da firma.

Palavras-chave: Demonstragdes Financeiras, Politica de Dividendos, Qualidade do

Lucro.
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ABSTRACT

The purpose this paper was to analyze the association between financial restatement and
dividend policy in the Brazilian capital market. Using an econometric approach, we
analyzed a sample of 275 Brazilian listed companies from 2010-2020. Ours results
showed that the firms with higher ROE’s volatility has more probability to restate
financial statements. We observe a negative relationship between dividend yields and the
financial restatement, which according the hypothesis of the greater information
asymmetry is associated with lower dividend distribution. Finally, we founded that there
is a positive and significant association between payout and financial Restatement. This
results suggests a compensation of dividends retained on the years after financial
restatements. In complementary analysis, we observed a dynamic effect of past dividends
explain future dividends and restatements have moderate effect with independents
variables and dividends. The results have the potential to contribute to managers, auditors,
investors, regulators, auditors and members of corporate governance, since with empirical
evidence that the restatements of the financial statements are indications of potential
information asymmetry and expropriation of shareholders when the manager retains
profits without projects with better expected cash flow. In addition, it has the potential to
contribute to the assessment of risk and valuation, especially for techniques that we
consider dividends with input for the estimation of the firm's value. Also, contribute to

reinforce the association of theirs variables to explain the dividend policy.

Keywords: Financial Restatements, Dividend Policy, Quality Earnings.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao

O surgimento das sociedade anonimas (SAs) de capital aberto possibilitou o
desenvolvimento do mercado de capitais, tendo como marco principal a separagdo entre
a propriedade e o controle da administracdo da empresa, o que permitiu a multiplicagao
de investidores no mercado (Berle & Means, 1932). Dessa forma, os acionistas passaram
a diversificar seus investimentos entre as firmas por meio de um processo decisorio que
envolve informacdes relacionadas a retorno financeiro, valorizagdo patrimonial e

politicas de governanga (Ball & Brown, 1968).

Sob este aspecto, foi necessdrio estabelecer regras contratuais que organizassem a
complexa relagdo entre as partes interessadas, principal (investidor) e agente
(administrador), tendo em vista que estas, em varios momentos, terdo interesses
antagdnicos, considerando que cada usudrio tende a maximizar seus beneficios.
Considerando essas divergéncias de interesses, a Teoria da Agéncia visa o gerenciamento
dos custos de agéncia, representados pelos esforcos em coibir o comportamento

oportunista dos agentes (Jensen & Meckling, 1976).

No Brasil, com a abertura e estabilidade economica a partir de 1990, registrou-se um
consideravel crescimento do mercado de capitais (Brugni, Bortolon, Almeida & Paris,
2013). Dados recentes mostram o crescente numero de pessoas fisicas na bolsa de valores
Brasil Bolsa Balcdo — B, ultrapassando 3,5 milhdes de investidores em margo de 2021

(Alvarenga, 2021).

Com tal expansdo, houve um aumento significativo da demanda por informacdes
referentes aos riscos das empresas (Silva, Silva & Chan, 2019) e maior precisdo dos
relatorios contabeis, a fim de melhorar a qualidade das informacdes e auxiliar as decisdes
estratégicas dos investidores, at¢ mesmo em paises com problemas institucionais
relacionados a baixa qualidade dos relatorios contabeis, fraca prote¢do aos acionistas e

sistemas juridicos complexos (Almeida & Dalmacio, 2015).
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Assim, tais acionistas exigem transparéncia, regras claras e confidveis, e possuem,
basicamente, dois objetivos de investimento: valorizacdo das agdes que compdem a
carteira de investimentos para obten¢do de ganhos de capital através da mais-valia obtida
na venda destas (Sarlo Neto, 2004; Véron & Wolff, 2016) ¢ auferimento de dividendos
(Conover, Jensen & Simpson, 2016).

Considerando esses fatos, a publicidade das demonstragdes contabeis (DCs) e demais
informagdes financeiras pelas SAs ndo representa apenas o cumprimento de um requisito
legal, conforme o artigo 176 da Lei 6.404 (Brasil, 1976), mas também um mecanismo de
diminui¢do da assimetria informacional e de escolhas adversas, j4 que as demonstragdes
e suas mutagdes devem ser reportadas com clareza aos usudrios da informagdo contabil,
ao ponto de que eles possam compreender a real posi¢do financeira, os resultados obtidos
e os riscos inerentes (Dantas, Chaves, Silva & Carvalho, 2011; Dechow, Ge & Schrand,
2010; Sarlo Neto, 2004). Assim, cumpre-se o principal objetivo da contabilidade,
segundo a Estrutura Conceitual (CPC 00, 2019), de fornecer informagdes uteis aos
stakeholders (investidores, credores e outros interessados) a fim de auxilid-los na tomada

de decisao.

Além disso, a fidedignidade e a relevancia das informacdes contdbeis sdo consideradas
caracteristicas qualitativas fundamentais, uma vez que elas devem demonstrar aos
acionistas e outras partes externas da companhia a sua real situagcdo patrimonial e
financeira, de modo que possam estar subsidiados por informacgdes livres de distor¢des

relevantes para seus respectivos processos decisorios (CPC 00, 2019).

Dessa maneira, DCs de alta qualidade sdo capazes de reduzir a assimetria informacional
ao informar fidedigna e oportunamente os seus usudrios, além de auxiliar no
monitoramento dos investidores sobre os gestores (Ramalingegowda, Wang & Yu, 2013).
Afinal, as DCs constituem-se como uma das importantes ferramentas para que os
investidores tomem suas decisoes (Ball & Brown, 1968; Sarlo Neto, 2004), sendo o lucro
liquido o mais utilizado pelos usuarios, pois 0 mesmo ¢ capaz de medir o desempenho da

empresa (Martinez, 2002).

Ainda sob este aspecto, Neves, Cunha e Vilas (2020, p. 673) destacam que “a distribui¢ao

de dividendos tem-se revelado, ao longo do tempo, como um sinal ao mercado quanto a
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solidez financeira das empresas”, visto que companhias que distribuem dividendos
tendem a ser mais maduras e lucrativas e com menores assimetrias (Deangelo, Deangelo
e Stulz, 2006; Denis e Osobov, 2008; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny,
2000).

Sendo assim, considerando que os acionistas minoritdrios ndo estdo presentes no dia a dia
da empresa e existe uma assimetria informacional entre eles e os gestores, os dividendos
podem sinalizar a estes acionistas que a empresa possui lucratividade, logo, a sua
distribuicdo pode ser um mecanismo de redu¢do da assimetria, de acordo com a Teoria
da Sinalizacdo dos Dividendos. Ainda, a Teoria do Passaro na Mao revela que acionistas
preferem ter a garantia de receber parte do seu investimento, em forma de dividendos, do

que a incerteza de um investimento maior no futuro (Dewasiri et al., 2019).

Segundo Ramalingegowda et al. (2013), as decisdes de investimentos de uma empresa
sdo menos impactadas pela politica de dividendos (distribuir ou reinvestir) quando a
qualidade dos relatdrios das DCs ¢ alta, ja que, nesses casos, a assimetria informacional
¢ menor € a empresa possui mais acesso a fundos de financiamentos externos, logo, a
firma pode investir em um projeto sem abrir mao de distribuir dividendos. Por outro lado,
empresas com relatorios de menor a qualidade e alta assimetria informacional, tendem a

distribuir menos dividendos, como observa-se nos estudos de Koo, Ramalingegowda e

reapresentacdes das DCs como proxy de assimetria informacional e baixa qualidade

dessas DCs e também obtiveram os mesmos resultados.

Nesse contexto, a demanda dos investidores por publicacdes de informagdes confiveis e
de alta qualidade pode ser prejudicada em caso de reapresentacdes das DCs, pois estas
indicam deficiéncias na elaboragdo e apresentacdo dos relatorios (He, Sarath & Wans,
2018). A reapresentacdo das demonstracdes contdbeis, neste estudo, denominada de
reapresentacao, ¢ definida como a necessidade da firma em reapresentar as demonstracdes
que tiveram falhas, seja devido a erros ou fraudes, isto €, com distor¢do intencional ou

nao (Samba, Pathak & Li, 2016; Wu, Gao, Chen & Li, 2016).
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Assim, as reapresentacdes sdo correcdes de falhas, que podem indicar um mau
desempenho da empresa, gerar desconfianca e falta de credibilidade pelos investidores,
uma vez que o objetivo das DCs de fornecer informagdes que os ajudam na tomada de
decisdo nao foi alcangado (Harris & Bromiley, 2007; Salehi, Farhangdoust & Vahidnia,
negativamente pelo mercado devido a falta de legitimidade e transparéncia das
informagdes (Eng, Rao & Saudagaran, 2012; Gomulya & Mishina, 2017; Kryzanowski
& Zhang, 2013; LaGore, Mahoney & Thorne, 2011; Wu et al., 2016).

Desse modo, a reapresentagdo pode ser uma medida de baixa qualidade das
demonstragdes financeiras considerando a assimetria informacional entre os usudrios e a
caréncia na transparéncia de informacdes (Baber, Gore, Rich & Zhang, 2013; Eng et al.,
2012; Ramalingegowda et al., 2013; Wu et al., 2016). Além disso, as reapresentagdes sao
consideradas “indicadores externos de declara¢des incorretas de lucros” que podem
impactar a politica de dividendos e a tomada de decisdo dos usuarios (Dechow et al.,
2010, p. 371). Por isso, ¢ essencial estudar as reapresentacdes das DCs devido a
importancia das informacdes financeiras e os possiveis conflitos de interesses existentes

entre gestores e acionistas (Marques, Barcelos, Patricio, Correia & Fernandes, 2016).

Sendo assim, considerando que as informagdes evidenciadas nas DCs possuem relevancia
sobre as decisdes de investimento dos acionistas, e estes podem utiliza-las para identificar
o valor da remuneracdo distribuida em relagdo ao lucro liquido apurado, bem como
utilizar as DCs publicadas para aferir indicadores de desempenho operacional e de
resultado (Ball & Brown, 1968; Dechow et al., 2010), a reapresentacdo pode impactar a
relacdo entre a companhia e seus investidores, uma vez que, as informacdes de
lucratividade e remuneracdo dos acionistas podem ser alteradas caso haja uma mudanga
quantitativa significativa nas DCs (Cunha, Fernandes & Dal Magro, 2017; Dechow et al.,
2010).

Portanto, a reapresentacdo que corrige e atualiza as distor¢des nas informagdes contébeis,
pode afetar as perspectivas de lucros futuros das empresas, € consequentemente, o valor
da remuneracdo dos acionistas (Eng, Rao & Saudagaran, 2012; Kryzanowski & Zhang,
2013; Ramalingegowda et al., 2013). Logo, caso uma demonstracdo contabil apresente

falhas no seu resultado, a empresa precisara republicar os relatorios financeiros com
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novos valores, podendo impactar na distribuicdo dos dividendos (Murcia, Borba &

Amaral, 2005).

Dessa forma, como as reapresentacdes podem indicar que as demonstragcdes contabeis
possuem menor qualidade devido a maior assimetria informacional entre os usudrios
(Baber et al., 2013; Eng et al., 2012; Ramalingegowda et al., 2013; Wu et al., 2016), e
como ja foi observado em trabalhos anteriores que a assimetria tem uma relacao inversa

com a distribuigdo de dividendos (Harakeh et al., 2020; Koo et al., 2017; Linetal., 2017,

1.2. Contribuigdo e justificativa

O tema sobre reapresentacao das DCs esta presente em diversos trabalhos académicos,
sendo abordados sob angulos diversificados, tanto na area de governanga, quanto nas de
auditoria e finangas. Na area de financas do mercado internacional, foram encontrados
artigos que relacionam a reapresentagdo com o desempenho da empresa (Harris &
Bromiley, 2007), o preco das agdes (Gondhalekar, Joshi & McKendall, 2012; He, Sarath
& Wans, 2018; Kryzanowski & Zhang, 2013; Ma, Ma & Tian 2016; Zhu & Hu, 2010), o
efeito restritivo da politica de dividendos (Ramalingegowda et al., 2013), o valor de
mercado (Ali, Besar & Matuki, 2018; Ma, Kraten, Zhang & Wang, 2014), a
informatividade dos ganhos e lucros (Eng et al., 2012), o custo de capital proprio (Bardos
& Mishra, 2014), o mercado de controle corporativo (Amel-Zadeh & Zhang, 2015), as
dificuldades economicas (Wu et al., 2016) e a precisao de recomendacgdes dos analistas

financeiros (Qasem et al., 2020).

No mercado brasileiro, foram encontradas algumas pesquisas sobre o tema, destacando-
se os estudos ligados a reapresentacdo e suas causas, de Murcia et al. (2005);
reapresentacdo e gerenciamento de resultados e fraudes, de Murcia e Carvalho (2007),
Cunha et al. (2017) e De Luca, Viana, Sousa, Cavalcante e¢ Cardoso (2020);
reapresentacdo e auditoria independente, de Dantas et al. (2011); reapresentacao e preco

das acdes, de Netto e Pereira (2011); reapresentacio e seus determinantes e
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caracteristicas, de Marques et al. (2016), Marques, Amaral, Souza, Santos e Belo (2017)
e Huang e Nardi (2020); reapresentacdo e normas internacionais de contabilidade —

International Financial Reporting Standards (IFRSs), de Soares Motoki & Monte-mor

Todavia, ndo foram encontrados na literatura nacional pesquisas que relacionam a
reapresentacdo com a remunera¢do dos acionistas no Brasil. Esta afirmac¢do est4 ancorada
em um levantamento sistemdtico utilizando o seguinte protocolo: em um filtro de busca
da palavra “financial restatments” nos titulos, resumos e palavras-chaves (ou topicos) até
a data de 22 de novembro de 2020 nos periddicos indexados nas bases Web of Science e
Scopus, obteve-se uma lista de 289 artigos, sendo 119 e 170, respectivamente. Os artigos
filtrados foram analisados a partir da quantidade de citagdes do fator de impacto do
periddico. Para aqueles sem citagdes, foram analisados os que discutiram temas similares

ao do presente estudo.

A reapresentacdo ¢ uma medida de baixa qualidade das DCs e alta assimetria
informacional (Baber et al., 2013; Eng et al., 2012; Ramalingegowda et al., 2013; Wu et
al., 2016), e como foi observado que empresas com alta assimetria e baixa qualidade das
DCs tendem a distribuir menos dividendos (Harakeh et al., 2020; Koo, et al., 2017; Lin
em vista que no Brasil ainda ndo foram encontradas pesquisas neste sentido. Como existe
a tendéncia de empresas que reapresentam possuirem menores desempenhos (Eng et al.,
2012; Harris & Bromiley, 2007; Marques et al., 2017; Ramalingegowda et al., 2013;
Qasem et al., 2020; Wu et al., 2016), espera-se que a reapresenta¢do impactara

negativamente na distribuicao de dividendos.

Nesse contexto, considerando o crescente nimero de investidores na BB! e a necessidade
por informagdes de qualidade, o estudo sobre as demonstragdes ¢ 1til para expandir o
conhecimento sobre as informagdes de lucratividade e distribuicdo dos resultados das
companhias (Ball & Brown, 1968; Dechow et al., 2010; Monteiro, Sebastido & Silva,
2020; Sarlo Neto, 2004). A reapresentacdo, por sua vez, pode abalar a confianga dos
investidores e impactar no processo de tomada de decisdo e no nivel de rendimento e
lucratividade (Dechow et al., 2010; Eng, Rao & Saudagaran, 2012; Gomulya & Mishina,
2017; Kryzanowski & Zhang, 2013). Além disso, considerando que a assimetria
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informacional estd mais presente em paises emergentes, como ¢ o caso do Brasil, ¢

importante analisar a politica de dividendos nestes lugares (Manneh & Naser, 2015).

Dessa maneira, tendo em vista que existe um campo em aberto a ser explorado no que se
refere a reapresentacdo no Brasil (Marques et al., 2017; Murcia e Carvalho, 2007) e o
crescente numero de reapresentacdes junto a reagdes negativas do mercado (Scholz,
2008), este ¢ um trabalho no qual possui capacidade de produzir informagdes aos usudrios
das DCs, ancorado em uma metodologia empirica que relaciona a reapresentagcdo com o

efeito na remuneracao dos acionistas no Brasil.

No ambito académico, o estudo busca aumentar a base de conhecimento disponivel sobre
a reapresentagdo das DCs e a remuneragdo subsequente dos investidores. Para os
acionistas, esta pesquisa podera ser util para identificar padrdes e auxilid-los nas decisdes
de investimento. Afinal, os indicadores financeiros utilizando os dividendos sao
fundamentais para avaliar a estratégia de investimento e precificagdo do mercado
financeiro (Monteiro et al., 2020) e as reapresentagdes representam uma proxy de baixa
qualidade do relatorio que reporta a informagao (Baber et al., 2013; Dechow et al., 2010;
Ramalingegowda et al., 2013). Por tanto, a pesquisa possui potencial para produzir
informagdes relevantes aos usudrios que operam no mercado de capitais, ao investigar

variaveis que impactam em suas decisdes (Dechow et al., 2010).

1.3. Problema e objetivo de pesquisa

Esta dissertagdo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a associacao
entre as reapresentacdes das demonstracées contiabeis e a remuneracio dos

acionistas nas empresas listadas na BB1?

O objetivo geral da pesquisa foi analisar a associa¢do entre as reapresentagdes das
demonstra¢des contdbeis € a remuneragdo dos acionistas nas empresas listadas na BB,

Como objetivos especificos, buscou-se:

» Verificar se a volatilidade do desempenho, medido pelo retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), ¢ maior para o grupo de empresas que reapresentaram

as demonstragdes contabeis;
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Analisar se a distribuicdo dos dividendos, mensurada pelos indices de dividendos
yields e payout, ¢ menor quando ocorre a reapresentagdo, em relacdo ao mesmo
periodo;
Observar se a distribuicdo dos dividendos do periodo subsequente, também
mensurada pelos indices de dividendos yields e payout, ¢ menor quando ocorre a

reapresentacao.
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2. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS
HIPOTESES

2.1. Relevincia e qualidade das informacées contibeis: o problema da
reapresentaciao

A publicagdo das informacdes contdbeis tem a fun¢do de reduzir a assimetria
informacional entre os administradores e acionistas, em especial aos minoritarios, que
ndo estdo no ambiente institucional, para que eles possam tomar suas decisdes com base
nos indicativos financeiros e patrimoniais (Ball & Brown, 1968; Dantas et al., 2011; Sarlo

Neto, 2004).

Contudo, essas informacdes podem ser apresentadas inicialmente com distor¢des de
diversas naturezas, necessitando que elas sejam reapresentadas, corrigindo-se as
informacgdes e atualizando os valores nas demonstragdes financeiras em todos os periodos
anteriores (Zhang, 2012). Isso, por sua vez, diminui a credibilidade das informacdes,
fazendo com que os acionistas percam sua confianga ao detectarem uma reapresentagao
(Eng, Rao & Saudagaran, 2012; Gomulya & Mishina, 2017; Gondhalekar et al., 2012;
Kryzanowski & Zhang, 2013; LaGore et al., 2011; Wu et al., 2016; Zhu & Hu, 2010).

Dessa forma, a reapresentacdo pode ser vista como uma medida de baixa qualidade das
informagdes constantes nas demonstracdes contdbeis (Baber et al., 2013;
Ramalingegowda et al., 2013), tendo em vista que ndo foi alcancado o principal objetivo
contabil de fornecer informacgdes tUteis aos acionistas, o que pode indicar um mau
desempenho da empresa (Salehi et al., 2017). Assim, a reacdo negativa do mercado sobre
as reapresentagdes pode indicar que os “lucros corrigidos mudaram a decisdo sobre a

avaliagdo da empresa” (Dechow et al., 2010, p. 375).

Neste contexto, Papik e Papikova (2019) analisaram os determinantes dos erros contabeis
que causaram as reapresentacdes e verificaram que as varidveis receitas de vendas,
despesas gerais e administrativas, receita de operacdes continuas, lucro liquido e passivo
circulante — indicadores diretamente relacionados a mensuragdo do retorno ¢

rentabilidade da empresa — foram significativamente correlacionados as reapresentagoes.
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Segundo Eng et al. (2012), quando as reapresentagdes estdo ligadas as falhas nas receitas,
nos custos de vendas ou nas despesas, elas podem impactar diretamente os ganhos e
lucros, devido as alteragdes nas corregoes das informagdes. Dessa forma, a confianga dos
acionistas sobre a qualidade das informacgdes dos ganhos ¢ abalada, considerando que a
lucratividade nos periodos subsequentes pode ser alterada com a reapresentagdo. Diante
constataram que o baixo desempenho das empresas, mensurado pelo retorno dos ativos
(ROA) e patrimdnio liquido (ROE), esta positivamente relacionado a probabilidade de

reapresentacao.

As reapresentagoes, especialmente quando fraudulentas, podem ter consequéncias ainda
mais danosas (Herly, Bartholdy & Thinggaard, 2020; Kim, Baik & Cho, 2016; Palmrose,
Richardson & Scholz, 2004; Scholz, 2008). Como exemplo, Wu et al. (2016) analisaram
que a perda de reputacdo gerada pela reapresentagdo, principalmente quando oriunda de
distor¢des intencionais, provoca dificuldades financeiras as empresas, isto €, prejuizos
consecutivos, saldo negativo do patrimonio liquido e situacdo de faléncia. Além disso,
Qasem et al. (2020) observaram que a precisdo dos analistas financeiros sobre os lucros
¢ menor quando héa reapresentagdo das demonstracdes, especialmente se ela estiver

relacionada a irregularidades e fraudes.

Nesse contexto, a volatilidade dos retornos sobre o patriménio pode estar diretamente
relacionada com a reapresentagao, ja que a incerteza e risco do mercado nas previsoes de
lucros e fluxos de caixa ¢ maior quando ha uma reapresentagdo derivada da assimetria
entre os usuarios (He et al., 2018; Kryzanowski & Zhang, 2013; Palmrose et al., 2004).
Pesquisas constataram que a reapresentacdo impacta significativa e negativamente o
preco das agdes (retorno anormal cumulativo — CAR) no curto prazo, o que significa que
o mercado reage negativamente as informacdes corrigidas, evidenciando a importancia
da qualidade das informagdes contabeis (Kryzanowski e Zhang, 2013; Ma, Ma e Tian,
2016; Palmrose et al., 2004; Zhu e Hu 2010). Juntamente com o preco da agdo, as
previsdes dos lucros também sao reduzidas com as reapresentacdes, devido ao aumento

do risco de incertezas (Palmrose et al., 2004).

Na mesma linha, porém analisando em um periodo de longo prazo, Gondhalekar et al.

(2012) verificaram que existe uma relagdo negativa entre o prego das agdes (CAR) desde
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0 ano anterior a reapresentagao até quatro anos depois, evidenciando que a reputacdo da
empresa demora a ser restabelecida. Ainda, He et al. (2018) observaram que o retorno do
preco das acdes (CAR) € mais negativo quando as reapresentagdes estdo relacionadas as
deficiéncias de controle interno, uma vez que estariam ligadas a problemas mais graves
de contabilidade. Também foi observada em Harakeh et al. (2020) uma tendéncia
negativa no prego das agdes em empresas com assimetria informacional, assim como uma

maior volatilidade do retorno das agdes nestas empresas.

Ao avaliar o valor de mercado frente as reapresentacdes, Ma et al. (2014) detectaram que
o valor de mercado das empresas que reapresentaram ¢ menor do que as que nao
reapresentaram, apesar de ndo constatarem significancia estatistica. Por outro lado, Ali et
al. (2018) puderam observar a influéncia significativa e negativa da reapresentacao sobre
o valor da empresa, sugerindo que uma ma conduta administrativa da mesma gera

instabilidade no mercado.

Como visto, a assimetria informacional entre gerentes e acionistas pode atrapalhar a
tomada de decisdo dos investidores, inclusive sobre a decisdo de oferta de aquisi¢do de
acoes. Os estudos de Amel-Zadeh e Zhang (2015) mostraram que as empresas
republicadas possuem menos chances de receber uma Oferta Publica de Aquisi¢ao (OPA
— takeover), considerando o risco de informagao inerente, especialmente se causada por
erros contabeis e irregularidades, o que evidencia que os acionistas do mercado de

controle corporativo prezam pela qualidade da informacao.

Junto a todas essas questdes, existe também a possibilidade da reapresentagdo causar
litigios, fazendo com que acionistas discordem e processem a empresa apds o anuincio da
correcdo, aumentando seu custo de capital proprio e incertezas sobre os retornos (Bardos
& Mishra, 2014). Nesse sentido, ao analisar o comportamento dos gerentes apos a
reapresentacdo, Ettredge et al. (2013) verificam que eles buscam reparar sua reputagdo e
evitam riscos futuros, fornecendo mais previsdes que diminuem a assimetria
informacional entre os usudrios € menos previsdes sobre os lucros que possam gerar

litigios.

No ambito das reapresenta¢des no mercado brasileiro, Murcia et. al (2005) observaram

que alguns dos motivos de reapresentacao pontuados pela CVM sdo aqueles relacionadas
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ao lucro (ou prejuizo) liquido, lucro por agdo, lucros retidos, dentre outras. Dantas et al.
(2011) também destacam que as improbidades no reconhecimento e registro de contas de
resultado e a inobservancia de principios contabeis sdo motivos de reapresentacao, fatores
ligados a subjetividade e falta de transparéncia de informagdes. Por sua vez, Marques et
al. (2016) observaram que as altera¢des nas demonstracdes contabeis e na proposta de

dividendos, ainda que em pequena frequéncia, também sdo motivos para reapresentagao.

Quanto aos determinantes das reapresentagdes financeiras em empresas brasileiras,
Marques et. al. (2017) analisaram que tamanho, taxa de crescimento dos ativos, adesao
as normas internacionais de contabilidade (/FRSs), ser auditado por uma das quatro
maiores firmas de auditoria (BIG4) e ter menores niveis de governanga corporativa (com
menor controle e transparéncia) sdo fatores que aumentam a probabilidade das
reapresentacdes, enquanto o retorno dos ativos (ROA) e a remuneragdo dos diretores estdo
que o ROE tem uma relacdo inversa com reapresentagdes € o endividamento ¢ maior em
empresas que reapresentam suas DCs. Soares et al. (2018) também evidenciaram que a

apresentacao de prejuizos contabeis aumenta a probabilidade de reapresentagao.

reapresentacdo impacta no gerenciamento de resultados negativos, subestimando os
resultados das DCs. Murcia & Carvalho (2007) e De Luca et al. (2020) alertam que existe
uma linha sutil que diferencia o gerenciamento de resultados e as fraudes. Por outro lado,
diferentemente do padrdo de resultados em pesquisas internacionais, Netto & Pereira
(2011) observaram que a reapresentacdo ndo impacta negativamente o mercado de

capitais.

Como observado, as pesquisa internacionais € nacionais evidenciam uma correlacio
negativa da reapresentagdo das demonstragdes contabeis com os retornos financeiros das
empresas (Gondhalekar et al., 2012; Harris & Bromiley, 2007; He et al., 2018;
Kryzanowski & Zhang, 2013; Ma, Ma & Tian, 2016; Marques et. al., 2017; Papik &
Papikova, 2019; Zhu & Hu, 2010). Dessa forma, observa-se uma maior incerteza sobre
os resultados de uma companhia quando esta passa por processos de reformulagdes das

demonstragdes (Qasem et al., 2020; Wu et al., 2016).
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Assim posto, considerando que a reapresentacdo ¢ uma medida de baixa qualidade das
informagdes originada de maiores assimetrias informacionais, a confiabilidade do
acionista ¢ abalada juntamente com a credibilidade da firma e o desempenho dessas
empresas tende a ser menor. Portanto, a volatilidade do retorno sobre o patriménio liquido
pode ser maior devido as incertezas que uma reapresentacao pode ocasionar, sugerindo-

se a hipotese a seguir de que o ROE sofrerd variagdes ap0s a reapresentacao:

H,: As reapresentacoes das demonstracoes contdbeis estdo associadas a maior

volatilidade dos retornos sobre o patrimonio liquido.

2.2. Determinantes da politica de dividendos e o efeito reapresentacio

Segundo Lin et al. (2017, p. 2), “a politica de dividendos ¢ uma das decisdes mais
importantes feitas nas empresas”, visto que ela informa a capacidade de desempenho da
companhia através do pagamento da remuneragdo aos acionistas. Esse pagamento pode
ser realizado tanto por meio de dividendos como pelos Juros sobre Capital Proprio
(JSCP), cuja forma e percentual sdo decisdes a serem tomadas pela firma (Melo &

Fonseca, 2015; Procianoy & Poli, 1993).

Assim, pode haver uma divergéncia de interesses entre os stakeholders, considerando
que, de um lado estdo os administradores, que preferem a retengdo dos lucros para que
possam se precaver de possiveis riscos ou para reinvestir na empresa, € do outro, estdo os
acionistas, que preferem a distribuicdo dos dividendos para ter em maos os ganhos dos
seus investimentos em agdes. Dessa forma, expde-se a necessidade de se buscar um
equilibrio na decisdo entre as politicas de dividendos e os interesses dos usuarios

(Deangelo et al., 2006; Manneh & Naser, 2015; Procianoy & Poli, 1993).

Conforme a Teoria dos Custos de Agéncia de Jensen (1986), um cenério de assimetria
informacional prejudica o monitoramento dos acionistas sob o0 comportamento gerencial,
pois os administradores buscam a maximizagao de seus interesses, expropriando a riqueza
do acionista e retendo mais dinheiro em caixa e, por consequéncia, distribuem menos
dividendos aos investidores (DeAngelo, DeAngelo & Skinner, 2007; Farooq, Shehata &
Nathan, 2018; Harakeh et al., 2020).
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A relagdo entre assimetria e pagamento de dividendos também pode ser explicada pela
Teoria de Pecking Order de Myers & Majluf (1984), em que assimetria informacional
entre os usudrios ocasiona maiores dificuldades de financiamento e altos custos de
agéncia, visto que o preco das agdes sofre uma desvalorizagdo, considerando que os
acionistas pagardao pouco pela qualidade das informagdes nos relatdrios da empresa, € 0s
credores, por sua vez, cobrardo maiores taxas de juros. Isso faz com que a firma utilize

substancialmente seu capital proprio e distribua menos dividendos (Deangelo et al., 2006;

Harakeh et al., 2020).

Nesse contexto, desde a pesquisa de La Porta et al. (2000), observa-se que os dividendos
sdo mais altos no grupo de paises com maiores protecdes aos acionistas, isto ¢, com
menores assimetrias € em paises que baseiam-se no direito consuetudinario (commom
law). Assim, foi verificado neste grupo que os indices de dividendos foram maiores para
as empresas mais maduras, em comparacdo com aquelas mais novas € com mais

oportunidades de crescimento.

Além da tendéncia dos dividendos serem maiores para empresas maduras € com menos
oportunidades de investimento (Harakeh et al., 2020), os estudos de Fama e French
(2001), Deangelo et al. (2006), Denis e Osobov (2008), Patra, Poshakwale ¢ Ow-Yong
(2012); Dewasiri et al. (2019) e Koo et al. (2017) detectaram que o tamanho da empresa
e a rentabilidade (ROA e ROE) influenciam diretamente no pagamento de dividendos,

enquanto a oportunidade de crescimento tende a ser menor.

Harakeh et al. (2020) também observaram o crescimento no pagamento de dividendos
apos a promulgagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), marcada pela reducdo da assimetria
informacional nas empresas. Portanto, quando a empresa possui problemas de
transparéncia e assimetria informacional, a probabilidade de distribuir dividendos ¢
menor devido a baixa capacidade de monitoramento dos investidores sobres as decisdes
dos gestores em ambientes institucionais fracos, com pouca protecao aos acionistas (Koo,
et al.,, 2017; Lin et al., 2017). Além disso, verificou-se uma relagdo negativa entre o
pagamento de dividendos e empresas deficitrias, isto €, que apresentam prejuizos

contabeis (Harakeh et al., 2020; Ramalingegowda et al., 2013).
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Sendo assim, conforme Farooq et al. (2018), a politica de dividendos ¢ capaz de aprimorar
a qualidade da informagdo e reduzir os conflitos de interesses, pois, baseando-se em
Jensen (1986), quando a distribuicdo dos dividendos ¢ alta, o fluxo de caixa tende a ser
menor e evita-se o investimento em projetos ndo lucrativos, consequentemente, hd uma
redug¢do nos conflitos e custos de agéncia. Desse modo, observa-se que uma maior
transparéncia na politica de dividendos influencia positivamente a informatividade dos
lucros, isto €, num cenario de baixo conflito de interesse ¢ com uma alta distribui¢do de
dividendos, existem poucos incentivos para reportar ganhos incorretamente, o que

melhora as informagdes sobre os lucros e a confianga dos investidores (Farooq et al.,

2018).

Estes estudos estdo em consonincia com os de Ramalingegowda et al. (2013), que
afirmam que a politica de dividendos pode restringir as empresas na decisdo sobre a
distribuicao ou reinvestimento dos recursos, a depender da qualidade das demonstragdes
contabeis, considerando que a alta qualidade reduz a assimetria informacional e permitem
as empresas mais oportunidades de acessos a financiamentos externos, ndo sendo
forcadas a abdicar de projetos lucrativos para cumprir com a obrigacdo de distribuir

dividendos.

Assim, os autores verificaram que a qualidade das demonstragdes contabeis, medida pela
(falta de) reapresentagdo, interage positivamente com o percentual de dividendos sobre o
total de ativos, indicando que a politica de dividendos ndo atrapalha as oportunidades de
investimentos da empresa quando existe uma melhor qualidade das demonstragdes.
Sendo assim, num cendrio de menor assimetria das DCs, isto €, sem reapresentagdes, as
empresas mantém a sua distribui¢do de dividendos. Portanto, os autores afirmam que
esses resultados estdo de acordo com a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos em

mercados perfeitos de Miller & Modigliani (1961).

Ademais, a luz do trabalho de Lin et al. (2017), percebe-se que a maior parte dos estudos
sobre o tema sdo desenvolvidos em mercados abertos, de baixa assimetria e
reapresentacdes. Logo, vé-se a necessidade de analisar a reapresentacdo e os dividendos

em paises com maiores problemas institucionais, como no Brasil.
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Como visto, os acionistas demandam por informagdes de alta qualidade para a sua tomada
de decisdo sobre os relatorios contabeis. E, a reapresentacio pode afetar negativamente a
qualidade da informacao, a confianca dos usuarios e o desempenho da empresa (Baber et
al., 2013; Gondhalekar et al., 2012; LaGore et al., 2011; Salehi et al., 2017; Zhu & Hu,
2010). Assim sendo, existe uma preocupagdo dos investidores quanto a previsibilidade
dos lucros e dos dividendos, que, até mesmo em paises desenvolvidos, ¢ considerada
pequena (Monteiro et al., 2020). Essa previsdo pode ser ainda mais prejudicada quando a
qualidade das informagdes for baixa e houver reapresentagdo das demonstragdes
contabeis em relacdo a lucratividade (Eng et al., 2012; Papik & Papikova, 2019; Qasem
et al., 2020).

Os estudos que analisaram dividendos e assimetria, mensuraram e representaram esta
ultima varidvel como o desvio padrio das previsdes dos analistas pelas previsdes
medianas (Lin et al., 2017), o logaritmo natural da mediana do percentual do spread bid-
ask diario (Harakeh et al., 2020), e nos estudos de Ramalingegowda et al. (2013) e Koo
et al. (2017) foi usado o modelo de qualidade dos relatdrios financeiros de Dechow e
Dichev (2002) modificado por McNichols (2002). Em testes de robustez,
Ramalingegowda et al. (2013) utilizam a reapresentacdo como proxy de baixa qualidade

dos relatorios contabeis.

Sendo assim, a reapresentacdo pode alterar negativamente as informagdes de lucros e a
distribui¢do de dividendos. Por isso, desde 2005, Murcia et. al (2005, p.10) ja alertavam
e sugeriam o estudo do “comportamento dos dividendos para empresas que tiveram seu
lucro liquido alterado pelos relatdrios financeiros corrigidos” no Brasil, e até entdo, ndo
se encontrou pesquisas neste sentido. Dessa maneira, estima-se a hipotese a seguir de que

as reapresentagdes impactardo negativamente os indicadores de dividendos:

H,: A reapresentagdo da demonstragdo contabil esta associada a menor distribuicdo de

dividendos.

Como existem dois importantes indices de medi¢ao de remuneracdo dos acionistas,

dividendos yields e payout, subdivide-se a hipdtese H, em duas:
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H,,: A reapresentacdo da demonstracdo contabil esta associada a menor distribui¢do

de dividendos, mensurada pelo indice de dividendos yields.

H,y: A reapresentagdo da demonstragdo contabil esta associada a menor distribui¢do

de dividendos, mensurada pelo indice de dividendos payout.

2.3. A reapresentacao das demonstracgoes contabeis e sua influéncia na
politica de dividendos subsequentes

Os acionistas utilizam a politica de dividendos para verificar se a empresa possui boa
qualidade informacional nos lucros (Farooq et al., 2018), pois os dividendos sdo
considerados instrumentos de estabilidade financeira das empresas (Neves, Cunha e
Vilas, 2020; Nguyen & Bui, 2019). Essa confianca impacta positivamente nos precos das
acoes (Farooq et al., 2018), além disso, esta politica pode dirimir os conflitos de interesses
entre os usudrios, visto que ela pode ser um “mecanismo de governanga que induz os

gerentes a pagar dividendos disciplinando os problemas de fluxo de caixa livre” (Koo et

al., 2017, p. 1).

Neste contexto, os gerentes podem utilizar essa politica para sinalizar boa impressdo
sobre as perspectivas da firma aos acionistas, o que esta de acordo com a Teoria da
Sinaliza¢do dos dividendos ao indicar que aumentos nos dividendos provocam reagdes
positivas no mercado devido a maior confianga dos investidores (Nguyen & Bui, 2019).
Inclusive, firmas pagadoras de dividendos possuem menores aberturas de
discricionariedade dos accruals, e por isso, estdo menos propensas ao gerenciamento de
resultados e manipulacdo dos lucros (Deng, Li & Liao, 2017; He, Ng, Zaiats, Zhang,
2017; Pathak & Ranajee, 2020).

Dessa forma, empresas distribuidoras de dividendos sdo caracterizadas por possuirem
menores assimetrias, maior credibilidade e informag¢des mais fidedignas. Em ambientes
de assimetria informacional, o pagamento de dividendos ¢ ainda mais valorizado pelos
acionistas, ja que estes sdo sinais de boa credibilidade no reporte dos lucros (Farooq et

al., 2018).

Diversos foram os estudos que encontraram uma relacao positiva entre a distribui¢ao de

dividendos e a melhor qualidade das informacgdes de lucros (Deng et. al., 2017; Farooq et
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al., 2018; Nguyen & Bui, 2019; Pathak & Ranajee, 2020). Assim, companhias com
distribuicdo de dividendos tendem a serem mais lucrativas, maduras € com menor

assimetria informacional (Deangelo et al., 2006; Denis e Osobov, 2008; La Porta et al.,

2000).

Ademais, além da associagdo positiva dos dividendos com a maior qualidade
informacional dos ganhos, existe uma relagdo também positiva com a persisténcia dos
lucros, visto que existe uma estabilidade dos fluxos de caixa e lucratividade dessas

empresas (Deng et al., 2017; Forti, Peixoto & Alves, 2015; Pathak & Ranajee, 2020).

Neste sentido, em situacdes de maiores conflitos de agéncia e assimetria informacional,
a distribuicao dos dividendos pode ser prejudicada, ja que o monitoramento dos acionistas
sobre os administradores ¢ menor, e estes por sua vez tendem a maximizarem seus
proprios interesses € expropriarem o capital, além da dificuldade da firma de obter
recursos de capital de terceiros devido o alto custo dos financiamentos (Harakeh et al.,

2020; Koo et al., 2017; Lin et al., 2017).

Dessa forma, ¢ importante também analisar a relacdo entre a assimetria e a distribui¢do
subsequente dos dividendos (Harakeh et al., 2020), pois “o pagamento de dividendos
implica ndo apenas uma perspectiva positiva para as operagdes futuras, mas também um
compromisso significativo com o fluxo de caixa futuro” (Lin et al., 2017, p. 2). Afinal,
existe uma tendéncia dos retornos subsequentes continuarem negativos apds o anincio
das reapresentagdes, conforme a pesquisa de Scholz (2008, p. 38) que afirma: “Quando
uma reapresentagdo gera um retorno mais negativo, a empresa tende a continuar tendo
retornos mais negativos no ano seguinte”, o que também estd de acordo com

Ramalingegowda et al. (2013) e Harakeh et al. (2020).

Portanto, o desenvolvimento proposto para responder ao objetivo do trabalho foi o
desdobramento de trés hipoteses de pesquisas, as quais apresentaram um grau de
especificidade crescente na andlise das reapresentacdes e sua relagdo com os dividendos.
Primeiramente, foi analisado a relacdo entre as reapresentagdes e o retorno sobre o
patrimoénio liquido (H;), sendo este um indicador necessario para tornar possivel a
distribuicdo de dividendos, visto que a existéncia de retorno sobre o capital proprio

possibilita a sua distribuicdo aos acionistas (Deangelo et al., 2006; Denis e Osobov,
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2008). Em seguida, foi verificado a existéncia de relagdo entre as empresas que
reapresentaram e o nivel de dividendos distribuidos (H,). Por fim, foi estudado a relagao
entre as reapresentacdes de uma companhia e seus respectivos dividendos subsequentes,

constituindo a terceira hipdtese de pesquisa:

Hs: A reapresentagdo da demonstragdo contabil esta associada a menor distribuicdo de

dividendos subsequentes.
Da mesma forma que a H,, a hipotese H; subdivide-se em:

Hs,: A reapresentacdo da demonstragdo contabil esta associada a menor distribui¢do

de dividendos subsequentes, mensurada pelo indice de dividendos yields.

Hsy: A reapresentagdo da demonstragdo contabil esta associada a menor distribui¢do

de dividendos subsequentes, mensurada pelo indice de dividendos payout.

A Figura 1 sintetiza as hipoteses H;, H, e H; analisadas na presente dissertagdo.

Figura 1 — Hipoteses e desenho de pesquisa
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Classificacdo, amostra, coleta e tratamento de dados

Este estudo se classifica como descritivo, documental e com abordagem quantitativa, com
analise de dados de empresas listadas na B, excluindo as financeiras por se tratar de
uma estrutura financeira diferenciada (Herly et al., 2020; Manneh & Naser, 2015;

Martinez, 2002).

Os dados das reapresentacdes das demonstragdes contabeis foram obtidos através do sitio
eletronico da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2022), mais especificamente na
aba de Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), em que sdo informadas se as
demonstra¢des foram reapresentadas de forma espontanea ou compulsoéria, € os motivos
das reapresentacdes classificadas em qualitativas e/ou quantitativas. Como variavel de
controle e proxy de governanga corporativa segundo Dewasiri et al. (2019), foram
coletadas as informacdes da quantidade de reunides do Conselho de Administragao (CA)
no Formulédrio de Referéncia no site da CVM (2022), conforme item 12.3 — Regras,
politicas e praticas do CA. As demais varidveis foram obtidas no site do ComDinheiro

(2022) e no repositorio de dados de Perlin (2020).

A analise foi realizada por meio da regressdo com dados em painel, rodadas através do
software R Studio, sendo a amostra composta por empresas ndo financeiras que
reapresentaram as demonstragdes contabeis, além de empresas ndo financeiras que nao
reapresentaram no periodo a partir do ano de 2010, ano de adogdo das /FRSs no Brasil,
até o ano de 2020, de modo que os resultados ndo sejam influenciados pela mera adocao

da norma citada.

A amostra inicial foi composta por empresas que tiveram suas reapresentagdes por
motivos quantitativos e qualitativos, com 5.928 observagdes no periodo de 2010 a 2020,
compondo 481 empresas. Ao excluir as empresas do setor financeiro, restaram 3.486
observagdes, sendo 327 empresas. Com isso, foram obtidas as respectivas informagdes
das variaveis dependentes, independentes e de controle no site do ComDinheiro (2022)
e, para completar os dados faltantes, foram obtidas as informag¢des no site do Perlin

(2020), tais como preco aciondrio, risco (Beta) e price-to-book e dualidade do CEO.
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Posteriormente, foram excluidas as observacdes de reapresentagdo por motivos
qualitativos, ja que estes ndo impactam diretamente na distribui¢do de dividendos
(Ramalingegowda et al., 2013). Sendo assim, considerando apenas as reapresentagdes das
demonstragdes contabeis por motivos quantitativos, a amostra final foi composta por 275

empresas, totalizando 2.331 observagdes.

A classificacdo das reapresentagdes em quantitativas e qualitativas foi com base no
trabalho de Marques et al. (2016). Portanto, identificou-se as empresas que tiveram
reapresentacdes, sejam elas compulsorias ou espontaneas, registrando todos os motivos
das representagdes divulgados, permitindo, assim, a classifica¢do entre qualitativos e/ou
quantitativos. As subcategorias utilizadas para classificagdo encontram-se detalhadas no

Apéndice C deste trabalho.
Para tratamento ¢ exclusdo de outliers, os dados foram normalizados em z-score ¢
excluidos da amostra aqueles com numeros menores que -3 ¢ maiores que +3 desvios

padrdes. Posteriormente, os dados foram winsorizadas entre 1% e 99%.

A Figura 2 sintetiza o percurso metodoldgico da presente pesquisa.

Figura 2 - Percurso metodologico.
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3.2. Técnicas de analise de dados

3.2.1. Estatistica descritiva, teste de diferencas entre as médias e analise de correlagdo

A estatistica descritiva foi utilizada para compreender as caracteristicas gerais das
variaveis, em especial, a sua distribuicdo e dispersdo dos dados, isto ¢, sua
homogeneidade (Everitt & Vehkalahti, 2019). Além disso, foi utilizado o teste de
diferenca entre as médias com o objetivo de verificar, através do teste estatistico Student-
t, a significancia da diferenca das médias entre grupos da amostra, a depender do nivel de

significancia estabelecido (Browne, 1979; Sandler, 1955).

Portanto, ao determinar o nivel de confianca de 90% e nivel de significancia de 10%,
presume-se que, quando o p-valor ¢ maior que 10% ndo existe diferenca significativa
entre as médias dos grupos (hipdtese nula € aceita), porém, caso for igual ou menor que
10%, existe uma diferenca significativa entre as médias dos grupos (hipotese alternativa
¢ aceita), e com isso, obtém-se indicios primdarios de que as variaveis utilizadas
apresentam diferenca entre os grupos de tratamento e controle. Entretanto, para estimar
se o efeito do tratamento ¢ significativo, ¢ importante fazer a andlise de regressdo

(Fredriksson & Oliveira, 2019).

Além disso, foi utilizada a analise de correlagdo de Pearson com o objetivo de se obter
indicios iniciais acerca das hipoteses levantadas. “E uma métrica estatistica que mede a
forca e a direcdo de uma relacdo linear entre duas varidveis aleatdrias” (Benesty, Chen &
Huang, 2008, p. 757). Tal coeficiente de correlacdo varia de 0 a 1, sendo que quanto mais
proximo de O, menor € a forca da correlacdo entre as varidveis, podendo elas serem
independentes, isto €, sem correlacdo se igual a 0, e quanto mais proximo de 1, maior € a
relacdo entre elas, portanto, esse coeficiente auxilia na verificacdo de robustez entre as

varidveis constituidas nas hipdteses de pesquisa (Benesty, Chen, Huang & Cohen, 2009).

3.2.2. Analise de regressdo

No presente estudo, adotou-se o a regressdo logistica binomial, modelo Logit, para
analisar a hipotese H;, em que a varidvel dependente ¢ a dummy de reapresentacio
(Reapr;;) que recebe o valor 1 se a empresa reapresentou suas DCs ou 0 se ndo

reapresentou. Conforme Caliendo e Kopeinig (2008) e Heinrich et al. (2010), por ser um
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modelo em que a variavel dependente ¢ uma varidvel bindria, o ideal ¢ que seja usado o

modelo Logit ou Probit.

As regressoes através de Minimos Quadrados Ordinérios — Ordinary Least Squares
(MQO ou OLS, em inglés) podem apresentar problemas de endogeneidade (por variavel
omitida, simultaneidade e erros de medicdo) e inviabilizar a inferéncia dos dados
(Schiozer et al., 2021). Portanto, para uma maior robustez dos dados, o modelo de
regressdo pelo método de Minimos Quadrados Generalizados — Generalized Least
Squares (MQG ou GLS, em inglés) ¢ capaz de amenizar os problemas de
forma, as hipoteses H, e H; cujos dividendos correntes e subsequentes sdo as variaveis

dependentes, respectivamente, foram analisadas conforme este modelo de regressao.

Além disso, pressupde que ndo existem problemas de anormalidade dos dados, visto que
a amostra € significativa e o Teorema do Limite Central ¢ aplicado para amostras maiores

do que 25 observagdes (Ozdemir, 2016).

Para analise de regressdo complementar e confirmacao das hipdteses H, e Hs, estimou-
se 0 modelo GLS de efeito moderador, a fim de detectar o efeito da variavel dummy de
reapresentacdo moderando as demais variaveis do modelo, também utilizado na pesquisa
de Ramalingegowda et al. (2013). Também foi utilizado o modelo de Método
Generalizados de Momentos — Generalized Method of Moments (GMM, em inglés), que
permite a medicdo dos coeficientes com maior robustez mesmo num cenario em que as
variaveis possuem problemas de endogeneidade e utilizando, como variavel de controle,

a defasagem da propria variavel dependente (Forti et al., 2015).

3.3. Modelos e variaveis

3.3.1. Modelos estatisticos das hipoteses e operacionaliza¢do das variaveis dependentes
e independentes

A primeira hipdtese do estudo (H;) tem o objetivo verificar se existe associacdo entre a
reapresentacdo das DCs e a maior volatilidade do ROE. Sendo assim, o modelo (1) foi
desenhado para respondé-la, de modo que a reapresentacdo (Reapr;;) ¢ a variavel

dependente (explicada) binaria (dummy) que possui o valor 1 se a empresa reapresentou
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suas DCs ou 0 se ndo reapresentou, sendo a reapresentacdo realizada de forma espontanea
ou compulsoéria, por motivos quantitativos apenas ou qualitativos e quantitativos (Herly
et al., 2020; Marques et al., 2016; Marques et al., 2017; Ramalingegowda et al., 2013) e
considerada uma proxy de baixa qualidade das demonstragdes contabeis ou alta assimetria
informacional (Baber et al., 2013; Dechow et al., 2010; Ramalingegowda et al., 2013;
Shipman, 2017).

A variavel independente (explicativa) do modelo (1) ¢ a volatilidade do Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (6ROE), que representa o risco do desempenho financeiro e ¢
mensurado pelo coeficiente de variagdo do ROE trimestral dividido pela sua média (Botoc
que o desempenho da empresa, mensurado pelo ROE e/ou ROA, tenha uma relacdo
negativa com a reapresentacdo (Dechow et al., 2010; Marques et al., 2017; Soares et al.,
2018; Zhang, 2012) e que a sua volatilidade seja positivamente associada a
reapresentacdo, tendo em vista que a baixa qualidade dos relatorios ou maior assimetria
informacional gera maiores riscos e incertezas sobre os fluxos de caixa, lucros e
patrimonio dessas empresas (Kryzanowski & Zhang, 2013; Qasem et al., 2020; Wu et al.,
2016).

14
Reapr;; = By + B10ROE;; + Bx ) Controles;; + &;; (D
k=1

Por sua vez, o modelo (2) visa responder a segunda hipotese do estudo (H,) que tem o
objetivo verificar se existe associacdo entre a reapresentacdo das DCs e a menor
distribuicao dos dividendos no mesmo periodo corrente. Assim, a varidvel dependente do
modelo ¢ representada pelo indice de distribui¢do de dividendos (Div;;, subdividida em
Payout;; e Yields;;). O indice de dividendos payout informa o percentual de dividendos
e JSCP em relagdo ao lucro, ¢ calculado pela razdo da remuneragdo paga aos acionistas
dividido pelo lucro liquido acionario (Dewasiri et al., 2019; Gharaibeh et al., 2013;
Hussainey, Oscar & Chijoke-Mgbame, 2011; Manneh & Naser, 2015; Patra et al., 2012;
Rosa, Aratjo & Rogers, 2021). J4 o dividendos yields informa o rendimento da
distribui¢do de dividendos e JSCP, mensurado pela razdo do valor da remuneragdo paga

aos acionistas e o preco aciondrio (Hussainey et al., 2011; Koo et al., 2017; Nguyen &
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Bui, 2019; Pathak & Ranajee, 2020; Rosa et al., 2021). A varidvel independente ¢ a

dummy de reapresentacdo das DCs, com sua operacionalizagdo ja citada anteriormente.

14
Divy; = By + DqReapr; + B ) Controles;; + &;; (2)
k=1

Por fim, o modelo (3) consiste em responder a terceira hipotese do estudo (Hz). A
diferenga entre os modelos (2) e (3) esta no periodo da varidvel dependente, em que a
H, avalia se existe relacdo entre reapresentagdo e a remuneragdo dos acionistas (Divj;)
no mesmo periodo de tempo, e a H; verifica a relagdo entre a remuneracao (Divj;, 1) do
periodo subsequente (subdivididas em Payout;;,, € Yields;;, ) em relacdo a

reapresentacao.

14
Divj,1 = By + D;Reapr; + By ) Controles;; + €j; (3)
k=1

Espera-se uma relagdo inversamente proporcional entre a reapresentagao ¢ a remuneragao
dos acionistas, representados pelos dividendos payout e yields correntes e subsequentes,
considerando que a alta assimetria informacional provoca menores pagamentos de
dividendos (Harakeh et al., 2020; Koo et al., 2017; Lin et al., 2017; Ramalingegowda et
al., 2013).

No Brasil, a politica de dividendos se distingue de outros paises, pois sua distribui¢do ¢
obrigatoria, além de sua contabilizacdo e tributacdo também ser diferenciada (Brugni et
al., 2012). Além disso, no Brasil existe a figura dos JSCP incluida na remuneracdo dos
acionistas, que na maioria dos paises ¢ somente sob a forma de dividendos. Portanto, os
indices de remuneracdo (dividendos yields e payout) incluem também os JSCP, o que

pode ser considerada uma limitagdo do trabalho (Rosa et al., 2021).

3.3.2. Operacionaliza¢do das variaveis de controle dos modelos

As variaveis de controle buscaram controlar os incentivos e restricdes as varidveis

dependentes com base nos estudos anteriores sobre os determinantes das reapresentagdes
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e dos dividendos (Herly et al., 2020), tais como: alavancagem, risco da empresa (Beta),
auditoria B/G4, controle majoritario, dividendos pagos anteriormente, dualidade do CEO,
investidores institucionais, liquidez corrente, oportunidades de crescimento (price-to-
book), prejuizo acumulado, reunides no Conselho de Administracdo (CA), segmento de

governanga corporativa, tag along de 100% das acdes ordinarias e tamanho da empresa.

Os determinantes das reapresentacdes foram encontrados em pesquisas nacionais e
internacionais (Dechow et al., 2010; Herly et al., 2020; Marques et al., 2017; Shipman et
al., 2017; Soares et al., 2018; Zhang, 2012). Espera-se que a liquidez corrente e o price-
to-book sejam negativamente relacionados a reapresentagdo (Herly et al., 2020; Shipman
et al., 2017), indicando que empresas mais liquidas e com maiores oportunidades de
crescimento tendem a reapresentar menos. Quanto ao tamanho da empresa, existem
pesquisas que encontraram sinais positivos € negativos em relacdo a reapresentagdo
(Dechow et al., 2010; Herly et al., 2020; Zhang, 2012), porém em pesquisas brasileiras a
relagdo foi positiva, indicando que por serem grandes empresas, a chance de

reapresentacao ¢ maior (Marques et al., 2017; Soares et al., 2018).

Por sua vez, a alavancagem que representa o nivel de endividamento e risco financeiro
da empresa ¢ diretamente proporcional a reapresentagdao (Dechow et al., 2010; Marques
etal., 2017; Soares et al., 2018; Zhang, 2012). Sendo assim, empresas com maiores riscos
corporativos tendem a reapresentar mais suas DCs (He et al., 2018; Kryzanowski &

Zhang, 2013; Palmrose et al., 2004).

No que se refere aos prejuizos em periodos anteriores, espera-se uma relagdo positiva
entre a reapresentacdo e a dummy que informa se a empresa apresentou lucro liquido
negativo (Herly et al., 2020; Ramalingegowda et al., 2013; Soares et al., 2018). Além
disso, espera-se uma associagdo positiva entre a auditoria B/G4 e a reapresentacdo, visto
que estas empresas estdo sujeitas a maiores pressoes regulatdrias e de mercado para
atingirem maior transparéncia de suas informagdes, por isso, estdo sujeitas a maiores
chances de reapresentagdo das suas DCs (De Luca et al., 2020; Huang & Nardi, 2020;
Marques et al., 2016; Marques et al., 2017).

Em relacdo ao controle majoritario e propriedade institucional, presume-se que empresas

controladas por grandes investidores tendem a monitorar melhor sua gestdo, indicando
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uma menor assimetria informacional entre os acionistas e gerentes corporativos
(Gharaibeh, Zurigat & Al-Harahsheh, 2013), assim, espera-se um sinal negativo em
relacdo a reapresentagdo. Ademais, empresas garantidoras de tag along de 100% das suas
acoes ordinarias tendem a reduzir o conflito de interesse ¢ assimetria informacional entre
os usudrios (Forti et al., 2015), esperando um sinal inversamente proporcional com a

reapresentacao das DCs.

Da mesma forma, empresas com melhores niveis de governanca corporativa, possuem
uma melhor qualidade nos seus relatérios e, assim, tendem a republicar menos
(Kryzanowski & Zhang; 2013; Marques et al., 2017). Além disso, a dualidade de CEO
pode representar uma proxy de baixa governanga corporativa segundo Forti et al. (2015),
considerando o fato de que, uma mesma pessoa que também assume o papel de presidente
do CA, pode incorrer em mais conflitos de interesse e assimetria informacional. Por tanto,

espera-se um sinal positivo com a reapresentacao.

Os determinantes dos dividendos em comum com os determinantes das reapresentagdes
também foram encontrados em estudos nacionais e internacionais (Deangelo et al., 2006;
Denis e Osobov, 2008; Dewasiri et al., 2019; Gharaibeh, Zurigat & Al-Harahsheh, 2013;
Harakeh et al., 2020; Koo et al., 2017; Lin et al., 2017; Manneh & Naser, 2015; Neves et
al., 2020; Pathak & Ranajee, 2020).

Ao analisar os determinantes dos dividendos, Forti et al. (2015) encontraram que o
tamanho da empresa, rentabilidade, liquidez, dualidade do CEO e controle majoritario
estdo positivamente associados ao indice de dividendos, ja a oportunidade de
crescimento, alavancagem e o risco sistemdtico da empresa estdo negativamente
relacionados. Ademais, em relagdo a dummy de prejuizos acumulados, espera-se uma
relacdo negativa entre esta e os dividendos (Harakeh et al., 2020). Quanto aos dividendos
anteriores, espera-se uma relacdo direta entre os dividendos distribuidos de periodos
anteriores ¢ os atuais (Botoc & Pirtea, 2014; Dewasiri et al., 2019; Koo et al., 2017; Neves

et al., 2020).

O tamanho da empresa influencia diretamente no pagamento de dividendos, pois
empresas maiores sdo, geralmente, consideradas mais lucrativas (Gharaibeh et al., 2013).

A rentabilidade ¢ um importante indicativo para informar os acionistas sobre a



38
disponibilidade da empresa em pagar dividendos, afinal, crescentes lucros aumentam a
probabilidade dos dividendos (Forti et al., 2015; Manneh & Naser, 2015; Martins &
Fama4, 2012), porém, a disponibilidade de dinheiro em caixa também ¢ um fator decisivo,
j& que a empresa necessita de recursos financeiros fisicos para remunerar os acionistas, e
o lucro nao ¢ sindnimo de liquidez financeira. Por tanto, espera-se uma relacao direta
entre o tamanho e liquidez corrente com a distribui¢do de dividendos (Forti et al., 2015;

Gharaibeh et al., 2013; Manneh & Naser, 2015).

Em relacdo a oportunidades de crescimento, empresas que ainda t€ém espago para crescer,
geralmente sdo empresas iniciantes no mercado e podem ter maiores dispéndios com
ativos, restando menos recursos para pagar dividendos. Por tanto, essas empresas podem,
inclusive, se alavancarem (endividarem) financeiramente para remunerar seus acionistas,
optando pelo empréstimo de capital de terceiros. Por isso, ¢ importante haver um
equilibrio entre a decisdo de endividamento (fonte externa de financiamento) e retencao
de lucros (fonte interna de financiamento) para analisar o menor custo de agéncia e risco

da empresa (Forti et al., 2015; Manneh & Naser, 2015).

Geralmente, empresas de alto risco possuem maior instabilidade de caixa e menor
distribuicdo de dividendos, recorrendo aos financiamentos que podem ser custosos e
arriscados (Manneh & Naser, 2015). Dessa forma, considerando a incerteza de recursos,

a probabilidade de pagar dividendos diminui com os riscos (Forti et al., 2015).

No que se refere ao segmento de governanga corporativa das empresas, existem pesquisas
que defendem que a relagdo negativa com a distribui¢do de dividendos, visto que
empresas com melhores niveis de governanga ndo necessitam pagar altos dividendos por
serem mais transparentes (Forti et al., 2015). Em contraponto, existem aquelas que
defendem a relagdo positiva, justamente pelo fato de serem mais transparentes, empresas
com maiores niveis de governanca corporativa tendem a pagar melhores dividendos
(Dewasiri et al., 2019). Esta altima linha também se aplica as empresas auditadas por

BIG4, esperando um sinal positivo entre a distribui¢do de dividendos e ser auditados por

Por fim, o controle majoritario e os investidores institucionais possuem efeitos positivos

sobre a distribuicdo de dividendos, considerando que a concentragdo de poder nas maos
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destes acionistas favorecera o melhor monitoramento e poder sobre os gestores (Forti et

al., 2015; Gharaibeh, Zurigat & Al-Harahsheh, 2013). Além disso, empresas garantidoras

de tag along de 100% das acdes ordinarias, contribuem para mitigagdo de conflito de

interesses entre os usuarios, por isso, podem distribuir menos dividendos, considerando

que esta garantia substitui a necessidade de distribuicao destes (Forti et al., 2015).

A Tabela 1 descreve as varidveis de controle utilizadas, bem como sua operacionalizagao.

Tabela 1 — Operacionalizagio das variaveis de controle (Continua)
Sigla Descricao Operacionalizagdo S.E. Trabalhos Anteriores
Forti et al. (2015); Gharaibeh et al.
PO; 2013); Harakeh et al. (2020); Koo
Alaviy Alavancagem "/ PL; ) gt al. ()2017); Manneh <(91, Nas)er
(2015); Neves et al. (2020)
Dewasiri et al. (2017); Forti et al.
(2015); Harakeh et al. (2020); Koo
Beta. Risco da Cov(rj, rm)/ “) etal. (2017); Lin et al. (2017);
it empresa Var(ry,) Manneh & Naser (2015); Pathak
& Ranajee (2020); Patra et al.
(2012)
Dummy ndo binaria que
assume valor 1 se a empresa
for auditada pela D77, 2 se
Bigh,  AuditoriaBigd S.91°0% PE PVCS % () Klamn & Brizolla 2016)
auditada pela PwCe 0 se ndo
auditada por nenhuma das
Big4.
Dummy binaria que assume
Control Controle valor 1 se a empresa possui +) Forti et al. (2015); Koo et al.
It Majoritario controle majoritario e 0 (2017); Manneh & Naser (2015)
quando ndo possui.
. . Botoc & Pirtea (2014); Dewasiri
DivAnt;,_, R;Vt;‘if;‘i‘gs Y;Zld;ijt—_l ou (+) etal. (2017); Koo et al. (2017);
YOUlic—1 Neves et al. (2020)
Dummy binaria que assume
Dualidade do valor 1 se o presidente CEO
DualCEO;; CEO for também o presidente do (+) Forti et al. (2015)
Conselho Administrativo e 0
caso contrario.
Dummy binaria que assume
Investidores valor 1 se a empresa é
InvInst;, Institucionai controlada por investidores (+) Gharaibeh etal. (2013)
nstitucionais o e .
institucionais e 0 caso
contrario.
Botoc & Pirtea (2014); Dewasiri
. Liquidez AC; et al. (2017); Forti et al. (2015);
LiqCor, C(?rrente '/ PGyt *) Harak(eh et 211. (2020); Kf)o et 31.
(2017); Patra et al. (2012)
Price—to—.book VmPL: Dewasiri §t al. (2017); Forti et al.
P/B;; (oportunidade lt/VCPLit (-) (2015); Lin et al. (2017); Pathak &

de crescimento)

Ranajee (2020)
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(Continuagao)

Dummy binaria que assume

Prejuizo valor 1 se a empresa
PrejAcum;, Acumulado apresentou prejuizo () Harakeh et al. (2020)
acumulado e 0 caso
contrario.
Reunides no . o~
QRCA;  Consclhode  duantidade de feumoes no .y - pewagiri etal. (2017)
Administragdo )
Dummy ndo binaria que
Segmento de assume \{alor 1 se aempresa N .
Segm,  Governanga folr do Nivel 1 (N1), 2 se do (+-) Dewasiri et al. (2017); Forti et al.
! Corporativa Nivel 2 (N2), 3 se Novo (2015)
Mercado (NM) e 0 se do
Tradicional.
Dummy binaria que assume
Tag Along de  valor 1 se a empresa possui
Tag100;, 100% das agdes 7agAlongde 100% dassuas (-) Fortietal. (2015)
ordinarias a¢des ordindrias e 0 caso
contrario.
Dewasiri et al. (2017); Forti et al.
(2015); Gharaibeh et al. (2013);
Tam;, Tamanho Ln(AT;,) (+) Harakeh et al. (2020); Koo et al.
(2017); Manneh & Naser (2015);
Pathak & Ranajee (2020)
6ROE. Volatilidade do Coeficiente de  variagdo “) aBlOz%;%)}_) lgz:v:(azs(i)rlit)t’ gg(r—;‘gﬁ%ft
it ROE trimestral do ROE S AmEE ’ ’

Patra et al. (2012)

Notas: S.E. — Sinal Esperado; Ln(AT;;) — Logaritmo Natural do Ativo Total; PL;, — Patrimdnio Liquido;
VcPL;, — Valor contabil do Patrimonio Liquido; VmPL;, — Valor de mercado do Patriménio Liquido; AC;,

— Ativo Circulante; PC;; — Passivo Circulante; POy —

Passivo oneroso de terceiros; Cov(r;, rp) —

Covariancia (retornos do mercado; retornos do ativo); Var(r,) — Variancia (retorno do mercado);
Yields;,_, — Dividendos yields pagos no periodo anterior; Payout;,_, — Dividendos payout pagos no
periodo anterior; DTT: empresas auditadas por Deloitte; EY: empresas auditadas por Ernst Young; KPMG:
empresas auditadas por KPMG; PWC: empresas auditadas por Price Water House Coopers; Tag100;,:
acionista minoritarios possuem a garantia de revenda das suas a¢des ordinarias pelo valor da agdo no
mercado aos acionistas majoritarios, em caso de mudanca de controle. Fonte: Elaborado pela autora.
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4. ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Estatistica descritiva

Inicialmente, foi analisada a estatistica descritiva dos dados, observando a frequéncia das
informacgdes geradas e a diferenca estatistica entre os grupos de empresas que

reapresentaram e ndo reapresentaram suas demonstragdes contabeis nas Tabelas 2 e 3.

Conforme se verifica na Tabela 2, apesar de ndo apresentar significancia estatistica na
diferenga entre esses dois grupos, a média da volatilidade do retorno sobre o patrimdnio
liquido (cROE) foi maior para o grupo de empresas que ndo reapresentaram, o que
diverge da literatura anterior formulada para a primeira hipotese de pesquisa (Hq), pois
e Zhang (2013), Marques et al. (2017), Wu et al. (2016) e Zhang (2012) verificaram que
empresas que reapresentam tendem a possuir desempenhos mais negativos, por isso, a

previsao de lucros para estas ¢ prejudicada devido a sua maior volatilidade (Qasem et al.,

2020).

Constatou-se também que, apesar de ndo significativos, os dividendos (yields e payout)
dos anos correntes, anteriores e subsequentes tiveram uma média maior para o grupo de
empresas que reapresentaram, o que diverge das pesquisas anteriores analisadas para as
hipoteses H, e Hs, tendo em vista que a literatura relacionada a estas hipdteses sugeria
que o grupo de empresas com republicacdo de DCs apresentaria menores dividendos
devido a maior assimetria informacional entre os usuarios (Harakeh et al., 2020; Koo et
al.,2017; Lin et al., 2017). Este resultado encontrado pode dar indicios de que as empresas
aumentaram a distribuicdo de dividendos com a intengdo de reparar a assimetria

informacional gerada pela republicagdo das DCs e resgatar a confianga dos seus

As varidveis de tamanho (Tam) e quantidade de reunides nos Conselhos de Administragao
(QRCA) foram as de controle que apresentaram significancia estatistica de 5% na
diferenca entre as médias para os grupos de reapresentacdo e ndo reapresentagao.
Segundo a Tabela 2, a média do tamanho das empresas que representaram as DCs foi

significativamente maior do que de ndo reapresentagdo, em linha com as pesquisas
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nacionais anteriores de De Luca et al. (2020), Huang e Nardi (2020), Marques et al.,
(2016) e Soares et al. (2018), considerando que grandes empresas estdo mais propensas a
erros e gerenciamento de resultados, por consequéncia, maior ¢ a probabilidade de

reapresentacdo das DCs (Cunha et al., 2017; Marques et al., 2017).

No que se refere a diferenca entre a média de reunides no Conselho de Administragdo
(QRCA), esta registrou-se significativamente maior para o grupo de ndo reapresentagao
do que para o grupo de reapresentacdo. A quantidade de reunides ¢ considerada uma
proxy de governanga corporativa segundo Dewasiri et al. (2019), posto que a ela pode
indicar um melhor didlogo e transparéncia entre os conselheiros. Dessa forma, os
resultados estdo de acordo com Kryzanowski e Zhang (2013) e Marques et. al. (2017) em
que afirmam que empresas com melhores niveis de governanca tendem a reapresentar

menos.



Tabela 2 — Estatistica descritiva das varidveis quantitativas e teste de diferenca entre as médias.
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Nao Reapresentagao Reapresentacdo Teste-t
n= 1907 n =424
Var.Quanti u o Med Min Max 0 o Med Min Max Dif p-valor
Yields;_4 2,444 3,545 1,015 0,000 20,762 2,654 3,708 1,064 0,000 18,918 -0,210 0,323
Payout;;_, 29,028 61,501 9,755  -224212 435,012 31,509 62,762 14,195 -224212 435,012 -2,481 0,490
Yields;; 2,390 3,502 0,880 0,000 20,762 2,407 3,547 1,013 0,000 20,762 -0,017 0,926
Payout;; 29,365 59,939 8,695  -224212 435,012 29,562 66,213 12,098 -224212 435,012 -0,197 0,955
Yields;; 4 2,391 3,474 0,890 0,000 20,762 2,706 3,923 1,267 0,000 20,762 -0,315 0,143
Payout;; 28,148 59,252 7,051 -224212 435,012 35,713 78,692 13,798 -224,212 435,012  -7,565 0,073.
oROE;; 49,000 45,457 30,845 1,617 178,899 48,312 44,458 31,139 1,617 178,899 0,688 0,801
Tam;, 21,337 2,009 21,426 15,585 26,568 21,586 2,020 21,804 15,585 26,568  -0,249* 0,022
LigCor;; 1,916 2,349 1,404 0,010 21,410 1,785 2,115 1,406 0,010 21,410 0,131 0,256
Alav;, 1,618 6,109 1,126 -24,844 47,652 1,869 4,454 1,348 -23,789 31,569 -0,251 0,330
P/B;; 6,782 55,696 1,140 -20,015 712,141 7,537 59,525 1,343 -20,015 712,141 -0,755 0,812
Beta;; 0,485 0,437 0,434 -0,425 1,877 0,493 0,413 0,475 -0,300 1,877 -0,008 0,745
QRCA;; 10,913 10,524 10,000 0,000 200,000 9,271 11,983 6,000 1,000 189,000  1,642* 0,017

Notas: p: Média das variaveis por grupo; o: Desvio Padrdo das variaveis por grupo; Med: Mediana das variaveis por grupo; Min: Valor Minimo das variaveis por grupo; Max:
Valor Méximo das variaveis por grupo; Dif: Diferenca entre as médias dos grupos de Reapresentacdo e Nao Reapresentagdo; Yields;,_;: Dividendos Yields da firma do ano
anterior; Payout;,_q: Dividendos Payout da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da firma/ano; Payout;,: Dividendos Payout da firma/ano; Yields;;,:
Dividendos Yields da firma do ano subsequente; Payout;,, ;: Dividendos Payout da firma do ano subsequente; 6ROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
da firma/ano; Tam;,;: Tamanho da firma/ano; LiqCor;;: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano; P/B;;: Price-to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco
Beta da firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides totais no Conselho de Administragdo da firma/ano; “***” Nivel de significancia de 0,1%, “**” Nivel de significancia de
1%, “*» Nivel de significancia de 5%, “.” Nivel de significancia de 10%. Fonte: Dados da pesquisa.
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Em termos de distribuicdo de frequéncia das varidveis qualitativas por subamostras
(Tabela 3), observou-se que 18,19% das observacdes foram compostas por empresas que
reapresentaram em pelo menos um dos anos, enquanto 81,81% ndo reapresentaram em
nenhum dos anos. Conforme se verifica no Painel A (Tipo de Reapresentacdo), a maioria
das observacdes tiveram sua reapresentagdo do tipo espontanea (92,90%), sendo que
apenas 7,10% foram reapresentadas compulsoriamente, em linha com as evidéncias
anteriores apresentadas por De Luca et al. (2020), Marques et al. (2016) e Marques et al.
(2017). Por sua vez, o Painel B (Motivos de Reapresentacdo) mostra que 77,6% das
observagdes tiveram reapresentacdes quantitativas apenas, 15,6% com reapresentacdes
quantitativas e qualitativas simultaneamente, isto ¢, com mudancas numéricas e textuais,

e em 6,8% das observagdes ndo foi possivel identificar a mudanga.

J4 em relacdo ao teste de associagdo entre os dois grupos, observou-se uma que existe
uma associacdo significativa entre as empresas que ndo reapresentaram e as que
reapresentaram nas seguintes variaveis categoricas: Firmas de Auditoria B/G4 (Painel D),

Prejuizo Acumulado (Painel G), Setor Econémico (Painel J) e Ano (Painel K).

Conforme verificado no Painel D, no grupo de empresas que ndo reapresentaram suas
demonstragdes, a maioria das observagdes (64,7%) foi composta por firmas auditadas
pelas quatro maiores empresas de auditoria no mercado internacional (BIG4), ja no grupo
de reapresentacdo essa proporcao foi ainda maior (73,6%). O teste Qui-Quadrado sugere
que exista associacdo entre o tipo de auditor e a reapresentacdo das demonstragdes, esse
resultado converge com aqueles observados em estudos como os de De Luca et al. (2020),
Huang e Nardi (2020), Marques et al. (2016) e Marques et al. (2017) que argumentam
que as empresas listadas e auditadas pelas BIG4, em decorréncia das pressdes regulatorias
e/ou de mercado, t€m mais incentivos para uma maior transparéncia perante as partes

relacionadas, por isso, podem apresentar nimeros mais elevados de republicacao.

O teste Qui-Quadrado também sugere que exista associacdo entre a reapresentagdo das
DCs e os prejuizos acumulados. O Painel G mostra que, com uma significancia de 10%,
o grupo das empresas que reapresentaram registrou 31,40% das observagdes com prejuizo
acumulado em suas DCs, enquanto o grupo de ndo reapresentacdo registrou 36,00%,
portanto, o grupo de reapresentacdo registrou propor¢des menores de prejuizos

acumulados nas suas DCs. Esse resultado diverge do esperado a partir das pesquisas de
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Herly et al. (2020), Ramalingegowda et al. (2013) e Soares et al. (2018), que observaram
uma relagdo direta entre a reapresentagdo e a presenga de prejuizos acumulados. Isso pode
ser explicado pelo fato de que, por serem empresas de grande porte e auditadas pelas
BIG4, ndo possuem, necessariamente, desempenhos ruins, apenas estdo sujeitas a um
maior rigor na transparéncia das suas informac¢des (Marques et al., 2016). Ainda, pode

ser que estas empresas estejam buscando restaurar sua reputacdo com agdes que busquem

2013).

Os setores de Bens Industriais (BI), Consumo Ciclico (CC), Materiais Bésicos (MB) e
Utilidade Publica (UP) sdo dominantes nos grupos da amostra, conforme o Painel J —
Setor Economico. A prevaléncia de reapresentagdes das DCs concentra-se no setor UP,
seguido dos setores CC, BI e MB. Este resultado foi observado parcialmente no trabalho
de Cunha et al. (2017), em que os autores notaram uma predomindncia no setor de

Consumo nao Ciclico (CNC), seguido de MB, UP, Constru¢do e Transporte (CT) e CC.

Por fim, conforme o Painel K, o ano de 2010 teve o maior registro de reapresentagdes das
DCs, composto por 23,3% das observagdes, e a partir de tal ano, houve um registro
decrescente de reapresentacdes. Tal constatacdo se assemelha com os resultados de De
Luca et al. (2020) e Marques et al. (2016), que justificaram esta maior ocorréncia de
reapresentacdo das DCs nos anos iniciais de implementagao das normas internacionais de

contabilidade (/FRSs).
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Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis categoéricas e teste Qui-Quadrado (X?) das propor¢des. (Continua)
Nao Reapresentagdo Reapresentacio
n=1907 n =424
Var.Categ. n p (%) EP (%) IC (95%) N p (%) EP (%) IC (95%) x?
Painel A — Tipo de Reapresentacio
RC 0 0% 0% 0%—0% 30 7,1% 7,1% 4,9%-10,1%
RE 0 0% 0% 0%—0% 394 92,9% 7,1% 89,9%95,1% 2.331%*
Painel B — Motivos de Reapresentacio
ND 0 0% 0% 0%—0% 29 6,8% 7,0% 4,7%-9,8%
Quali-Quanti 0 0% 0% 0%—0% 66 15,6% 10,1% 12,3%-19,5%
Quanti 0 0% 0% 0%—0% 329 77,6% 11,6% 73,3%—-81,4% 2.331%*
Painel C — Segmento de Governanca Corporativa
TRAD 927 48,6% 13,9% 46,3%—-50,9% 191 45,0% 13,8% 40,3%—-49,9%
NI 137 7,2% 7,2% 6,1%-8,5% 42 10,0% 8,3% 7,3%-13,3%
N2 89 4,7% 5,9% 3,8%—5,7% 20 4,7% 5,9% 3,0%—-7,3%
NM 754 39,5% 13,6% 37,3%41,8% 171 40,3% 13,1% 35,7%-45,2% 4,321
Painel D — Firma de Auditoria BIG4
NBIG 674 35,3% 13,3% 33,2%-37,5% 112 26,4% 12,2% 22,3%-30,9%
DTT 264 13,8% 9,6% 12,3%-15,5% 54 12,7% 9,2% 9,8%—-16,4%
EY 323 16,9% 10,4% 15,3%—18,7% 95 22,4% 11,6% 18,6%-26,7%
KPMG 370 19,4% 11,0% 17,7%-21,3% 73 17,2% 10,5% 13,8%-21,2%
PWC 276 14,5% 9,8% 12,9%-16,2% 90 21,2% 11,3% 17,5%-25,5% 25,244**
Painel E — Dualidade do CEO
Nao 1629 85,4% 9,8% 83,7%—87,0% 365 86,1% 9,6% 82,3%-89,2%
Sim 278 14,6% 9,8% 13,0%-16,3% 59 13,9% 9,6% 10,8%—17,7% 0,075
Painel F — Tipo de Acionista
Nao Instititucional 300 15,7% 10,1% 14,1%-17,5% 56 13,2% 9,4% 10,2%-16,9%
Instititucional 1607 84,3% 10,1% 82,5%—85,9% 368 86,8% 9,4% 83,1%—-89,8% 1,518
Painel G — Prejuizo Acumulado
Nao 1220 64,0% 13,3% 61,8%—66,1% 291 68,6% 12,9% 63,9%—73,0%
Sim 687 36,0% 13,3% 33,9%—-38,2% 133 31,4% 12,9% 27,0%-36,1% 3,098.
Painel H — Tag Along 100%
Nao 1005 52,7% 13,8% 50,4%-55,0% 227 53,5% 13,8% 48,7%—-58,3%

Sim 902 47,3% 13,8% 45,0%-49,6% 197 46,5% 13,8% 41,7%-51,3% 0,067




Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis categoéricas e teste Qui-Quadrado (X?) das propor¢des. (Continuagéo)
Painel I — Controle Majoritario

Nio 491 25,7% 12,1% 23,8%27,8% 113 26,7% 12,3% 22,6%—-31,2%

Sim 1416 74,3% 12,1% 72,2%-76,2% 311 73,3% 12,3% 68,8%—77,4% 0,001
Painel J — Setor Econémico

BI 419 22,0% 11,5% 20,1%—-23,9% 77 18,2% 10,7% 14,7%-22,2%

CcC 570 29,9% 12,7% 27,9%—32,0% 102 24.1% 11,9% 20,1%—28,5%

CNC 123 6,4% 6,8% 5,4%—7,7% 30 7,1% 7,1% 4,9%-10,1%

MB 264 13,8% 9,6% 12,3%—15,5% 42 10,0% 8,3% 7,3%—-13,3%

SAU 101 5,3% 12,9% 4,4%—6,4% 26 6,1% 6,7% 4,1%-9,0%

PGB 55 2,9% 4,6% 2,2%3,8% 20 4,7% 5,9% 3,0%-7,3%

UP 290 15,2% 10,0% 13,6%—16,9% 110 25,9% 12,2% 21,9%-30,4%

COM 40 2,1% 4,0% 1,5%-2,9% 7 1,7% 3,5% 0,7%-3,5%

TI 45 2,4% 4,2% 1,7%3,2% 10 2,4% 4,2% 1,2%—4,4% 38,477**
Painel K — Anos

2009 139 7,3% 7,2% 6,2%—8,6% 27 6,4% 6,8% 4,3%-9,2%

2010 102 5,3% 6,2% 4,4%—6,5% 99 23,3% 11,7% 19,5%-27,7%

2011 152 8,0% 7,5% 6,8%-9,3% 52 12,3% 9,1% 9,4%—15,9%

2012 161 8,4% 7,7% 7,3%-9,8% 44 10,4% 8,5% 7,7%—13,8%

2013 174 9,1% 8,0% 7,9%-10,5% 44 10,4% 8,5% 7,7%—13,8%

2014 174 9,1% 8,0% 7,9%-10,5% 35 8,3% 7,6% 5,9%-11,4%

2015 173 9,1% 8,0% 7,8%-10,5% 23 5,4% 6,3% 3,5%8,1%

2016 163 8,5% 7,8% 7,4%-9,9% 23 5,4% 6,3% 3,5%-8,1%

2017 173 9,1% 8,0% 7,8%-10,5% 22 5,2% 6,2% 3,4%—7,9%

2018 170 8,9% 7,9% 7,7%-10,3% 20 4,7% 5,9% 3,0%-7,3%

2019 168 8,8% 7,9% 7,6%—10,2% 17 4,0% 5,4% 2,4%—6,5%

2020 158 8,3% 7,6% 7,1%9,6% 18 4,2% 5,6% 2,6%—6,8% 181,460%*

Notas: n: quantidade de observagdes; p (%): proporcédo percentual da quantidade de observagdes; EP (%): Erro Padrdo da proporgao percentual; IC 95%: Intervalo de
Confianga em 95%; X?: Teste Qui-Quadrado; Ndo Reapr: empresas que ndo reapresentaram; Reapr: empresas que reapresentaram; RC: Reapresentagdo Compulsoria;
RE: Reapresentacdo Espontanea; ND: empresas com motivo de reapresentacdo ndo identificado ou disponivel; Quali-Quanti: empresas por motivos qualitativos e
quantitativos; Quanti: empresas por motivos quantitativos; Dualidade do CEQO: varidvel dummy com valor 1 para empresas com dualidade de cargo de CEO e
Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; Tipo de Acionista: variavel
dummy com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais (Instit) e 0 para empresas ndo controladas majoritariamente por
investidores institucionais (Nao Instit); Prejuizo Acumulado: variavel dummy com valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para
empresas que ndo apresentaram prejuizo acumulado no periodo; Tag Along 100%: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem 7ag Along de 100% para
acdes ordinarias no periodo e 0 para empresas que ndo possuem 7ag Along de 100% para a¢des ordinarias no periodo; Controle Majoritario: variavel dummy com

47
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valor | para empresas que possuem controle majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle majoritario (participagdo aciondaria dispersa) no
periodo; TRAD: Tradicional — Bolsa, N1: Nivel 1 de Governanga Corporativa, N2: Nivel 2 de Governanga Corporativa, NM: Novo Mercado; NBIG4: empresas nao
auditadas por empresas BIG4; DTT: empresas auditadas por Deloitte; EY: empresas auditadas por Ernst Young; KPMG: empresas auditadas por KPMG; PWC:
empresas auditadas por Price Water House Coopers; BI: Bens Industriais; CC: Consumo Ciclico; CNC: Consumo Nao Ciclico; MB: Materiais Basicos; SAU: Saude;
PGB: Petroleo, Gas e Biocombustiveis; UP: Utilidade Publica;, COM: Comunica¢des; TI: Tecnologia da Informacao; “***” Nivel de significancia de 0,1%, “**”
Nivel de significancia de 1%, “*” Nivel de significancia de 5%, *“.” Nivel de significancia de 10%. Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson que tem a finalidade de indicar
se duas variaveis sdo diretamente ou inversamente correlacionadas entre si, o grau dessa
do estudo (H;) tem o objetivo de verificar se a volatilidade do ROE esta positivamente
relacionada com a reapresentacdo das DCs. Assim, com base na tabela de correlagdo,
observou-se uma correlagdo negativa, porém nao significativa entre a variagdo do ROE
(cROE;;) e areapresentacdo (Reapr;;), o que sugere inicialmente que a hipotese H; possa

ndo ser confirmada.

A segunda hipdtese (H,) tem o objetivo de responder se existe relagdo negativa entre a
distribuicao dos dividendos no ano corrente com a reapresentagdo das DCs, porém, nio
foi possivel observar uma correlagdo significativa entre os dividendos (Yields;; e
Payout;;) do ano corrente e a reapresentagdo (Reapr;;), sugerindo que inicialmente a H,

também ndo possa ser confirmada.

Em relagdo a terceira hipotese (H3) que visa relacionar os dividendos subsequentes
(Yields;;41 € Payout;;,1) com a reapresentagdo (Reapr;;), verificou uma associacio
positiva e significativa de 5% entre o Payout;;,; com a reapresentagdo, indicando que
empresas que reapresentam suas DCs podem estar associadas a maior distribuicdo de
dividendos no periodo subsequente, o que diverge do esperado através de literaturas
anteriormente apresentadas. Contudo, esta relagdo positiva e significativa foi a mesma
empresas com reapresentacdo aumentaram a distribuicdo de dividendos com a intencao
de reparar a assimetria informacional gerada pela republicagdo das DCs e resgatar a

confianga dos seus investidores.

Como visto, ndo foi possivel obter indicios iniciais de que as hipoteses do presente estudo
possam ser confirmadas, portanto, foi preciso analisd-las com mais robustez através de
andlises de regressdes. As demais variaveis utilizadas como controle ndo apresentaram

valores altos de correlagdo, dando indicios de que ndo hd problemas graves com
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Tabela 4 — Matriz de Correlagao Pearson. (Continua)
1) (2) 3) “4) (©)] 6) (@) 8 ©) (10) (1) (12)

(1) Reapr;; |

(2) Yields;;_4 0.02 1

(3) Payout;;_, 0.02 0.47%%%=* 1

(4) Yields;; 0.00 0.60%*%* (), 27*%%* 1

(5) Payout;, 0.00 0.33%%%*  (,19%*%%*  (,5]%*** 1

(6) Yields;t 4 0.03 0.48%*%* (. 20%%**  (,60%*** 0.26%*%** 1

(7) Payout;; 4 0.05* 0.24%*%% () 2]*%%* () 33*x%* 0.18%**% () 48%**% 1

(8) oROE;; -0.01 -0.19%*%%  _(Q,16%*** -023%%**  _(,]9%*** _(20%%%*  _-(,]9%*** 1

(9) Tam;; 0.05% 0.18%*%* (), 14**%%* (), 18%*%* 0.13%*%% (), ]7%%*% 0.12%%*% -0.08%** 1

(10) LigCor;; -0.02 0.18%%%* (. Q1**%%*  (.14%%** 0.07%%* 0.14%%%%* 0.11%%*% =0.11%*%*  _0,07%** 1

(11) Alav;, 0.02 0.00 0.01 0.00 -0.02 -0.03 -0.04 0. 11 %%%* 0.08%** -0.04* 1

(12) P/B;; 0.01 -0.03 -0.01 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.01 0.03 -0.04* 0.07%*=* 1

(13) Beta,; 0.01 -0.06* -0.05 -0.07%=* -0.07** -0.07%=* -0.04 0.08%* 0.42%%*% -0.04 0.03 -0.08%**

(14) QRCA;; -0.06** 0.04 0.06* 0.01 0.04 0.00 0.02 0.01 0.30%*%* -0.07%* 0.03 -0.04

(15) PrejAcum,; -0.04 -0.41%%%%  _(28%%%*% (. 44%%** () 33FFxF () 44FFFF (), 32FFx* 0.28%**% () 38%%**% () 20%*%* -0.01 -0.02

(16) DualCEO;, 0.01 -0.02 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.01 -0.01 -0.19%%%* 0.02 -0.06%* 0.00

(17) InvInst;, 0.03 0.02 0.00 0.02 0.01 -0.01 -0.02 0.04 0. 11%%%%  -Q,]2%%** -0.01 0.04

(18) Big4,; 0.08%** 0.12%%%*  (Q3**%%* (), ]3%%** 0.12%%%% (), 5%**% 0.14%%*% -0.05* 0.41%%*%  (,07%** 0.05%* 0.04

(19) Segm;; 0.01 0.00 0.04 0.00 0.05* 0.00 0.06%* -0.08** 0.4Q%**% 0.04 0.06%* -0.08%**

(20) Setor;; 0.10%%%* (0, 17%%%*  (,Q4%*%%* (. ]7%*** 0.12%%%*  (,16%*** 0.12%%%%* -0.09%** 0.24%%%%* 0.04 0.00 -0.01

(21) Tag100;; -0.01 -0.04 0.02 -0.03 0.01 -0.04 0.03 -0.07%=* 0.31%%*% 0.02 0.06%* -0.08%**

(22) Control;; -0.01 0.14%%%=* 0.08%%* 0.14%%%=* 0.07%*%* 0.13%%*% 0.08%** -0.08** 0.11%%*% -0.03 0.00 0.05*

(23) Ano;;, -0.20%*%* -0.06* -0.03 -0.07%** -0.03 -0.09%*%* -0.04 0.04 0.13%%%* 0.01 0.00 -0.01
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Tabela 4 — Matriz de Correlagao Pearson. (Continuagdo)
(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) 1) (22) (23)

(13) Beta,; |

(14) QRCA;; 0.20%*** 1

(15) PrejAcum;; 0.01 -0.08*** 1

(16) DualCEO; -0.07%%  -0.2%*%*  (,J]*%** 1

(17) InvInst;, -0.03 0.07%** 0.03 -0.05* 1

(18) Big4,; 0.16%*** 0.09%**  -0,29%*%* () 2(%*** -0.02 1

(19) Segm;; 0.41%*%%% () JS%%*% () J8**** _(,24%**k* () J1F***F () JQFF** 1

(20) Setor;; -0.14%% %% 0.07%* -0.19%%*%  _(,18*%***  (,]3F*** () GF*** -0.07%** 1

(21) Tag100,; 0.36%*%*% (. 16%*** -0 Q2%*%*% _(,]8**** -0.04 0.27%%%* 0.72%%%* -0.05* 1

(22) Control;; -0.08%* -0.02 -0.08%*** 0.04 0.10%*%* -0.01 -0.16%*** 0.01 =011 F%*x* 1

(23) Ano;;, 0.16%***  (,032%%** 0.03 -0.07*%* 0.07%* 0.00 0.07%** 0.01 0.14%*%* 0.00 1

Notas: Yields;;_4: Dividendos Yields da firma do ano anterior; Payout;,_;: Dividendos Payout da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da firma/ano; Payout;,:
Dividendos Payout da firma/ano; Yields;,, {: Dividendos Yields da firma do ano subsequente; Payout;,, {: Dividendos Payout da firma do ano subsequente; cROE;;: Volatilidade
do Retorno sobre o Patrimoénio Liquido da firma/ano; Tam;,: Tamanho da firma/ano; LiqCor;,: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano; P/B;;: Price-
to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco Beta da firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides totais no Conselho de Administragdo da firma/ano; DualCEOQ;,: variavel dummy com
valor 1 para empresas com dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho
Administrativo; InvInst;,:: variavel dummy com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas ndo controladas
majoritariamente por investidores institucionais; PrejAcum;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que
ndo apresentaram prejuizo acumulado no periodo; Tag100;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem 7Tag Along de 100% para agdes ordinarias no periodo e 0
para empresas que ndo possuem Tag Along de 100% para a¢des ordinarias no periodo; Control;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem controle majoritario no
periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle majoritario (participagdo acionaria dispersa) no periodo; Segm;,: Segmento de governanga corporativa na Bolsa de Valores,
sendo eles: TRAD: Tradicional — Bolsa, N1: Nivel 1 de Governanga Corporativa, N2: Nivel 2 de Governanca Corporativa, NM: Novo Mercado; Big4,;,: empresas auditadas por
empresas BIG4, sendo elas: DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY: empresas auditadas por Ernst Young, KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas
por Price Water House Coopers; Setor,: Setor econdmico; “****” Nivel de significancia de 0,01%, “***” Nivel de significancia de 0,1%, “**” Nivel de significancia de 1%, “*”
Nivel de significancia de 5%. Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2. Associacio entre a reapresentacao e volatilidade do ROE

Para se analisar a hipdtese de que empresas com retornos sobre o patrimoénio liquido
(ROE) mais volateis estdo associadas a maior ocorréncia de reapresentagdes (H,),
utilizou-se um modelo de regressdo logistica binomial com erros padrao robustos e
clusterizados nas firmas, a fim de minimizar os problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo. A Tabela 5 reporta os coeficientes da regressdo Logit, as razdes de

chances (Odds Ratio) e os seus respectivos efeitos marginais (dy/dx).

Conforme apresentado na Tabela 5, a volatilidade do ROE foi considerada positiva e
significativa a 10% (p-valor de 6,46%), confirmando H4. As demais varidveis de controle
ndo apresentaram significancia estatistica. Apesar disso, o0 modelo como um todo foi
estatisticamente significativo a 0,1% ao verificar a estatistica Wald (x?), e com um poder

de explicagdo de 15,2%, conforme o Pseudo R>.

Os coeficientes da regressdo Logit precisaram ser interpretados juntamente com o0s
valores do Odds Ratio e do efeito marginal. No caso das variaveis principais apresentadas
no modelo, a razdo de chances (Odds Ratio) € calculada pela probabilidade das empresas
que apresentaram aumentos na variagdo do ROE precisarem reapresentar suas DCs
dividida pela probabilidade das que ndo apresentaram aumentos na variagdo do ROE
reapresentarem suas DCs. Ja o efeito marginal indica quanto a varidvel dependente,
reapresentacdo, varia em fun¢do das suas variaveis independentes, neste caso, da variagdo

do ROE (Wooldridge, 2018).

Dessa forma, de acordo com o Odds Ratio da varidvel independente estudada, existe
1,003 mais chances de ter variagdes no ROE e reapresentar em relagdo a chance de nao
ter variagdes no ROE e reapresentar, assim, a chance de apresentar aumentos na
volatilidade do ROE e reapresentar ¢ 0,3% maior. Para o efeito marginal, a cada aumento
de 1% na variacdo do ROE, aumenta em aproximadamente 0,04% a probabilidade de
reapresentacdo. Esta relacdo positiva entre a volatilidade do desempenho e a
reapresentacdo das DCs esta de acordo com a literatura anterior, em que considera uma
maior incerteza sobre o desempenho de uma companhia, representando um maior risco,

quando esta passa por processos de reapresentagdes nas suas demonstracdes contabeis
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2013; Marques et al., 2017; Qasem et al., 2020; Wu et al., 2016; Zhang, 2012). Para
restaurar sua reputacao e confianga dos investidores, estas empresas tém mas incentivos
para tornar o seu desempenho mais estavel, logo, elas terdo maior chance de

hipotese desta pesquisa (Hq).

Apesar da ndo significancia, as varidveis de tamanho, risco corporativo de mercado
(Beta), tag100, dualidade do CEO, investidores institucionais, B/G4, nivel de governanga
(N2) convergiram para o mesmo sinal esperado conforme pesquisas anteriores. Verificou-
se que existe uma associacao positiva entre a reapresentacdo com as variaveis tamanho
da empresa e ser auditadas por grandes empresas de auditoria B/G4, em linha com De
Luca et al. (2020), Huang e Nardi (2020), Marques et al. (2016) e Marques et al. (2017),
além da relacdo direta em possuirem maiores riscos de mercado, em linha com He et al.
(2018), Kryzanowski e Zhang (2013), Palmrose et al. (2004). Ainda, observou-se que
empresas com melhores niveis de governanca (N2) estdo inversamente relacionadas a
reapresentacdo, o que esta de acordo com Kryzanowski e Zhang (2013) e Marques et al.

(2017).

No entanto, ainda que sem significancia estatistica, os sinais de liquidez, endividamento,
price-to-book e prejuizos acumulados foram divergentes com os da literatura de Herly et
al. (2020), Marques et al. (2017), Ramalingegowda et al. (2013), Shipman et al. (2017),
Soares et al. (2018), Zhang, (2012). Os sinais de liquidez e price-to-book foram
positivamente relacionados com a reapresentagdo, ja os sinais de endividamento e
prejuizo acumulado foram negativamente relacionados. Como visto, empresas grandes e
auditadas por B/G4 estdo sujeitas a um maior rigor na transparéncia das suas informagdes
e ndo possuem desempenhos ruins (Marques et al., 2016), como também podem estar

numa fase de busca do restabelecimento da sua reputacdo e confianca dos acionistas
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Tabela 5 — Regressdo Logit com erros padrdo robustos e clusterizados na firma
para andlise da hipotese H; .

Reapr;;
(Logit)

S.E. Coef. Std. Err. dy/dx Std. Err. Odds Ratio _ Std. Err.
Intercepto ? -3,924* (1,655) -0,981* 0,414) 0,020* (0,033)
oROE;; (+) 0,003. (0,002) 0,0004.  (0,0002) 1,003. (0,002)
Tam;, (+) 0,101 (0,079) 0,013 (0,010) 1,107 (0,088)
LiqCor;; (-) 0,013 (0,048) 0,002 (0,0006) 1,013 (0,048)
Alav;, (+) -0,0007 (0,014) -0,0001 (0,002) 0,999 (0,014)
P/B;; (-) 0,002 (0,002) 0,0002 (0,0003) 1,002 (0,002)
Beta;; (+) 0,071 (0,229) 0,009 (0,029) 1,074 (0,246)
Tag100;, (-) -0,098 (0,221) -0,017 (0,029) 0,907 (0,201)
Control;; (-) 0,048 (0,187) 0,006 (0,024) 1,049 (0,196)
QRCA;; (-) 0,0007 (0,011) 0,0001 (0,001) 1,001 (0,011)
PrejAcum;, (+) -0,010 (0,146) -0,002 (0,0206) 0,990 (0,144)
DualCEO;, (+) 0,159 (0,192) 0,031 (0,039) 1,173 (0,225)
Invinst;, (-) -0,018 (0,168) -0,003 (0,031) 0,982 (0,165)
DTT;, (+) 0,192 (0,195) 0,025 (0,025) 1,211 (0,237)
EY; (+) 0,257 (0,186) 0,033 (0,024) 1,293 (0,240)
KPMG, (+) 0,061 (0,189) 0,008 (0,024) 1,063 (0,200)
PwC;; (+) 0,099 (0,184) 0,013 (0,024) 1,104 (0,203)
N1, (-) 0,005 (0,218) 0,0006 (0,028) 1,005 (0,219)
N2, (-) -0,154 (0,240) -0,020 (0,033) 0,857 (0,2006)
NM;, (-) 0,364 (0,268) 0,047 (0,034) 1,439 (0,386)
Observagoes 1.317 1.317 1.317
countR? (Previsdes corretas) 0,831 0,831 0,831
Pseudo R? 0,152 0,152 0,152
Log Likelihood -549,494 -549,494 -549,494
Akaike Inf. Criterion (AIC) 1.176,988 1.176,988 1.176,988
Wald (X?) 127,184 %%* 127,184%** 127,184 %%*
Tipo de Painel Logit Logit Logit
Controle de Setor Sim Sim Sim
Controle de Ano Sim Sim Sim

Notas: Reapr;,: variavel dummy com valor 1 para empresas com reapresentacdo das DCs e 0 se ndo
reapresentou; 6ROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patriménio Liquido da firma/ano; Tam;,: Tamanho
da firma/ano; LiqCor;,: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano; P/B;;: Price-
to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco Beta da firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides totais no
Conselho de Administragdo da firma/ano; DualCEO;: variavel dummy com valor 1 para empresas com
dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade de
cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; InvInst;,:: varidvel dummy com valor 1 para
empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas ndo controladas
majoritariamente por investidores institucionais; PrejAcum,,: variavel dummy com valor 1 para empresas
que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que ndo apresentaram prejuizo
acumulado no periodo; Tag100;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem 7ag Along
de 100% para agdes ordinarias no periodo e 0 para empresas que ndo possuem 7ag Along de 100% para
acdes ordinarias no periodo; Control;,: varidvel dummy com valor 1 para empresas que possuem controle
majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle majoritario (participagdo acionaria
dispersa) no periodo; N1: Nivel 1 de Governanga Corporativa, N2: Nivel 2 de Governanga Corporativa,
NM: Novo Mercado; DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY: empresas auditadas por Ernst Young,
KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas por Price Water House Coopers; S.E.:
Sinal Esperado; “.” Nivel de significancia de 10%; “*” Nivel de significancia de 5%; “**” Nivel de
significancia de 1%; “***” Nivel de significancia de 0,1%.
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4.3. Associacio entre a reapresentacio e a remuneracio dos acionistas

Esta se¢do procura responder as hipdteses de pesquisa H, e H; deste estudo. A H, consiste
em verificar se existe relacdo entre as reapresentagdes das DCs e a remuneragdo dos
acionistas, relacionadas no mesmo ano. Por sua vez, a H; consiste em responder se existe
relacdo entre a reapresentagdo das DCs e a remuneracdo dos acionistas no periodo
subsequente. Primeiramente, foram utilizados modelos de regressio com dados em
painel, diferenciando os modelos que referem aos dividendos yields e payout no periodo
corrente a fim de responder, em ordem, H,, ¢ H,}, € os modelos que dizem respeito aos
dividendos yields e payout no periodo subsequente, com a finalidade de responder H;, ¢

Hsj,, respectivamente.

De acordo com o teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan (BP) e o teste de
Chow, que comparam a regressao em painel do efeito pooling com os efeitos aleatdrio e
fixo, respectivamente, foi possivel excluir o efeito pooling da decisdo como melhor
modelo, visto que o p-valor foi menor que 5%. Posteriormente, através do teste de
Hausman, foi possivel decidir pelo efeito fixo em todos os modelos ao invés do aleatorio,

considerando o p-valor menor que 5%.

Para amenizar os problemas de heterocedasticidade e correlacdo serial foi utilizada a
(2009). Os testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wooldridge tiveram seus valores
significativos, evidenciando tais problemas de heterocedasticidade e correlagdo serial nos

dados, respectivamente.

Os modelos foram considerados estatisticamente significativos como um todo, tendo em
vista que os valores do coeficiente de determinagdo (R?) e Estatistica F foram altos e com
significancia de 1%. Optou-se por separar as andlises entre os dividendos yields e payout
nas sec¢oes 4.3.1 e 4.3.2 a seguir, devido a forma distinta de calculos e por apresentarem

sinais diferentes entre eles, através das Tabelas 6 e 7 respectivamente.

4.3.1. Associagdo da reapresentagdo com os dividendos yields corrente e subsequente
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A Tabela 6 mostra que, como observado e esperado, a reapresentacdo quantitativa das
demonstragdes contabeis influencia negativamente na distribuicdo dos dividendos
quando medidos pelo indicador dividends yields, com uma significancia de 10%,
indicando uma tendéncia negativa da reapresentacdo das DCs na remuneragdo dos
acionistas no periodo de ocorréncia do fato conforme modelo (1), o que esta de acordo
com as pesquisas de Harakeh et al. (2020), Koo et al. (2017) e Lin et al. (2017), ao
constatarem que empresas com maior assimetria informacional tendem a distribuir menos
dividendos e confirmando a H,, no que se refere aos dividendos yields. Por sua vez, os
yields subsequentes também apresentaram uma relacdo inversamente proporcional a

reapresentacdo (modelo 2), apesar da ndo significancia estatistica.

Tabela 6 — Regressdo GLS dos modelos para andlise das hipdteses H, ¢ H; — Dividendos Yields.

S.E. Yields;, (1) Yields;;11 (2)

Reapr;; (-) -0,237. 0,127) -0,145 (0,129)
Payout;;_, (+) -0,004%>* (0,001)

Payout;; (+) 0,00004 (0,001)
oROE;; (-) 0,005%%* (0,001) -0,006%** (0,001)
Tam;, (+) 0,019 (0,119) 0,034 (0,145)
LiqgCor;; (+) -0,336%** (0,037) -0,206%** (0,040)
Alav;, (-) 0,013 (0,012) 0,062 (0,017)
P/B;; (-) -0,048%** (0,012) -0,071* (0,033)
Beta;; (-) -1,108%** (0,183) -1,551%** (0,181)
Tag100;, (-) 1,294%** 0,274) -0,394. (0,223)
Control;; (+) 0,226 (0,192) 0,676%** (0,182)
QRCA;; (+) 0,0001 (0,005) -0,006 (0,007)
PrejAcum;; (-) -1,193%** 0,111) -1,012%** 0,127)
DualCEO;, (+) -0,471% (0,203) -0,369* (0,150)
Invinst;, (+) -0,495%* (0,138) -0,554%** (0,154)
DTT;; (+) 0,030 (0,162) 0,104 (0,161)
EY, (+) 0,262. (0,146) 0,696%** (0,150)
KPMG;, (+) -0,286* (0,124) -0,009 (0,126)
PwC;; (+) -0,888*** (0,126) -0,166 (0,117)
Observagoes 1.235 1.177
R? 0,466 0,471
Soma total ao quadrado 13.093 12.647
Soma dos residuos ao quadrado 6.991,2 6.689,7
Estatistica F 5,156** 3,889**
Tipo de Painel Fixo Fixo
Pooled x EF (Chow) 2,915%%* 2,740%%*
EF x EA (Hausman) 147,040%** 67,564 **
Heterocedasticidade (BP) 82,843 83,307%**
Autocorrelagao (BG/Wooldridge) 10,525%* 4,197*
Controle de Setor Nao Nao
Controle de Ano Sim Sim

Notas: Reapr,: variavel dummy com valor 1 para empresas com reapresentacdo das DCs e 0 se ndo
reapresentou; Payout;;_;: Dividendos Payout da firma do ano anterior; Yields;,: Dividendos Yields da
firma/ano; Payout;,: Dividendos Payout da firma/ano; Yields;;,: Dividendos Yields da firma do ano
subsequente; 6ROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patriménio Liquido da firma/ano; Tamy,:
Tamanho da firma/ano; LiqCor;,: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano;
P/B;;: Price-to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco Beta da firma/ano; QRCA;: Quantidade de reunides
totais no Conselho de Administragdo da firma/ano; DualCEO;: variavel dummy com valor 1 para
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empresas com dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas
sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; InvInst;,:: variavel dummy
com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas
ndo controladas majoritariamente por investidores institucionais; PrejAcum,;,: variavel dummy com
valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que nao
apresentaram prejuizo acumulado no periodo; Tag100;,: varidvel dummy com valor 1 para empresas
que possuem Tag Along de 100% para agdes ordindrias no periodo e 0 para empresas que ndo possuem
Tag Along de 100% para agdes ordindrias no periodo; Control;,: varidvel dummy com valor 1 para
empresas que possuem controle majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle
majoritario (participagdo aciondria dispersa) no periodo; DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY:
empresas auditadas por Ernst Young, KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas
por Price Water House Coopers; S.E.: Sinal Esperado; “.” Nivel de significancia de 10%; “*” Nivel de
significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%; “***” Nivel de significancia de 0,1%. Fonte:
Dados da pesquisa.

Dessa forma, pode-se dizer que, num cendrio de assimetria entre gestores e acionistas em
que a reapresentacdo das demonstracdes contabeis ocorre, existe uma tendéncia destas
empresas distribuirem menos dividendos yields, considerando que a “assimetria de
informagao entre os gerentes da empresa e os investidores externos restringe o acesso das
empresas ao capital externo e aumenta os incentivos gerenciais para manter mais lucros

dentro da empresa, em vez de pagar dividendos” (Koo et al., 2017, p. 1).

Quanto a volatilidade do desempenho medida pelo coeficiente de variagdo do retorno
sobre o patrimonio liquido (cROE};), também observou-se uma relagdo inversa com os
dividendos yields subsequentes no modelo (2), indicando que empresas com maior
variagdo de desempenho sdo distribuidoras de menores dividendos em periodos
subsequentes, o que estd de acordo com a literatura anterior, conforme os estudos de
Botoc e Pirtea (2014), Deangelo et al. (2006), Denis e Osobov (2008), Dewasiri et al.
(2019), Forti et al. (2015), Koo, et al. (2017) e Patra et al. (2012).

Porém, quando a volatilidade do ROE ¢ correlacionada com os dividendos yields no
mesmo periodo, observou-se no modelo (1) uma relagdo significativamente positiva, o
que significa que quanto maior a volatilidade do ROE, maior ¢ a distribui¢do dos
dividendos no mesmo periodo, essa volatilidade pode ter sido positiva, ocasionando um
aumento do ROE e justificando o maior pagamento de dividendos (Dewasiri et al., 2019;

Patra et al., 2012).

Além disso, verificou-se que a distribuicdo de dividendos payout defasados do ano
anterior foi inversamente correlacionada ao yields no periodo corrente, o que diverge da

literatura de Botoc & Pirtea (2014); Dewasiri et al. (2019); Koo et al. (2017) e Neves et
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al. (2020), quando observam que empresas pagadoras de dividendos tendem a manter a

distribuicao nos proximos periodos, ceteris paribus.

Em relacdo a liquidez corrente, observou-se uma significancia estatistica e uma relagao
negativa com a distribuicdo de dividendos, logo, empresas com maior liquidez
apresentaram menores dividends yields (corrente e subsequente), o que diverge das
pesquisas de Botoc e Pirtea (2014), Forti et al. (2015), Harakeh et al. (2020) e Patra et al.
(2012), porém, converge com Dewasiri et al. (2019) e Koo et al. (2017), que justificaram
a retencdo para investimentos futuros da empresa. Ademais, observou-se uma
significancia na relagdo inversa do price-to-book com os dividends yields nos modelos
(1) e (2), em linha com as pesquisas de Dewasiri et al. (2019) e Lin et al. (2017), que
tratam esta variavel como proxy de oportunidade de crescimento, indicando que empresas
com maiores oportunidades de investimento distribuem menos dividendos pois estas

priorizam investir e reinvestir em recursos para o crescimento da empresa.

Ainda, verificou-se nos modelos (1) e (2) que quanto maior o risco de mercado (Beta),
menor ¢ a probabilidade de distribui¢do de dividendos, em linha com de Botoc e Pirtea
(2014), Dewasiri et al. (2019), Forti et al. (2015), Koo et al. (2017), Lin et al. (2017) e
Patra et al. (2012) que afirmam que quanto menor o risco da empresa maior a
probabilidade de pagar dividendos. Da mesma forma, a relagdo entre os dividendos foi
inversamente proporcional com a dummy de prejuizo acumulado, indicando que empresas
que apresentam prejuizos tendem a distribuir menos dividendos no ano corrente € no ano
subsequente, em linha com Harakeh et al. (2020) que também observaram que empresas

deficitarias sdo distribuidoras de menores dividendos.

A variavel tag along de 100% das acdes ordindrias (7agl(0) apresentou-se negativa e
significativa com a de dividendos yields no periodo subsequente no modelo (2), essa
variavel representa a garantia de venda das a¢des de acionistas minoritarios em caso de
mudanga de controle na empresa, assim, essa prote¢do reduz os conflitos de interesse e
faz com que estes acionistas ndo demandem tanto pelos dividendos, o que explica a
relacdo negativa com a remunerag¢do dos acionistas, em linha com as pesquisas de Forti
et al. (2015). Todavia, no modelo (1) apresentou-se positiva e significativa com o0s

dividendos yields do ano corrente.
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Por sua vez, a variavel de controle majoritario (Control) foi positiva e significativa com
os dividendos yields subsequentes (modelo (2)), evidenciando o poder dos acionistas
majoritarios sobre os administradores na determinacao de distribui¢do dos dividendos,

convergindo com Forti et al. (2015) e Manneh e Naser (2015).

As varidveis dummies de dualidade do CEO e investidores institucionais ndo
apresentaram o sinal positivo, como esperado segundo as pesquisas de Forti et al. (2015)
e Gharaibeh et al. (2013), neste caso, a relacdo dos dividendos yields do ano corrente e
subsequente (modelos (1) e (2)) foram significativas e inversamente proporcionais as
referidas dummies. A dualidade do CEO, que tem como mesma pessoa a figura do CEO
e do presidente do Conselho de Administragdo, pode indicar uma baixa qualidade da
governanga corporativa e, para compensar isso, aumenta-se a distribuicdo de dividendos
(Forti et al., 2015). Porém, verifica-se que empresas com baixo nivel de governanga
corporativas tendem a distribuir menos dividendos aos seus acionistas, em linha com

Dewasiri et al. (2019).

Em relagdo a varidvel de auditoria B/G4, observou-se uma relagdo positiva e significativa
com os dividendos yields correntes e subsequentes quando auditados pela Ernst Young
auditadas por B/G4 tendem a distribuir mais dividendos. Por outro lado, observou-se um
sinal negativo e significativo das empresas auditadas por KPMG e PwC em relagdo com

os yields correntes.
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4.3.2. Associagdo da reapresentagdo com os dividendos payout corrente e subsequente

Em relagdo aos dividendos payout, obtidos pela divisao entre os dividendos distribuidos
e o lucro liquido, este se apresentou positivo e significativamente (0,1%) relacionado com
a reapresentagdo das DCs, tanto no ano corrente quanto no periodo subsequente (Tabela
7 —modelos (1) e (2)). Dessa forma, as empresas que reapresentaram tiveram um aumento
na distribuicdo do payout, sendo que no periodo seguinte essa distribuicdo foi ainda
maior, rejeitando H,; e H;;, com base no indicador de dividendos payout. Este resultado
indicando que as empresas que reapresentaram aumentaram a distribui¢ao de dividendos,
com a inten¢do de reparar a assimetria informacional gerada pela republicacdo das DCs
e resgatar a confianga dos seus investidores, conforme a Teoria da Sinaliza¢dao que tratam

os dividendos como instrumentos de redugdo da assimetria (Dewasiri et al., 2019).

Tabela 7 — Regressdo GLS dos modelos para andlise das hipdteses H, e H; — Dividendos Payout.

S.E. Payout;, (1) Payout;; ., (2)

Reapry, (-) 9,344 %%* (2,090) 14,584 %%* (2,832)
Yields;;_4 (+) 7,517%%* (0,281)

Yields;; (+) 6,569%%* (0,378)
oROE;, (-) -0,033 (0,021) -0,002 (0,027)
Tam;, (+) 1,634 (1,924) -3,447 (2,138)
LiqgCor;; (+) 0,006 (0,532) 0,931 (0,741)
Alav;, (-) -1,124%** (0,250) -0,527 (0,334)
P/B;; (-) -1,068*** (0,163) -1,147. (0,605)
Beta;; (-) 3,962 (2,756) -3,727 (3,655)
Tag100;, (-) -2,629 (2,683) 0,430 (4,057)
Control;; (+) 27,069%** (2,789) 17,012%%* (3,199)
QRCA;; (+) 0,283* 0,110) 0,065 (0,106)
PrejAcum;; (-) -7,254%** (1,760) -3,403 (2,558)
DualCEO;, (+) -3,847 (2,618) -9,576** (3,159)
Invinst;, (+) -5,483** (1,823) 4,820. (2,666)
DTT;; (+) -1,122 (2,342) -5,007 (3,224)
EY;, (+) 13,758%** (2,1006) -3,508 (2,977)
KPMG;, (+) -12,802%%* (1,745) -8,731%** (2,478)
PwC;; (+) 7,133%%* (1,491) 2,050 (2,319)
Observagoes 1.235 1.177
R? 0,265 0,318
Soma total ao quadrado 4.188.100 3.916.800
Soma dos residuos ao quadrado 3.077.400 2.670.000
Estatistica F 3,709** 2,503**
Tipo de Painel Fixo Fixo
Pooled x EF (Chow) 1,382** 1,517%**
EF x EA (Hausman) 42,151* 49,918%**
Heterocedasticidade (B.P.) 118,660*** 109,000***
Autocorrelagao (BG/Wooldridge) 40,713%** 60,234 %%*
Controle de Setor Nao Nao
Controle de Ano Sim Sim

Notas: Reapr;,: variavel dummy com valor 1 para empresas com reapresentacdo das DCs e 0 se ndo
reapresentou; Yields;,_;: Dividendos Yields da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da
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firma/ano; Payout;;: Dividendos Payout da firma/ano; Payout;,, 1: Dividendos Payout da firma do ano
subsequente; 6ROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patriménio Liquido da firma/ano; Tamy,:
Tamanho da firma/ano; LiqCor;,: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano;
P/B;;: Price-to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco Beta da firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides
totais no Conselho de Administragdo da firma/ano; DualCEOQ;: variavel dummy com valor 1 para
empresas com dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas
sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; InvInst;,:: variavel dummy
com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas
ndo controladas majoritariamente por investidores institucionais; PrejAcum,;,: variavel dummy com
valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que nao
apresentaram prejuizo acumulado no periodo; Tag100;,: varidvel dummy com valor 1 para empresas
que possuem Tag Along de 100% para agdes ordinarias no periodo e 0 para empresas que ndo possuem
Tag Along de 100% para acgdes ordindrias no periodo; Control;;: varidvel dummy com valor 1 para
empresas que possuem controle majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle
majoritario (participagdo aciondria dispersa) no periodo; DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY:
empresas auditadas por Ernst Young, KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas
por Price Water House Coopers; S.E.: Sinal Esperado; “.” Nivel de significancia de 10%; “*” Nivel de
significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%; “***” Nivel de significancia de 0,1%. Fonte:
Dados da pesquisa.

Apesar de Koo et al. (2017) encontrarem uma relacdo negativa entre a assimetria
informacional com a distribuicdo de dividendos, verificando que quanto maior a
qualidade das DCs maior ¢ a sua distribui¢cdo, os autores também levantaram a hipotese
de que poderiam encontrar uma relacdo positiva entre a assimetria de informacdes ¢ a
remuneracdo dos acionistas, ratificando a linha de pesquisa que prevé que empresas com
problemas de assimetria informacional precisariam compensar esse problema
distribuindo mais dividendos, tendo em vista que a politica de dividendos recupera a

reputagdo da empresa com seus investidores.

No que se refere aos dividendos payout relacionados com o yields defasados, verificou-
se uma relagdo positiva e estatisticamente significativa a 0,1%, indicando que empresas
que distribuem dividendos em periodos anteriores tendem a continuar distribuindo nos
anos seguintes (modelos (1) e (2)), em linha com Botoc e Pirtea (2014), Dewasiri et al.

(2019), Koo et al. (2017) e Neves et al. (2020).

Quanto a variavel de alavancagem financeira, observou-se uma relagdo inversamente
proporcional entre os dividendos payout e o nivel de endividamento da empresa,
indicando que empresas com alta alavancagem financeira em dividas tendem a pagar
menos dividendos, em linha com Dewasiri et al. (2019), Forti et al. (2015), Koo et al.

(2017) e Manneh e Naser (2015).
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Da mesma forma, observou-se um sinal negativo e significativo entre os dividendos
payout correntes e subsequentes (modelos (1) e (2)) e a variavel price-to-book (P/B),
proxy de oportunidade de crescimento, indicando que empresas com maiores
oportunidades de crescimento tendem a distribuir menos payout, em consonancia com
Botoc e Pirtea (2014), Deangelo et al. (2006), Denis e Osobov (2008), Dewasiri et al.
(2019), Gharaibeh et al. (2013), Harakeh et al. (2020), Koo et al. (2017), Lin et al. (2017),
Manneh e Naser (2015) e Patra et al. (2012).

A varidvel de controle majoritario (control) também foi positiva e significativa com os
dividendos payout correntes e subsequentes (modelo (1) e (2)), evidenciando o poder dos
acionistas majoritarios sobre os administradores na determinagdo de distribuicdo dos

dividendos, de acordo com Forti et al. (2015) e Manneh e Naser (2015).

A variavel dummy de dualidade do CEO nao apresentou o sinal positivo como esperado
segundo Forti et al. (2015), neste caso, a sua relacdo com os dividendos payout do ano
subsequente foi significativa e inversamente proporcional no modelo (2). A dualidade do
CEO pode indicar uma baixa qualidade da governanga corporativa e, para compensar
isso, aumenta-se a distribui¢do de dividendos (Forti et al., 2015). Todavia, observa-se que
a governanga corporativa possui uma relagao direta com a distribui¢do de dividendos, o

que estd em linha com Dewasiri et al. (2019).

Assim, observou-se também uma relagdo direta e significativa a 5% entre a quantidade
de reunides no Conselho de Administragdo (QRCA) com os dividendos payout do ano
corrente (modelo (1)). A quantidade de reunides ¢ uma proxy de governanga corporativa
segundo Dewasiri et al. (2019), posto que a quantidade de encontros pode indicar um
melhor didlogo e transparéncia entre os gestores e acionistas, fazendo com que a

distribui¢do de dividendos seja maior.

Da mesma maneira, empresas auditadas por B/IG4 tendem a ter melhores niveis de
governanga corporativa (Ge & McVay, 2005), sendo assim, verificou-se uma relagao
positiva e significativa com os dividendos payout correntes quando auditados pelas EY e

auditadas por B/G4 tendem a distribuir mais dividendos. Em contraponto, observou-se
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um sinal negativo e significativo das empresas auditadas por KPMG com relagdo ao

payout corrente e subsequente.

Sobre a relagdo entre os dividendos e a dummy de prejuizo acumulado, notou-se que elas
foram inversamente proporcionais, indicando que empresas que apresentam prejuizos
tendem a distribuir menos dividendos no ano corrente e no ano subsequente, convergindo

com Harakeh et al. (2020).

Por fim, os investidores institucionais possuem maior poder de monitoramento da gestao
sobre os administradores, por isso, a distribuicao dos dividendos tende a ser maior nesses
casos (Gharaibeh et al., 2013). Os resultados encontrados estdo parcialmente em acordo
com esta linha, visto que observou-se uma relagdo positiva entre a dummy de investidores
institucionais e os dividendos payout do ano seguinte (modelo (2)), porém uma relacao

negativa com os dividendos payout correntes (modelo (1)).
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4.4. Analise Complementar

4.4.1. O efeito moderagdo das reapresentagoes das demonstracoes contdbeis

Como andlise complementar e para maior robustez de verificagdo das hipdteses
formuladas neste estudo, foi realizada a analise de regressao com efeito moderador. A
Tabela 8 evidencia o efeito da moderacdo quando a reapresentagdo das demonstragoes €
interagida com as demais varidveis. Primeiramente, rodou-se os modelos de dados em
painel, e posteriormente foi feito o teste de Hausman, que indicou o efeito fixo para todos
os modelos, exceto de payout corrente (modelo (3)) que teve o efeito aleatdrio como
melhor indicado. Os testes de Breusch-Pagan e Breusch-Godfrey/Wooldridge que
verificam heterocedasticidade e autocorrelagdo serial, respectivamente, foram

significativos, logo, estimou-se o modelo de modera¢do por GLS para amenizar estes

Dessa maneira, observou-se que a volatilidade do ROFE foi positiva e significativa com os
dividendos correntes e subsequentes quando moderada pela reapresentagdo — modelos
(1), (2) e (3). Portanto, quanto maior a volatilidade do ROE para empresas com
reapresentacdo, maior ¢ a distribuicdo de dividendos. De fato, empresas com
reapresentacdo possuem maior volatilidade do ROE, representada por H;, essa variagcdo
pode ter aumentado o desempenho da empresa que justificou o aumento no pagamento

de dividendos (Dewasiri et al., 2019; Patra et al., 2012).

No que se refere a remuneragdo dos acionistas, observou-se que os dividendos yields
correntes permaneceram negativos e significativos (modelo (1)), ademais, no modelo (2)
além de negativos mostraram uma significancia estatistica de 1%, confirmando H,, e H3,
para dividendos yields correntes e subsequentes. Esta relacdo inversamente proporcional
entre a republicacdo das DCs e a remuneragdo dos acionistas baseada no indice de
dividendos yields estd de acordo com a literatura anterior de Harakeh et al. (2020), Koo
et al. (2017) e Lin et al. (2017) ao constatarem que a assimetria informacional entre os

usuarios prejudica a distribuicdo de dividendos.

Por outro lado, rejeita-se H,j, para dividendos payout correntes, considerando que este

indicador de dividendos continuou positivo e estatisticamente significativo a 5% quando
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relacionado a reapresentagdo, portanto, empresas que republicam suas DCs tendem a
aumentar os dividendos payout a fim de restaurar a sua reputacdo devido a assimetria
(2017). O dividendo payout subsequente também apresentou um sinal positivo,
igualmente apresentado no modelo principal de GLS, porém nao significativo. Portanto,

ndo ¢ possivel confirmar Hsj, para dividendos payout subsequentes.

Em relacdo a tendéncia de continuidade da distribui¢do de dividendos, verificada pelos
dividendos anteriores impactando positivamente os dividendos subsequentes (Botoc &
Pirtea, 2014; Dewasiri et al., 2019; Koo et al., 2017 e Neves et al., 2020), observou-se,
que na maioria dos casos, a moderacdo da reapresentacdo no indice de dividendos yields
(modelo 1 e 2) e no payout (modelo 3) foi positiva e significativa, o que significa que a
distribui¢do de dividendos foi mantida mesmo com o antncio da reapresentagdo. J4 em
relacdo ao modelo (4), observou-se que os dividendos yields quando moderados pela
reapresentacdo das demonstragdes contabeis impactam significativa e negativamente nos
dividendos payout subsequentes, neste caso, empresas com reapresentacao tiveram uma

queda na continuidade da distribuicao de dividendos.
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Tabela 8 — Regressdo GLS com efeito moderador dos modelos para andlise das hipdteses H, e H; — Dividendos Yields e Payout. (Continua)
Yields;; Yields;t 41 Payout;; Payout;;

S.E. (@) 2) 3) 4)
Intercepto ? Sim Sim -28,543 (27,714) Sim
Reapry; (-) -7,938%%* (1,992) -5,382%* (1,956) 97,299* (47,480) 43,632 (48,2106)
Payout;,_, (+) -0,004%** (0,001)
Payout;, (+) -0,003** (0,001)
Yields;;_, (+) 4,477%%* (0,454)
Yields;, (+) 6,053 %** (0,440)
oROE;; (-) -0,005%** (0,001) -0,008%*** (0,002) -0,174%%* (0,034) 0,0004 (0,033)
Tam;, (+) -0,269* 0,115) 0,180 (0,149) 2,771* (1,326) -6,557* (2,614)
LiqCor;, (+) -0,478%%* (0,044) -0,266%** (0,047) -3,730%%* (0,843) -0,119 (1,008)
Alav;, (-) 0,032* (0,013) 0,030. (0,018) -0,453. (0,264) -0,336 (0,393)
P/B;; (-) -0,050%%* (0,011) -0,052 (0,033) 0,033 (0,080) -1,500* 0,675)
Beta;; (-) -1,342%%* (0,188) -1,970%%* (0,201) -11,420%* (4,237) -6,964 (4,362)
Tag100;, (-) 1,663%** 0,274) -0,118 (0,233) -3,908 (4,014) 2,956 (4,854)
Control;, (+) 0,008 (0,195) 0,340. (0,200) 1,081 (3,431)  20,904%** 3,599)
QRCA;; (+) 0,007 (0,000) -0,007 (0,007) 0,125 (0,158) -0,182 (0,1206)
PrejAcum;, (-) -1,087%%* (0,123) -0,652%** (0,132) -14,862%** 2,702) -7,865%* (2,963)
DualCEO;, (+) -0,855%%* (0,221) -0,565%* (0,200) 1,307 (3,360) -13,217%** (3,847)
Invinst;, (+) -0,810%** (0,144) -0,798%** 0,177) 3,248 (3,299) -5,154 (3,444)
DTT;, (+) -0,067 (0,165) 0,037 (0,168) 1,323 (3,480) -2,095 (3,407)
EY; (+) 0,327* (0,158) 0,229 (0,160) -1,272 (3,265) -2,199 (3,352)
KPMG,, (+) 0,228 (0,144) -0,132 (0,129) 1,961 (3,297) -2,592 (2,736)
PwC;; (+) -0,671%%** (0,142) 0,153 (0,130) 2,784 (3,194) -2,373 (2,660)
N1; (+/-) 4,931 (3,978)
N2;, (+/-) 6,034 (4,730)
NM;, (+/-) 3,628 (5,442)
Payout;;_, x Reapry; (+-) 0,011%** (0,003)
Payout x Reapry; (+-) 0,005* (0,002)
Yields;;_, x Reapr;; (+-) 1,864. (1,049)
Yields x Reapr;; (+-) -4,793%*%* (1,067)
oROE x Reapr;, (+/-) 0,006* (0,003) 0,017%** (0,003) 0,355% (0,074) -0,067 (0,074)
Tam x Reapr;, (+/-) 0,310%* (0,093) 0,094 (0,090) -4,613* (2,282) -2,911 (2,221)
LiqCor x Reapr;; (+/-) 0,023 (0,067) 0,243%* (0,081) -0,006 (1,857)  6,831%** (1,819)
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Tabela 8 — Regressdo GLS com efeito moderador dos modelos para andlise das hipdteses H, e H; — Dividendos Yields e Payout. (Continuagao)
S.E. )] 2 3 “4)

Alav x Reapr;, (+-) -0,038 (0,049) 0,043 (0,045) 0,890 (0,988) -0,037 (1,204)
P/B x Reapr;; (+-) 0,0006 (0,003) -0,003 (0,005) 0,003 (0,084) 0,016 (0,121)
Beta x Reapr;; (+/-) 1,431%%* (0,404) -1,095%* (0,366) -4,766 (9,335) -6,672 (9,549)
Tag100 x Reapr;; (+-) -1,697%%* (0,294) 0,183 (0,309) 12,655 (9,001) 8,528 (6,450)
Control x Reapr;; (+/-) -1,222%%* 0,299) 0,680. (0,357) 5,283 (7,229) 10,586 (7,846)
QRCA x Reapr;; (+-) -0,0001 (0,011) 0,011 (0,010) -0,338 (0,265) 0,656%* 0,207)
PrejAcum x Reapr;; (+/-) 0,998* 0,417) 0,253 (0,390) -1,540 (9,001) -2,440 (9,895)
DualCEO x Reapr;; (+-) 0,641 (0,483) 1,065%* (0,406) -28,628* (11,848) 8,568 (11,211)
Invinst x Reapry; (+/-) 1,128%* 0,414) 1,793%%* (0,486) -13,286 (11,161)  27,792%* (10,752)
DTT x Reapr;; (+-) -0,418 (0,494) 1,154* (0,489) -18,136 (12,129) -24,592* (12,306)
EY x Reapr;; (+-) -1,355%* (0,489) -0,245 (0,495) 11,993 (11,468) -13,740 (11,122)
KPMG x Reapr;; (+/-) 0,140 (0,452) -0,911. (0,466) 25,645* (11,084) -4,439 (11,064)
PwC x Reapr;; (+-) -0,325 (0,468) 0,319 (0,465) 7,582 (11,305) -17,422 (10,859)
N1 x Reapr;, (+/-) -18,254 (11,930)

N2 x Reapr;; (+/-) -18,042 (15,758)

NM x Reapr;; (+-) -11,526 (10,929)

Observagoes 1.182 1.120 1.182 1.120
R? 0,470 0,499 0,238 0,333
Soma total ao quadrado 12.790 12.145 4.016.800 3.808.000
Soma dos residuos ao quadrado 6.783,200 6.081 3.059.200 2.539.000
Estatistica F 3,557 %% 2,523%%* 339,371 %% 2,452%%*
Tipo de Painel Fixo Fixo Aleatorio Fixo
Pooled x EF (Chow) 2,478%** 2,410%** 1,316%* 1,240%*
Pooled x EA (B.P.) 116,200%** 74,435% %% 6,607* 4,893*
EF x EA (Hausman) 173,560%** 121,700%** 43,819 70,575%*
Heterocedasticidade (BP) 89,862** 92,762** 148,500%** 106,630%**
Autocorrelagao (BG/Wooldridge) 4,892* 1,527 0,785 51,267*%*
Controle de Setor Nao Nao Sim Nao
Controle de Ano Sim Sim Sim Sim

Notas: Reapr;,: variavel dummy com valor | para empresas com reapresentacdo das DCs e 0 se ndo reapresentou; Yields;;_;: Dividendos Yields da firma do ano anterior;
Payout;;_,: Dividendos Payout da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da firma/ano; Payout;,: Dividendos Payout da firma/ano; Yields;,,: Dividendos
Yields da firma do ano subsequente; Payout;;, {: Dividendos Payout da firma do ano subsequente; 6ROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patrimonio Liquido da firma/ano;
Tam;;: Tamanho da firma/ano; LiqCor;;: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;: Alavancagem da firma/ano; P/B;;: Price-to-Book da firma/ano; Beta;;: Risco Beta da
firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides totais no Conselho de Administracao da firma/ano; DualCEOQ;: variavel dummy com valor 1 para empresas com dualidade de
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cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; InvInst;,:: variavel
dummy com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas ndo controladas majoritariamente por investidores
institucionais; PrejAcum;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que ndo apresentaram prejuizo
acumulado no periodo; Tag100,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem 7ag Along de 100% para agdes ordinarias no periodo e 0 para empresas que nao
possuem Tag Along de 100% para agdes ordinarias no periodo; Control;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem controle majoritario no periodo e 0 para
empresas que ndo possuem controle majoritario (participagdo acionaria dispersa) no periodo; N1: Nivel 1 de Governanga Corporativa, N2: Nivel 2 de Governanga Corporativa,
NM: Novo Mercado; DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY: empresas auditadas por Ernst Young, KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas por
Price Water House Coopers; S.E.: Sinal Esperado; “.” Nivel de significancia de 10%; “*” Nivel de significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%; “***” Nivel de
significancia de 0,1%. Fonte: Dados da pesquisa.
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4.4.2. O efeito dindmico da remuneragdo dos acionistas

Para andlise de robustez da hipotese H, e captagdo do efeito dindmico da remuneragao
dos acionistas, estimou-se o modelo de Método Generalizados de Momentos ou
Generalized Method of Moments (GMM, em inglés) na Tabela 9. Este modelo consegue
medir os coeficientes com robustez mesmo num cenario em que as varidveis possuem

problemas de endogeneidade (Forti et al., 2015).

O teste de estatistica Wald foi significativo para ambos os modelos, indicando que estes
sdo adequados. Além disso, os testes de Sargan e Autocorrelagdo (2) sem significancia
estatistica indicam que as restrigdes de momentos do modelo GMM sao validas e que nao
ha autocorrelagdo no modelo, respectivamente. Portanto, os instrumentos de GMM

utilizados nos modelos e os estimadores dos modelos sdo consistentes.

Tabela 9 — Regressdo GMM dos modelos para analise da hipotese H,.

Yields;; Payout;,
S.E. @) (2)

Intercepto ? 2,368 19,860

Reapr;; (-) -0,392* (0,164) 1,990 (4,926)
Yields;;_4 (+) 0,340%** (0,089)

Payout;;_, (+) 0,005 (0,040)
oROE;; (-) -0,005* (0,002) -0,187%** (0,043)
Tam;, (+) -0,010 (0,064) 0,921 (1,469)
LiqgCor;; (+) 0,055 (0,068) -2,934%* (1,094)
Alav;, (-) -0,005 (0,016) -0,428. (0,229)
P/B;; (-) -0,0005 (0,0007) 0,010 (0,026)
Beta;; (-) -0,070 (0,220) -8,145* (4,000)
Tag100;, (-) -0,348 (0,218) -1,077 (3,958)
Control;; (+) 0,444* (0,183) 3,245 (3,530)
QRCA;; (+) 0,007 (0,006) 0,001 (0,149)
PrejAcum;; (-) -1,741%** 0,274) -0,329%** (3,728)
DualCEO;, (+) -0,191 (0,171) -6,052 (4,586)
Invinst;, (+) 0,315 (0,217) 5,096 (5,717)
Big4;, (+) -0,020 (0,217) 6,139 (4,143)
Observagoes 1.822 1.822
Sargan teste (x?) 76,555 88,264
Autocorrelagao teste (1) -3,609%** -2,225%
Autocorrelagao teste (2) 1,153 -0,048
Wald test coeficients (x?) 532,383 *** 290,769***
Wald test dummies (x?) 34,775%** 11,719
Controle de Setor Nao Nao
Controle de Ano Sim Sim

Notas: Reapr;,: variavel dummy com valor 1 para empresas com reapresentacdo das DCs e 0 se ndo
reapresentou; Yields;;_q: Dividendos Yields da firma do ano anterior; Payout;,_;: Dividendos Payout
da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da firma/ano; Payout;,: Dividendos Payout da
firma/ano; cROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patriménio Liquido da firma/ano; Tam;,: Tamanho
da firma/ano; LiqCor;;: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;: Alavancagem da firma/ano; P/B;;:
Price-to-Book da firma/ano; Beta;,: Risco Beta da firma/ano; QRCA;: Quantidade de reunides totais no
Conselho de Administrag@o da firma/ano; DualCEQ;: variavel dummy com valor 1 para empresas com
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dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade
de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo; InvInst;,:: variavel dummy com valor 1 para
empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas ndo controladas
majoritariamente por investidores institucionais; PrejAcum;: variavel dummy com valor 1 para
empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que nao apresentaram
prejuizo acumulado no periodo; Tag100;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem
Tag Along de 100% para agdes ordinarias no periodo e 0 para empresas que ndo possuem 7ag Along de
100% para agdes ordinarias no periodo; Control;;: varidvel dummy com valor 1 para empresas que
possuem controle majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle majoritario
(participacdo acionaria dispersa) no periodo; Big4;: variavel dummy com valor 1 para empresas
auditadas por empresas BIG4 e 0 para empresas nao auditadas por empresas BIG4; S.E.: Sinal Esperado;
“.” Nivel de significancia de 10%; “*” Nivel de significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%;
“*%%” Nivel de significancia de 0,1%. Fonte: Dados da pesquisa.

Sendo assim, no modelo da andlise principal feita pelo método GLS, os dividendos
defasados (determinante dos dividendos correntes) foram representados pelo payout
quando a variavel dependente era o yields e vice-versa, em linha com Dewasiri et al.
(2019). Por sua vez, 0 GMM considera o0 mesmo indice de dividendos para a variavel
dependente e para a sua defasagem como controle (Forti et al., 2015). Assim, no modelo
(1) a variavel dependente ¢ a remuneracao dos acionistas medida pelos dividendos yields
correntes interagindo com o yields defasados como variavel de controle, € no modelo (2)
tem-se os dividendos payout correntes como dependente interagindo com o payout

defasado como uns dos seus determinantes.

Dessa forma, observou-se na Tabela 9 que a relagdo entre os dividendos yields e
reapresentacdo permaneceu negativa e significativa, constatando que empresas com
reapresentacdo de DCs tendem a distribuir menos dividendos yields, confirmando a H,,
no que se refere a este indice de remuneracgdo de acionistas, em linha com Harakeh et al.
(2020), Koo et al. (2017) e Lin et al. (2017). Este resultado foi o mesmo encontrado para
o modelo GLS principal de dividendos yields.

Ja em relacdo aos dividendos payout, observou uma relagao positiva mas nao significativa
entre ele e a republicacdo das DCs, portanto, confirma-se parcialmente a H,, apenas para
o indice de dividendos yields (H,,). No modelo de andlise principal feito por GLS, os

dividendos payout também se apresentaram positivos € com significancia estatistica,
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral de verificar a associagdo entre a reapresentacao das
demonstragdes contdbeis (DCs) e a remuneracao dos acionistas, mensuradas pelos indices
de dividendos payout e yields — correntes e subsequentes. Usando uma abordagem
econométrica, analisou-se uma amostra de 275 empresas ndo financeiras listadas na Bl*!
no periodo de 2010 a 2020. Para alcancar o seu objetivo, foram analisados, por meio de
estatistica descritiva, teste de diferenga entre médias, matriz de correlagdo de Pearson e
analises de regressdo com dados em painel, sendo elas: Logit com erros padrdes robustos
e clusterizados na firma, a fim de responder se existe associacdo entre a reapresentacdo e
a volatilidade do ROE (H,) e regressdao por método GLS visando responder as hipoteses
H, e H;, que observaram a associacdo entre a reapresentagdo e a distribuicdo de
dividendos nos periodos corrente e subsequente, respectivamente, com base nos indices

de dividendos payout e yields.

Os resultados mostraram que as empresas com maior volatilidade do ROE t€ém maior
probabilidade de reapresentar as DCs, confirmando H;. As hipdteses H, ¢ H; foram
parcialmente confirmadas, visto que encontrou-se uma rela¢ao negativa dos dividendos
yields com a reapresentagdo das demonstragdes contdbeis, ambos no mesmo periodo de
tempo, confirmando H,, e convergindo com as pesquisas anteriores de Harakeh et al.
(2020), Koo et al. (2017) e Lin et al. (2017) que verificaram que quanto maior a assimetria
informacional menor a distribuicdo de dividendos, sendo a reapresentagcdo considerada
uma proxy de assimetria e baixa qualidade de DCs (Baber et al., 2013; Dechow et al.,
2010; Ramalingegowda et al., 2013). O sinal esperado dos dividendos yields
subsequentes foi negativo com a reapresentagdo, porém sem significancia estatistica, ndo

podendo confirmar Hs, no que se refere a este indice de remuneracao.

Por outro lado, constatou-se que existe uma associagdo positiva e significativa entre os
dividendos payout correntes e subsequentes com a reapresentacao, este resultado diverge
também encontrou este mesmo resultado, indicando que as empresas que reapresentaram
aumentaram a distribuicdo de dividendos com a intengdo de reparar a assimetria

informacional gerada pela republicagdo das DCs e resgatar a confianga dos seus
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investidores, o que estd em conformidade com a Teoria da Sinalizacdo dos Dividendos
que os tratam como instrumentos de redu¢do da assimetria (Dewasiri et al., 2019),
sugerindo uma compensac¢do dos dividendos retidos nos anos apds as atualizagdes

financeiras.

Apesar de Koo et al. (2017) encontrarem um sinal negativo entre a assimetria e os
dividendos, os autores também levantaram a hipotese de que poderiam encontrar uma
relacdo positiva entre essas duas variaveis, ratificando a linha de pesquisa que prevé que
empresas com problemas de assimetria informacional podem compensar distribuindo
mais dividendos, tendo em vista que a politica de dividendos recupera a reputacdo da

empresa com seus investidores.

Em testes de robustez, através das regressdes por GLS com efeito moderador e GMM, os
sinais dos dividendos foram mantidos, validando os resultados obtidos para as hipoteses

H, e H; apresentadas.

A Tabela 10 resume a conclusdo das hipoteses testadas neste estudo, resgatando as suas
descrigdes, sinais esperados e observados, significancia estatistica e se foram confirmadas

ou rejeitadas.

Tabela 10 — Resumo das hipoteses da pesquisa.
Hipotese Descri¢ao SE. S.0. Signif.  Conclusio

A reapresentacdo da demonstragdo contabil
estd associada a maior volatilidade dos

f retornos sobre o patrimonio liquido de ® ® ) Confirmada
empresas brasileiras listadas.
A reapresentacdo da demonstragdo contabil
H,, esta associada a menor distribuicdo de (-) (- . Confirmada
dividendos yields.
A reapresentacdo da demonstragdo contabil .
, . e . oo Nao
H,p esta associada a menor distribui¢do de (-) (+) confirmada
dividendos payout.
A reapresentacdo da demonstragdo contabil .
Hs, esta associada a menor distribuicdo de (-) (- Nao congﬁﬁa da

dividendos yields subsequentes.
A reapresentacdo da demonstragdo contabil

Hs, esta associada a menor distribui¢do de (-) (+)
dividendos payout subsequentes.

Tk Nao
confirmada
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Notas: S.E.: Sinal Esperado; S.0O.: Sinal Observado; Signif.: Significancia estatistica; “.” Nivel de
significancia de 10%; “*” Nivel de significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%; “***” Nivel de
significancia de 0,1%. Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados tém potencial de contribui¢do com gestores, auditores, investidores,
reguladores e membros de governanca corporativa, com evidéncias empiricas de que as
reapresentacdes das demonstragdes contabeis sdo indicios de potencial assimetria
informacional e expropriagdo dos acionistas quando o gestor retém lucros sem projetos
com melhor fluxo de caixa esperado. Além disso, tem potencial de contribuicdo para
reforcar a associagdo de variaveis que expliquem a politica de dividendos e para a
avaliagdo de risco e valuation, em especial, para técnicas que consideram os dividendos

como input para a estimagao do valor da firma.

Como limitagdo deste estudo, pode-se considerar a diferenciagdo da remuneragcdo dos
acionistas no Brasil em relagdo aos demais paises, visto que a distribuicao dos dividendos
¢ obrigatdria, com uma contabilizacdo e tributa¢do diferenciada (Brugni et al., 2012).
Ademais, além dos dividendos como remuneragao dos acionistas, existe também os JSCP
que compdem os indices de dividendos yields e payout, diferentemente dos demais paises

que apenas incluem os dividendos (Rosa et al., 2021).

Além disso, os dois indices de remuneragdo dos acionistas, dividendos yields e payout,
sdo calculados de formas distintas, o primeiro considera as reagdes externas do mercado,
pois os dividendos s3o calculados sobre o valor do preco aciondrio, j4 o segundo ¢
calculado sobre o lucro da empresa, por isso, hd de se entender os motivos e explicagdes
mais especificas para sustentar os sinais opostos entre os dividendos yields e payout, visto

que a propria literatura ndo € conclusiva quanto a estas explicagoes.

Por fim, para futuras pesquisas sugere-se uma analise por meio da regressao Diff-in-diff
(DiD) como uma opc¢ao alternativa metodologica para verificagdo das hipoteses deste
estudo, para mensurar o efeito da reapresentacdo sobre a remuneracao dos acionistas ao
comparar grupos de empresas com reapresentagdo (grupo de tratamento) e sem
reapresentacao (grupo de controle), com a técnica Propensity Score Matching (PSM) para
selecdo do grupo de controle a partir de caracteristicas pré-determinadas (Herly et al.,

2020).
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APENDICE A — Tabela de regressio com erros padrdes robustos.

Tabela A — Regressdo com erros padrdes robustos dos modelos para andlise das hipoteses H, e H; — Dividendos Yields e Payout.

Yields;, Yields;; 1 Payout;, Payout;; .,

S.E. (D 2) 3) “)
Intercepto ? 5,795 (4,002) 4,065 (4,9406) -35,370 (75,261) 42,684 (72,261)
Reapr;; (-) -0,264 (0,228) 0,120 (0,232) 5,153 (5,300) 7,278 (5,511)
Payout;;_, (+) 0,0002 (0,002)
Payout;; (+) 0,0003 (0,002)
Yields;;_4 (+) 2,842%%* (0,811)
Yields;; (+) 2,784 %** (0,831)
oROE;; (-) -0,0071 *** (0,002) -0,005* (0,002) -0,077 (0,061) -0,067 (0,044)
Tam;, (+) -0,134 (0,183) -0,039 (0,235) 3,024 (3,473) -1,048 (3,533)
LiqCor;; (+) -0,038 (0,061) 0,052 (0,093) -6,283** (2,375) 0,810 (6,249)
Alav;, (-) 0,012 (0,0106) 0,016 (0,018) -0,337 (0,253) -0,191 (0,3806)
P/B;; (-) -0,011 (0,009) -0,064* (0,032) -0,173 (0,220) -1,514. (0,822)
Beta;, (-) -0,450 (0,312) -0,752* 0,377) -12,096 (7,6106) -1,672 (6,699)
Tag100;, (-) -0,521 (0,532) -0,518 (0,449) -9,300 (7,269) 4,034 (7,007)
Control;; (+) 0,917* (0,408) 0,986* (0,407) 8,121 (5,905) 20,782%** (5,896)
QRCA;; (+) -0,0006 (0,008) 0,0004 (0,007) 0,061 (0,141) -0,049 (0,121)
PrejAcum;; (-) -1,365%** (0,240) -1,048%** (0,252) -17,198%** (3,545) -6,709 (4,327)
DualCEO;, (+) -0,450* (0,198) -0,152 (0,207) -6,676 (5,201) 2,678 (3,575)
Investinst;, (+) -0,043 (0,412) -0,003 (0,382) -2,060 (6,253) 1,398 (6,681)
DTT;; (+) 0,404 (0,265) 0,602. (0,310) -1,719 (6,036) 4,875 (3,965)
EY;, (+) -0,537* (0,264) -0,049 (0,294) 1,778 (3,998) 1,911 (4,172)
KPMG;, (+) 0,070 (0,262) -0,359 (0,255) -6,719 (5,012) -3,148 (3,314)
PwC;; (+) -0,335 (0,250) -0,018 (0,212) 2,508 (4,123) 1,018 (4,022)
Observagoes 1.235 1.177 1.235 1.177
R? 0,123 0,100 0,092 0,067
R? ajustado -0,054 -0,085 -0,092 -0,125
Estatistica F 5,156%* 3,889+ 3,709%* 2,503**
Tipo de Painel Fixo Fixo Fixo Fixo
Pooled x EF (Chow) 2,915%%* 2,740%** 1,382** 1,517%**

EF x EA (Hausman) 147,040%** 67,564 %** 42,151* 49,918**
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Heterocedasticidade (B.P.) 82,843 %% 83,307 %** 118,660%** 109,000%**
Autocorrelagao (BG/Wooldridge) 10,525%* 4,197* 40,713%** 60,234%**
Controle de Setor Nao Nio Nao Nao
Controle de Ano Sim Sim Sim Sim

Notas: Reapr;,: variavel dummy com valor 1 para empresas com reapresentagdo das DCs e 0 se ndo reapresentou; Yields;,_,: Dividendos Yields da firma do ano anterior;
Payout;;_;: Dividendos Payout da firma do ano anterior; Yields;;: Dividendos Yields da firma/ano; Payout;,: Dividendos Payout da firma/ano; Yields;;,1: Dividendos
Yields da firma do ano subsequente; Payout;,,: Dividendos Payout da firma do ano subsequente; cROE;;: Volatilidade do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido da
firma/ano; Tam;,: Tamanho da firma/ano; LiqCor;,: Liquidez Corrente da firma/ano; Alav;,: Alavancagem da firma/ano; P/B;;: Price-to-Book da firma/ano; Beta;,:
Risco Beta da firma/ano; QRCA;;: Quantidade de reunides totais no Conselho de Administragdo da firma/ano; DualCEOQ;,: variavel dummy com valor 1 para empresas
com dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo e 0 para empresas sem dualidade de cargo de CEO e Presidente do Conselho Administrativo;
InvInst;,:: variavel dummy com valor 1 para empresas controladas majoritariamente por investidores institucionais e 0 para empresas nao controladas majoritariamente
por investidores institucionais; PrejAcum,;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que apresentaram prejuizo acumulado no periodo e 0 para empresas que nao
apresentaram prejuizo acumulado no periodo; Tag100;,: variavel dummy com valor 1 para empresas que possuem 7ag Along de 100% para agdes ordindrias no periodo
e 0 para empresas que ndo possuem 7ag Along de 100% para a¢des ordindrias no periodo; Control;,: varidvel dummy com valor 1 para empresas que possuem controle
majoritario no periodo e 0 para empresas que ndo possuem controle majoritario (participag@o acionaria dispersa) no periodo; DTT: empresas auditadas por Deloitte, EY:
empresas auditadas por Ernst Young, KPMG: empresas auditadas por KPMG, PWC: empresas auditadas por Price Water House Coopers; S.E.: Sinal Esperado; “.” Nivel
de significancia de 10%; “*” Nivel de significancia de 5%; “**” Nivel de significancia de 1%; “***” Nivel de significancia de 0,1%. Fonte: Dados da pesquisa.



85

APENDICE B - Histograma da distribuicio de residuos

Figura B — Histograma da distribui¢do de residuos das regressdes em painel.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos comandos gerados no software R Studio.
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APENDICE C - Classificacao das reapresentacoes em
quantitativas e qualitativas.

Figura C — Classificagdo das reapresentagcdes em quantitativas e/ou qualitativas.
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Fonte: Adaptado de Marques et al. (2016).

o
" = = = = = = @®u
- —————————————

~

Exemplo de alteracdes nas demonstragdes contabeis por motivos quantitativos:

= Alteracdo no DRE referente aos valores atribuidos a socios da empresa
controladora nas colunas de 31.12.2010 e 31.12.2009;

= Corregdo de valores apresentados nas Demonstragdes de Fluxo de Caixa
consolidado de 2012;

= Atualizacdo do saldo de instrumento financeiro derivativo do ativo circulante e
ativo ndo circulante;

= Corregdo do lucro basico por acao do exercicio findo em 31/12/2011;

= Rearquivamento da DFP com a corre¢do do saldo do caixa e equivalentes de
caixa referentes ao final do semestre/exercicio de 2018 nas Demonstragdes dos
fluxos de caixa.

Exemplo de alteracdes nas demonstragdes contabeis por motivos qualitativos:

= Ajuste na data do exercicio social,

= Apresentagdo dos saldos consolidados;

* A Administracdo da Companhia decidiu fazer uma reapresentagdo espontanea
das Demonstragdes financeiras padronizadas - DFP de 31/12/09 com o objetivo:
- Apresentar a demonstracao do fluxo de caixa, tanto da controladora quanto do
consolidado, de forma mais analitica, apresentando o mesmo nivel de disclosure
das Demonstragdes financeiras completas de mesma data; - Incluir texto
esclarecendo que a Companhia esta vinculada a arbitragem na Camara de
Arbitragem do Mercado, conforme cldusula compromissdria constante do seu
estatuto;

= Envio das demonstragdes consolidadas em IFRS.
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APENDICE D — Resumo do script com os principais codigos no
RStudio.

As bases de dados e script completo com os todos os cddigos e procedimentos podem ser
consultado através do link: Ballarini, L. M.; Marques, V. A. 2022,
"REAPRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E POLITICA DE
DIVIDENDOS: EVIDENCIAS NO MERCADO BRASILEIRO”,
https://doi.org/10.7910/DVN/WGGKZV, Harvard Dataverse, V1.

A seguir, foi disponibilizado o resumo do script com os principais comandos utilizados
no software R Studio para fazer as tabelas e graficos.

HHH1H

### Tickers empresas ndo financeiras (327): 01570 BEEF3 MILS3 MRFG3 QVUM3B
SEDU3 AESL3 GETI3 AFLU3 AFLT3 AGEN11 FRRN3B RAIL3 ADHM3 ALPA4
ALUPI11 CBEE3 AEDU4 ARZZ3 ARTR3 AUTM3 AZEV4 AMER3 01960 BAHI3
BDLL4 EPAR3 BALM4 BHGR3 BMKS3 BIOM3 BSEV3 BOBR4 BRAP4 2186
BPHA3 BRKMS5 BMTO3 BRFS3 BISA3 BUET3 02268 CAFE3 RANI3 02030 02032
CTMI3 CTLG3 ELET6 CLSC4 EQPA3 ENMT3 CCHI3 CESP6 ABEV3 PCAR3
CIQU3 CASN3 GPAR3 CEGR3 IMBI3 CEEB3 CEBR3 CMIG4 CEPE5 COCES
EQMA3B CSRN3 CEED3 EEEL3 FESA3 CEDO4 CGAS5 HGTX3 IGUA3 CATA3
SCLO3 MSPA3 CPLE6 PALF3 CPFP3 SBSP3 CSMG3 SAPR4 CSNA3 CTNM4
CTSA4 CLAN3 CBMA3 CCRO3 LCAM3 PRVI3 02241 01759 02019 02226 2039
CRTE3B 02102 02272 ODER3 CALI3 COBE3B LIXC3 SULT3 ATMP3 CZLT33
CPFE3 CPRE3 01895 CRDE3 CREM3 TRPL4 CYRE3 SYNE3 OPDL3B STKF3
DHBI3 DASA3 PNVL3 DIRR3 DOCA3 DOHL3 DTCY3 GEPA3 DXCO0O3 02178 02190
ECOR3 ENBR3 EALT4 ELEK3 EKTR3 ELPL3 EMAE4 EMBR3 EBTP3 ECPR3
ENGI3 EQTL3 01534 YDUQ3 ETER3 EUCA4 EVEN3 PTPA3 BAUH4 EZTC3
FTRX3 VSPT3 FHER3 SJOS3 FBMC3 FIBR3 FLRY3 TASA4 01479 FRAS3 GFSA3
GGBR4 GOLL4 DEXP3 CGRA4 GRND3 GTDP3B GUAR3 HAGA4 HBOR3 HETA4
02267 PQTM3 HOOT4 PRIO3 HYPE3 PDTC3 ROMI3 INEP3 IMCH3 01858 IVPR3B
MYPK3 01936 ITEC3 02115 JBSS3 JHSF3 JFEN3 JOPA3 JSLG3 CTKA4 KEPL3
KLBN11 COGN3 MILKI11 LARK3 PITI3 LIGT3 LIGH3 LINX3 LTEL3B PRML3
RENT3 LOGN3 LAME4 LREN3 LUPA3 RHDS3 MDIA3 MGLU3 MAGG3 LEVE3
02258 MGEL4 ESTR4 POMO3 AMAR3 MEND3 FRIO3 MTIG4 DUQE3 GOAU4
RSUL4 MTSA4 CRPG3 MMAQ3 MNPR3 MMXM3 ENEV3 MRSA3B MRVE3
MPLU3 MNDL3 NAFG3 ENAT3 NTCO3 NEOE3 NETC3 NORD3 NRTQ3 STBRI11
NUTR3 ODPV3 DMMO3 OIBR3 OSXB3 PATI3 PMAM3 PDGR3 PETR4 PLAS3
PTBL3 POSI3 PMET3 PRMN3B PFRM3 QUAL3 RADL3 RAPT4 RSIP3 RCSL4
RDTR3 RPMG3 FRTA3 LLIS3 RGEG3 RDNI3 02316 RSID3 01959 SNSY5 STBP3
AHEB3 SLED3 PSEG3 SHUL4 SQIA3 SGEN3 APTI3 SLCE3 SMLE3 SOND3 SGPS3
NEMO3 SUZB3 SHOW3 02050 TOYB3 TENE3 TECN3 TCSA3 TCNO3 TGMA3
TEKA4 TKNO3 TELB4 VIVT4 01867 TEMP3 01540 TXRX4 TIMP3 TOTS3 TPIS3
EGIE3 TAEE11 LUXM4 02306 TRIS3 TUPY3 UGPA3 UCAS3 02155 UNIP3 UPKP3B
USIMS5 VALE3 VIIA3 VINE3 VIGR3 VIVR3 VULC3 WEGE3 WMBY3 MWET3
WHRL3 WISA3 WLMM3

#### Tabela de Estatistica Descritiva
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### Tabela de Variaveis Quantitativas

## Descriptive statistics by group using aggregate()

# Summary statistics by group using describe.by() in the psych package - por grupo de
reapresentacao € nao reapresentacao

library(psych)

table(Base4 tratada outliers_score z$Reapr)

estat_desc2 <- describeBy(Base4 tratada outliers_score z[c( "Lag_Yields",
"Lag Payout", "Yields winl", "Payout winl", "Lead Yields", "Lead Payout",
"coef var ROE winl", "TAM_ winl", "LIQ COR winl", "ALAV_ winl",
"PRICE_TO BOOK winl", "BETA winl", "Total Reunioes CA")],
list(id=Base4 tratada outliers score z$Reapr))

describeBy(Base4 tratada outliers_score z[c( "Lag Yields", "Lag Payout",

"Yields_ winl", "Payout winl", "Lead Yields", "Lead Payout", "coef var ROE winl",
"TAM winl", "LIQ COR winl", "ALAV winl", "PRICE TO BOOK winl",
"BETA winl", "Total Reunioes CA")],
list(id=Base4 tratada outliers score z$Reapr))

View(estat desc2$Nao)

View(estat desc2$Sim)

colnames(Base4 tratada outliers_score z)

## Teste de diferenca entre as médias
# T-test - t.test
# Independent t-test
# O formato ¢ t.test(y ~ x, dados) onde y ¢ numérico e x ¢ uma variavel dicotdmica, ou
t.test(yl, y2) onde yl e y2 sdo vetores numéricos (a variavel de resultado para cada
grupo).
# HO: verdadeira diferenca nas médias entre o grupo 0 e o grupo 1 ¢ igual a 0 (p-valor
>5%)
# H1: verdadeira diferenca nas médias entre o grupo 0 e o grupo 1 ndo ¢ igual a 0 (p-valor
<5%)
install.packages("MASS")
library(MASS)
Base Ttest 2 <- Base4 tratada outliers_score z %>%
filter(Reapr == "Sim" | Reapr == "Nao") %>%
select(Yields winl, Payout winl, Lead Yields, Lead Payout, Lag Yields,
Lag Payout, coef var ROE winl, TAM winl, LIQ COR winl, ALAV winl,
PRICE TO BOOK winl, BETA winl, Total Reunioes CA, Reapr)
View(Base Ttest 2)
t.test(Lag_Yields ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(Lag Payout ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(Yields winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(Payout winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(Lead Yields ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(Lead Payout ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(coef var ROE winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(TAM_winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(LIQ _COR_winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.testtALAV_winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(PRICE_ TO_BOOK winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)
t.test(BETA winl ~ Reapr, data = Base Ttest 2)




89
t.test(Total Reunioes CA ~ Reapr, data = Base Ttest 2)

fit

### Tabela de Variaveis Qualitativas:
## Tabela de frequéncia (n), proporgdes (p) e teste Qui-Quadrado (X2) por grupo de
reapresentacao e nao reapresentacao
install.packages("vcd")

library(vcd)

library(psych)

library(vtable)
install.packages("basictabler")
library(basictabler)

library(openxIsx)

Base4 tratada outliers score z$Ano <- as.factor(Base4 tratada outliers_score z$Ano)
# varidveis qualitativas precisam estar em fator para rodar o comando abaixo:

tabela estat desc qualit 2 <- st(Base4 tratada outliers_score z,vars =
c('Obrig_Espont','Quali_Quanti', 'Setor', "SEGM", "BIG4", "Dummy Prej",
"Dummy_ Dual CEO", "Dummy Inv Inst", "Controlador", "Tag ON 100", "Ano",
"Dummy_Reunioes CA"), factor.numeric = TRUE, group = 'Reapr’, digits = 3, group.test
=TRUE)

## Tabela de Variaveis Qualitativas:

## Tabela de Proporc¢ao, erro padrao, Intervalo de confianga 95%

## https://community.rstudio.com/t/computing-confidence-intervals-with-dplyr/31868/2
install.packages("vcd")

library(vcd)

#head(Base4 tratada outliers_score z)

colnames(Base4 tratada outliers_score z)

library(psych)

library(vtable)
install.packages("basictabler")
library(basictabler)
library(openxIsx)

## Tabela CI + erro padrdo (se) - Reapr
Tabela IC Reapr <- Base4 tratada outliers_score z %>%
filter(!is.na(Reapr)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Reapr) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Reapr)
class(Base4 tratada outliers score z$Reapr)




## Tabela CI + erro padrdo (se) - Obrig_Espont
Tabela IC Obrig Espont <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Obrig_Espont)) %>%
group_by(Reapr) %>%
count(Obrig_Espont) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Obrig_Espont)

## Tabela CI + erro padrao (se) - Quali_Quanti
Tabela IC Quali Quanti <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Quali_Quanti)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Quali_Quanti) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Quali Quanti)

## Tabela CI + erro padrao (se) - Setor
Tabela IC Setor <- Base4 tratada_outliers_score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Setor)) %>%
group_by(Reapr) %>%
count(Setor) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Setor)

## Tabela CI + erro padrao (se) - SEGM
Tabela IC_SEGM <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(SEGM)) %>%
group_by(Reapr) %>%
count(SEGM) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC_SEGM)

## Tabela CI + erro padrao (se) - BIG4
Tabela IC BIG4 <- Base4 tratada outliers score z %>%




filter(!is.na(Reapr), !is.na(B1G4)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(BIG4) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC BIG4)

## Tabela CI + erro padrdo (se) - Dummy Dual CEO
Tabela IC Dual CEO <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Dummy_ Dual CEO)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Dummy Dual CEO) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Dual CEO)

## Tabela CI + erro padrdo (se) - Dummy Inv_Inst
Tabela IC Inv Inst <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Dummy Inv_Inst)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Dummy Inv_Inst) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Inv_Inst)

## Tabela CI + erro padrdo (se) - Dummy Prej
Tabela IC Prej <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Dummy_Prej)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Dummy_Prej) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Prej)

## Tabela CI + erro padrao (se) - Ano

Tabela IC Ano <- Base4 tratada outliers_score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Ano)) %>%
group by(Reapr) %>%
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count(Ano) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Ano)

## Tabela CI + erro padrdo (se) - Dummy Tag 100
Tabela IC Tag 100 <- Base4 tratada outliers _score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Dummy_Tag 100)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Dummy Tag 100) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Tag 100)

## Tabela CI + erro padrao (se) - Dummy_Control
Tabela IC Control <- Base4 tratada outliers score z %>%
filter(!is.na(Reapr), !is.na(Dummy_Control)) %>%
group by(Reapr) %>%
count(Dummy_Control) %>%
mutate(prop = n / sum(n),
se = sqrt(prop*(1-prop)/length(x)),
lower = lapply(n, prop.test, n = sum(n)),
upper = sapply(lower, function(x) x$conf.int[2]),
lower = sapply(lower, function(x) x$conf.int[1]))
View(Tabela IC Control)

HitHHE

#### Tabela de Correlacao de Pearson:

### Correlacdo com simbolos de significancia estatistica ***

library(Hmisc)

require(Hmisc)

install.packages("xtable")

library(xtable)

# site:  http://www.sthda.com/english/wiki/elegant-correlation-table-using-xtable-r-
package

# criando a fungdo “corstart” que cria a matriz de correlagdo com significancia:

# x 1s a matrix containing the data

# method : correlation method. "pearson"" or "spearman
# removeTriangle : remove upper or lower triangle

# results : if "html" or "latex"

# the results will be displayed in html or latex format
corstars <-function(x, method=c("pearson", "spearman"), removeTriangle=c("upper",
"lower"),

nn nn

is supported
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result=c("none", "html", "latex")){
#Compute correlation matrix
require(Hmisc)
X <- as.matrix(x)
correlation_matrix<-rcorr(x, type=method[1])
R <- correlation_matrix$r # Matrix of correlation coeficients
p <- correlation_matrix$P # Matrix of p-value

## Define notions for significance levels; spacing is important.
mystars <- ifelse(p <.0001, "****" ifelse(p <.001, "*** " ifelse(p < .01, "** " ifelse(p
< .05’ "k H, n H))))

## trunctuate the correlation matrix to two decimal
R <- format(round(cbind(rep(-1.11, ncol(x)), R), 2))[,-1]

## build a new matrix that includes the correlations with their apropriate stars
Rnew <- matrix(paste(R, mystars, sep=""), ncol=ncol(x))

diag(Rnew) <- paste(diag(R), " ", sep="")

rownames(Rnew) <- colnames(x)

colnames(Rnew) <- paste(colnames(x), "", sep="")

## remove upper triangle of correlation matrix
if(removeTriangle[1]=="upper"){
Rnew <- as.matrix(Rnew)
Rnew[upper.tri(Rnew, diag = TRUE)] <-""
Rnew <- as.data.frame(Rnew)

}

## remove lower triangle of correlation matrix
else if(removeTriangle[ 1]=="lower"){
Rnew <- as.matrix(Rnew)
Rnew[lower.tri(Rnew, diag = TRUE)] <-""
Rnew <- as.data.frame(Rnew)

}

## remove last column and return the correlation matrix

Rnew <- cbind(Rnew[1:length(Rnew)-11)

if (result[1]=="none") return(Rnew)

else{
if(result[1]=="html") print(xtable(Rnew), type="html")
else print(xtable(Rnew), type="latex")

}

}

cor_pearson2 <-
corstars(Base4 tratada outliers score z[,c(4,47,48,10:19,22,26:28,49,50,61,53,55,2)],
method = ¢("pearson"))

View(cor pearson2)
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cor_spearman?2 <-
corstars(Base4 tratada outliers score z[,c(47,48,10:19,22,26:28,49,50,61,53,55,2,4,6)]
, method = ¢("spearman"))

View(cor_spearman2)

HitHHE
##H# Regressao Dados em Painel (PLM)
install.packages("plm")

library(plm)

## Within (fixo):

# + comando para ver intercepto e seu respectivo erro padrio - "se"
(https://rdrr.io/rforge/plm/man/within_intercept.html)

# Yields:

#plm_ within Yields = plm(Yields winl ~ factor(Reapr) + Lag Payout

_|._
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + TAG ON + TAGPN +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano),
data = Base4 tratada_outliers_score z, index =c ("TICKER", "Ano"), model = "within")
plm_within Yields = plm(Yields winl ~ factor(Reapr) + Lag Payout +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA +
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(plm_within_Yields)

within_intercept(plm_within_Yields)

# Yields subsequente:

#plm within Yields sub = plm(Lead Yields ~ factor(Reapr) + Payout winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + TAG ON + TAG PN +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano),
data = Base4 tratada outliers_score z, index =c ("TICKER", "Ano"), model = "within")
plm_within Yields sub = plm(Lead Yields ~ factor(Reapr) + Payout winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA +
factor(Dummy_ Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy_ Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(plm_within_Yields sub)

within_intercept(plm_within_Yields sub)

# Payout:




#plm_within Payout = plm(Payout winl ~ factor(Reapr) + Lag Yields +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + TAG ON + TAGPN +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano),
data = Base4 tratada_outliers_score z, index =c ("TICKER", "Ano"), model = "within")
plm within Payout = plm(Payout winl ~ factor(Reapr) + Lag Yields +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA +
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(plm_within_Payout)

within_intercept(plm_within_Payout)

# Payout subsequente:

#plm_within Payout sub = plm(Lead Payout ~ factor(Reapr) + Yields winl
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV_ winl
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + TAG ON + TAG PN
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano),
data = Base4 tratada outliers_score z, index =c ("TICKER", "Ano"), model = "within")
plm_within Payout sub = plm(Lead Payout ~ factor(Reapr) + Yields winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA +
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(plm_within_Payout sub)

within_intercept(plm_within Payout sub)

_|._
_|._
_|._
_|._

# colocando as 4 regressdes acima em tabelas:
export_ summs(plm_within Yields,  plm_within Yields sub,  plm_within Payout,
plm_within Payout sub, scale =F, digits = 3)

# colocando em tabelas as regressoes:

library(stargazer)

stargazer(plm_within_Yields, plm_within_Yields_sub, plm_within_Payout,
plm_within Payout sub, type = "text", out = "plm_within.txt")

ft

## QUAL O MELHOR MODELO?

# Teste entre pooled e efeitos aleatorios (random)

# HO: efeito do painel ndo ¢ significante (pooled ¢ o melhor modelo)

# HI1: efeito do painel ¢ significante (efeitos aleatérios ¢ o melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)
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# plmtest(pooled,type="bp") - "bp" for Breusch and Pagan (1980) - Teste de efeitos
individuais e/ou temporais para modelos de painel ¢ significativo

plmtest(plm_pool Yields, type = "bp") # HI - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatdrios ¢ o melhor) - se nao detalhar o comando supoe efeito individual:
plmtest(plm_pool Payout, type = "bp") # se nao detalhar o comando supoe efeito
individual:

plmtest(plm_pool Yields sub, type ="bp") # H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

plmtest(plm_pool Payout sub, type ="bp") # H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

# Teste entre efeito pooled e fixo (within): Teste de Chow - efeitos individuais e/ou
temporais com base na comparacao dos 2 modelos

# HO: efeitos individuais ndo sdo significantes (pooled ¢ o melhor modelo)

# HI: efeitos dos individuos sdo significantes (efeitos fixos ¢ o melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)

# pFtest(efeitos_fixos,pooled) - Teste de Chow

pFtest(plm_within Yields, plm_pool Yields) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que pooled
pFtest(plm_within Yields sub, plm pool Yields sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que
pooled

pFtest(plm_within Payout, plm_pool Payout) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que pooled
pFtest(plm_within Payout sub, plm_pool Payout sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que
pooled

# Teste entre efeitos fixos e aleatdrios - teste de Hausman

# HO: a diferenca entre os coeficientes ndo ¢ sistematica (efeitos aleatérios ¢ melhor)

# H1: a diferenca entre os coeficientes ¢ sistematica (efeitos fixos ¢ melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)

# phtest(efeitos_fixos,efeitos aleatorios)

phtest(plm_within_Yields, plm random Yields) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que
aleatorio

phtest(plm_within_Yields sub, plm random_ Yields sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor
que aleatorio

phtest(plm_within Payout, plm random Payout) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que
aleatorio

phtest(plm_within_Payout sub, plm random Payout sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor
que aleatorio

fit

#### Grafico dos residuos

### Apéndice da dissertacdo:
hist(residuals(plm_within_Yields))
hist(residuals(plm_within_Yields sub))
hist(residuals(plm_within_Payout))
hist(residuals(plm_within_Payout sub))

boxplot(residuals(plm_within _Yields))
boxplot(residuals(plm_within_Yields sub))
boxplot(residuals(plm_within Payout))
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boxplot(residuals(plm_within_Yields sub))

hist(residuals(gls within_Yields))
hist(residuals(gls within Yields_sub))
hist(residuals(gls within Payout))
hist(residuals(gls_within Payout sub))

boxplot(residuals(gls within_Yields))
boxplot(residuals(gls_within Yields sub))
boxplot(residuals(gls within Payout))
boxplot(residuals(gls_within Yields sub))

fit

#iHt# Testes para detecgao de problemas

##t Testes de Heterocedasticidade:

# HO: homocedasticidade; se p-valor ¢ proximo de 0, rejeita-se a hipdtese nula
(homocedasticidade), logo ha heterocedasticidade

# H1: Heterocedasticidade; se p valor menor que 5%

# obs: todos modelos abaixo estao com heterocedasticidade
library(Imtest)

bptest(plm_within_Yields)

bptest(plm_within_Yields sub)
bptest(plm_within_Payout)
bptest(plm_within Payout sub)

##t Testes de Autocorrelagdo, se Im (dwtest), se plm (pdwtest):

## Teste de Autocorrelacao ou Correlacdo serial para (o componente idiossincratico) dos
erros em modelos de painel - teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge

# Para uma andlise de dados em painel, usamos o teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge
Jé& que cada individuo ¢ observado mais de uma vez.

# pbgtest(efeitos_aleatdrios)

# se p-valor ¢ alto, entdo o modelo passa neste teste

pbgtest(plm_within_Yields)

pbgtest(plm_within_Yields_sub)

pbgtest(plm_within_Payout)

pbgtest(plm_within Payout_sub)

### Teste de normalidade da regressao:

# opcao 1 - Shapiro-Francia:

# HO: dados possuem distribui¢do normal

# H1: dados ndo possuem distribui¢do normal
shapiro.test(plm_within_Yields$coefficients)
shapiro.test(plm_within_Yields subS$coefficients)
shapiro.test(plm_within Payout$coefficients)
shapiro.test(plm_within_Payout subS$coefficients)

# opcao 2 - Jarque-Bera:
library(tseries)




jarque.bera.test(plm_within_Yields$coefficients) # ou para modelos

JarqueBeraTest(plm_within_Yields$coefficients)
jarque.bera.test(plm_within_Yields subS$coefficients)
jarque.bera.test(plm_within Payout$coefficients)
jarque.bera.test(plm_within Payout sub$coefficients)

## grafico com linha do teste de normalidade:
qqnorm(plm_within_Yields$coefficients)
qqline(plm_within_Yields$coefficients)

qqnorm(plm_within_Yields_sub$coefficients)
qqline(plm_within_Yields sub$coefficients)

qqnorm(plm_within_Payout$coefficients)
qqline(plm_within Payout$coefficients)

qqnorm(plm_within Payout sub$coefficients)
qqline(plm_within_Payout subS$coefficients)

### Teste de Normalidade dos residuos --- p-valor >5% ¢ ok
# HO: dados possuem distribui¢do normal

# H1: dados ndo possuem distribui¢do normal
shapiro.test(plm_within_Yields$residuals)
shapiro.test(plm_within_Yields subS$residuals)
shapiro.test(plm_within Payout$residuals)
shapiro.test(plm_within Payout subS$residuals)

## grafico com linha do teste de normalidade: residuos nao sao normais
qqnorm(plm_within_Yields$residuals)
qqline(plm_within_Yields$residuals)

qqnorm(plm_within_Yields_subS$residuals)
qqline(plm_within_Yields subS$residuals)

qqnorm(plm_within_PayoutS$residuals)
qqline(plm_within Payout$residuals)

qqnorm(plm_within_Payout subS$residuals)
qqline(plm_within_Payout subS$residuals)

HHH1H
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robustos:

#### Regressao com Erros padrdo robusto - para corrigir heterocedasticidade e
autocorrelacao serial - https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101R.pdf (slide 24)

## para efeitos fixo: Arellano e HC3

coeftest(plm_within_Yields, vcovHC(plm_within_Yields, type = "HC3", method =

"arellano", cluster = "group"))

coeftest(plm_within_Yields sub, vcovHC(plm within Yields sub, type = "HC3",

method = "arellano", cluster = "group"))
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coeftest(plm_within Payout, vcovHC(plm_within_Payout, type = "HC3", method =
"arellano", cluster = "group"))

coeftest(plm_within_Payout sub, vcovHC(plm within Payout sub, type = "HC3",
method = "arellano", cluster = "group"))

## para efeitos aleatorios: White 2 e HC3

# OBS: se o efeito aleatorio fosse o melhor modelo: coeftest(plm random Payout,
vcovHC(plm_random_Payout, type = "HC3", method = "white2", cluster = "group"))

# interceptos do modelo fixo

within_intercept(plm_within_Yields, vcov = function(x) vcovHC(x, method="arellano",
type="HC3"))

within_intercept(plm_within_Yields sub, = vcov = function(x)  vcovHC(x,
method="arellano", type="HC3"))

within_intercept(plm_within Payout, vcov = function(x) vcovHC(x, method="arellano",
type="HC3"))

within_intercept(plm_within Payout sub, = vcov =  function(x)  vcovHC(x,
method="arellano", type="HC3"))

ft

#### Regressdao GLS

## Within (fixo):

# comando para ver intercepto e seu respectivo erro padrio - "se"
(https://rdrr.io/rforge/plm/man/within_intercept.html)

# Yields:

gls within_Yields = pggls(Yields winl ~ factor(Reapr) + Lag Payout
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV_ winl
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA

factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(gls within_Yields)

_|._
_|._
_|._
_|._

# Yields subsequente:

gls within Yields sub = pggls(Lead Yields ~ factor(Reapr) + Payout winl
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(gls within_Yields sub)

_|._
_|._
_|._
_|._

# Payout:

gls within Payout = pggls(Payout winl ~ factor(Reapr) + Lag Yields
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV_ winl
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)

_|._
_|._
_|._
_|._
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+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")
summary(gls within Payout)

# Payout subsequente:

gls within_Payout sub = pggls(Lead Payout ~ factor(Reapr) + Yields winl
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV_ winl
PRICE TO BOOK winl + BETA winl + Total Reunioes CA
factor(Dummy Tag 100) + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢
("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(gls within Payout sub)

_|._
_|._
_|._
_|._

ft

BEEEE Regressao com Efeito Moderador -
https://advstats.psychstat.org/book/moderation/index.php

## Random (Aleatorio)

# Payout:

mod _random Payout = plm(Payout winl ~ factor(Reapr) + Lag Yields

_|._
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Lag Yields Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr +
ALAV_ Reapr + PRICE_ TO BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr +
Prej Reapr + Dual CEO Reapr + Inv Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) +
factor(SEGM_Reapr) +  factor(Dummy Control) +  factor(Tag Reapr) +
factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER",
"Ano"), model = "random")

summary(mod_random_Payout)

## Within (fixo):

# + comando para ver intercepto e seu respectivo erro padrio - "se"
(https://rdrr.io/rforge/plm/man/within_intercept.html)

# Yields:

mod_within Yields = plm(Yields winl ~ factor(Reapr) + Lag Payout

_|._
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Lag Payout Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr +
ALAV_ Reapr + PRICE_ TO BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr +
Prej Reapr + Dual CEO Reapr + Inv Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) +
factor(Dummy_Control) + factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data =
Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")
summary(mod_within_Yields)

within_intercept(mod_within_Yields)
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# Yields subsequente:

mod_within_Yields sub = plm(Lead Yields ~ factor(Reapr) + Payout winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Payout Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR_Reapr + ALAV_ Reapr
+ PRICE_TO _BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr + Prej Reapr +
Dual CEO_Reapr + Inv_Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) + factor(Dummy_Control) +
factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z,
index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(mod_within_Yields_sub)

within_intercept(mod within Yields sub)

# Payout subsequente:

mod within Payout sub = plm(Lead Payout ~ factor(Reapr) + Yields winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Yields Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr + ALAV_Reapr
+ PRICE_TO _BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr + Prej Reapr +
Dual CEO_Reapr + Inv_Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) + factor(Dummy_Control) +
factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z,
index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")

summary(mod_within Payout sub)

within_intercept(mod_within_Payout sub)

HtHHE

### QUAL O MELHOR MODELO?

# Teste entre pooled e efeitos aleatorios (random)

# HO: efeito do painel ndo ¢ significante (pooled ¢ o melhor modelo)

# HI1: efeito do painel € significante (efeitos aleatorios ¢ o melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)

# plmtest(pooled,type="bp") - "bp" for Breusch and Pagan (1980) - Teste de efeitos
individuais e/ou temporais para modelos de painel ¢ significativo

plmtest(mod_pool Yields, type = "bp") # H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

plmtest(mod_pool Payout, type = "bp") # H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

plmtest(mod_pool Yields sub, type ="bp") # H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

plmtest(mod_pool Payout sub, type="bp")# H1 - efeito do painel ¢ significante (efeitos
aleatorios ¢ o melhor)

# Teste entre efeito pooled e fixo (within): Teste de Chow - efeitos individuais e/ou
temporais com base na comparac¢ao dos 2 modelos
# HO: efeitos individuais ndo sdo significantes (pooled ¢ o melhor modelo)
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# HI: efeitos dos individuos sdo significantes (efeitos fixos ¢ o melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)

# pFtest(efeitos_fixos,pooled) - Teste de Chow

pFtest(mod within_Yields, mod pool Yields) # H1 : efeitos dos individuos sdo
significantes (efeitos fixos ¢ o melhor)

pFtest(mod within Payout, mod pool Payout) # HI : efeitos dos individuos sdo
significantes (efeitos fixos ¢ o melhor)

pFtest(mod within_Yields sub, mod pool Yields sub)#H1 : efeitos dos individuos s@o
significantes (efeitos fixos ¢ o melhor)

pFtest(mod within Payout sub, mod pool Payout sub) # HO : efeitos dos individuos
nao sao significantes (efeitos fixos nao ¢ o melhor)

# Teste entre efeitos fixos e aleatdrios - teste de Hausman

# HO: a diferenca entre os coeficientes ndo ¢ sistematica (efeitos aleatérios ¢ melhor)

# H1: a diferenca entre os coeficientes ¢ sistematica (efeitos fixos ¢ melhor) - P VALOR
PROXIMO DE 0 (MENOR QUE 5%)

# phtest(efeitos_fixos, efeitos_aleatorios)

phtest(mod_within_Yields, mod random Yields) # efeito fixo (H1) ¢ melhor que
aleatorio

phtest(mod_within_Yields sub, mod random_ Yields sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor
que aleatorio

phtest(mod_within Payout, mod random_Payout) # aleatorio (HO) ¢ melhor que fixo
phtest(mod_within Payout sub, mod random Payout sub) # efeito fixo (H1) ¢ melhor
que aleatorio

ft

## Testes de Heterocedasticidade:

# HO: homocedasticidade; se p-valor ¢ proximo de 0, rejeita-se a hipdtese nula
(homocedasticidade), logo ha heterocedasticidade

# H1: Heterocedasticidade; se p valor menor que 5%

# obs: todos modelos abaixo estao com heterocedasticidade
library(Imtest)

bptest(mod random_Payout)

bptest(mod_within_Yields)
bptest(mod_within_Yields sub)
bptest(mod_within Payout sub)

# Teste de Autocorrelacao ou Correlacdo serial para (o componente idiossincratico) dos
erros em modelos de painel - teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge

# pbgtest(efeitos_aleatorios)

# se p-valor ¢ alto, entdo o modelo passa neste teste

pbgtest(mod random_Payout)

pbgtest(mod within_Yields)

pbgtest(mod within_Yields sub)

pbgtest(mod within Payout sub)

HHHH1H
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#### Regressdo de Efeito Moderador por GLS - para corrigir heterocedasticidade de
autocorrelacao

# apenas modelos indicados pelos testes: Aleatorio para Payout (t) e Fixo para demais
library(plm)

## Random (aleatorio):

# Payout:

mod_gls random_ Payout = pggls(Payout winl ~ factor(Reapr) + Lag Yields +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Lag Yields Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr +
ALAV_ Reapr + PRICE_ TO BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr +
Prej Reapr + Dual CEO Reapr + Inv Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) +
factor(SEGM_Reapr) +  factor(Dummy Control) +  factor(Tag Reapr) +
factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER",
"Ano"), model = "random")

summary(mod_gls random_Payout)

## Within (fixo):

# + comando para ver intercepto e seu respectivo erro padrio - "se"
(https://rdrr.io/rforge/plm/man/within_intercept.html)

# Yields:

mod_gls within Yields = pggls(Yields winl ~ factor(Reapr) + Lag Payout +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Lag Payout Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr +
ALAV_ Reapr + PRICE_ TO BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr +
Prej Reapr + Dual CEO Reapr + Inv Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) +
factor(Dummy_ Control) + factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data =
Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")
summary(mod_gls within_Yields)

# Yields subsequente:

mod_gls within Yields sub = pggls(Lead Yields ~ factor(Reapr) + Payout winl
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl
PRICE TO BOOK winl 4+ BETA winl +  factor(Dummy Tag 100)
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO)
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Payout Reapr + CV_ROE Reapr + TAM_ Reapr + LIQ COR_Reapr + ALAV_ Reapr
+ PRICE_TO _BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr + Prej Reapr +
Dual CEO_Reapr + Inv_Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) + factor(Dummy_Control) +
factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z,
index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")
summary(mod_gls within Yields sub)

_|._
_|._
_|._
_|._

# Payout subsequente:
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mod_gls within Payout sub = pggls(Lead Payout ~ factor(Reapr) + Yields winl +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ Yields Reapr + CV_ROE Reapr + TAM Reapr + LIQ COR Reapr + ALAV_Reapr
+ PRICE_TO_BOOK Reapr + BETA Reapr + Reunioes CA Reapr + Prej Reapr +
Dual CEO_Reapr + Inv_Inst Reapr + factor(BIG4 Reapr) + factor(Dummy_Control) +
factor(Tag Reapr) + factor(Control Reapr), data = Base4 tratada outliers score z,
index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "within")
summary(mod_gls within Payout sub)

HtHHE

##### Regressao por GMM

install.packages("gmm")

library(gmm)

## Yields:

library(plm)

gmm_Yields = pgmm(Yields winl ~ lag(Yields winl, 1) + Dummy Reapr +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE _TO BOOK winl + BETA winl + Dummy Tag 100 + Total Reunioes CA +
Prej 01 + Dual CEO 0 1 + Inv Inst 0 1 + BIG4 0 1 + Dummy Control |
lag(Yields winl, 2:99), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER",
"Ano"), model = "twosteps", effect = ¢("twoways"), transformation = "1d")
summary(gmm_Yields,robust = TRUE)

# para ver o intercepto e coeficientes dos anos:

pgmm(Yields winl ~ lag(Yields winl, 1) + Dummy Reapr + coef var ROE winl +
TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl + PRICE TO BOOK winl +
BETA winl + Dummy Tag 100 + Total Reunioes CA + Prej 0 1+ Dual CEO 0 1
+ Inv Inst 0 1 + BIG4 0 1 + Dummy Control | lag(Yields winl, 2:99), data =
Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = "twosteps",
effect = c("twoways"), transformation = "1d")

# teste de Sargan
sargan(gmm_ Yields)

# teste Arellano Bond
mtest(gmm_Yields)
mtest(gmm_Yields, order = 1L)
mtest(gmm_Yields, order = 2L)
mtest(gmm_Yields, order = 3L)

## Payout:

gmm_Payout = pgmm(Payout winl ~ lag(Payout winl,1) + Dummy Reapr +
coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl +
PRICE _TO BOOK winl + BETA winl + Dummy Tag 100 + Total Reunioes CA +
Prej 0 1 + Dual CEO 0 1 + Inv Inst 0 1 + BIG4 0 1 + Dummy_ Control |
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lag(Payout winl, 2:99), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER",
"Ano"), model = "twosteps", effect = ¢("twoways"), transformation = "1d")
summary(gmm_Payout, robust = TRUE)

# para ver o intercepto e coeficientes dos anos:

pgmm(Payout winl ~ lag(Payout winl,1) + Dummy Reapr + coef var ROE winl +
TAM winl + LIQ COR winl + ALAV winl + PRICE TO BOOK winl +
BETA winl + TAG ON + TAG PN + Total Reunioes CA + Prej 0 1 +
Dual CEO 0 1 + Inv Inst 0 1 + BIG4 0 1 + Dummy Control | lag(Payout winl,
2:99), data = Base4 tratada outliers score z, index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model =
"twosteps", effect = c¢("twoways"), transformation = "1d")

# teste de Sargan
sargan(gmm_Payout)

# teste Arellano Bond
mtest(gmm_Payout)
mtest(gmm_Payout, order = 1L)
mtest(gmm_Payout, order = 2L)
mtest(gmm_Payout, order = 3L)
mtest(gmm_Payout, order = 4L)
mtest(gmm_Payout, order = 5L)

# wald test
pwaldtest(gmm_Payout)

# colocando em tabelas as regressoes:
library(stargazer)
stargazer(gmm_Yields, gmm_Payout, type = "text", out = "gmm.txt")

HitHHE
##H# Regressao Logit/Probit (GLM) em painel
install.packages("pglm")

library(pglm)

## Logit - dummy como dependente (y)

# logit pooled:

#glm logit Reapr <- pglm(Reapr ~ coef var ROE winl + TAM winl +

LIQ COR winl + ALAV winl + PRICE TO BOOK winl + BETA winl +
factor(Dummy Tag 100) + Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) +
factor(Dummy_ Dual CEO) + factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) +
factor(SEGM) + factor(Ano) + factor(Dummy Control), family = binomial(link =
"logit"), index = ¢ ("TICKER", "Ano"), model = 'pooling", data =
Base4 tratada outliers score z)

glm_logit Reapr <- glm(Reapr ~ coef var ROE winl + TAM_ winl + LIQ COR winl
+ ALAV_winl + PRICE TO BOOK winl + BETA winl + factor(Dummy Tag 100)
+ Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
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+ factor(Dummy Control), family = binomial(link = "logit"), data =
Base4 tratada outliers score z)
summary(glm_logit Reapr)

pglm(Reapr ~ coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl + ALAV_ winl +
PRICE TO BOOK winl + BETA winl +  factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data= Base4 tratada outliers score z, family =
binomial("logit"), model = "random", method = "bfgs", print.level = 3, R =5)

summary(pglm(Reapr ~ coef var ROE winl + TAM winl + LIQ COR winl +
ALAV_winl + PRICE TO BOOK winl + BETA winl + factor(Dummy Tag 100) +
Total Reunioes CA + factor(Dummy Prej) + factor(Dummy Dual CEO) +
factor(Dummy Inv_Inst) + factor(BIG4) + factor(Setor) + factor(SEGM) + factor(Ano)
+ factor(Dummy Control), data= Base4 tratada outliers score z, family =
binomial("logit"), model = "random", method = "bfgs", print.level = 3, R = 5))

## OBTENDO OS ODDS RATIOS

# primeira forma: calculando o exponencial dos coeficientes "manualmente"
cbind(Estimate=round(coef(glm_logit Reapr),4),
OR=round(exp(coef(glm logit Reapr)),4))
cbind(Estimate=round(coef(glm_probit Reapr),4),
OR=round(exp(coef(glm probit Reapr)),4))

# segunda forma: usando o pacote mfx e o comando logitor - melhor!
install.packages("mfx")

library(mfx)

logitor(glm_logit Reapr, data = Base4 tratada outliers_score z)
logitor(glm_probit Reapr, data = Base4 tratada outliers_score z)

## EFEITOS MARGINAIS

library(mfx)

# atmean = TRUE observa os efeitos marginais no elemento medio da amostra

# atmean = FALSE vai fazer uma mEdia dos efeitos marginais apos calculos para cada
um dos pontos da amostra

logitmfx(glm_logit Reapr, data = Base4 tratada outliers score z, atmean = TRUE)

## OBTENDO AS PROBABILIDADES PREVISTAS PELO MODELO
predict(glm_logit Reapr, Base4 tratada outliers_score z, type = "response")

## R2

# percentual de previsdes corretas (R2)

countR2 <- function(m) mean(m$y == round(m$fitted.values))
countR2(glm_logit Reapr)

## OBTENDO PSEUDO R2
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install.packages("pscl")
library(pscl)
pR2(glm_logit Reapr)
pR2(glm_probit Reapr)

## SIGNIFICANCIA ESTATISTICA DO MODELO (EQUIVALENTE AO TESTE F)
# dica: como obter a estatistica Qui-Quadrado e o p-valor da mesma

# para avaliar a significAncia do modelo como um todo

# a estatistica Qui-Quadrado ja aparece no output de pR2 como G2, mas ela pode ser
obtida a partir do seguinte calculo

with(glm_logit Reapr, null.deviance - deviance)

with(glm_probit Reapr, null.deviance - deviance)

# se o p-valor for estatisticamente significativo o modelo explica parcela relevante da
variagao
with(glm_logit Reapr, pchisq(null.deviance - deviance, df.null - df.residual, lower.tail =
FALSE))

ft

### ERRO PADRAO ROBUSTO DO LOGIT ~— para corrigir
HETEROCEDASTICIDADE E AUTOCORRELACAO

## https://cimentadaj.github.io/blog/2016-09-19-obtaining-robust-standard-errors-and-
odds-ratios/obtaining-robust-standard-errors-and-odds-ratios-for-logistic-regression-in-
1/

## Esta fungdo estima o erro padrdo robusto para objetos GLM e retorna coeficientes
como logit, odds ratios ou probabilidades.

# logits sdo padrao

# argumento x deve ser o modelo GLM.

# Crédito para Achim aqui:

# http://stackoverflow.com/questions/27367974/

# diferentes-robust-standard-errors-of-logit-regression-in-stata-and-r
# para o c6digo nas linhas 14 e 15

robustse <- function(x, coef = ¢("logit", "odd.ratio", "probs")) {
suppressMessages(suppress Warnings(library(Imtest)))
suppressMessages(suppressWarnings(library(sandwich)))

sandwichl <- function(object, ...) sandwich(object) *
nobs(object) / (nobs(object) - 1)

# Function calculates SE's

modl <- coeftest(x, vcov = sandwich1)

# apply the function over the variance-covariance matrix

if (coef == "logit") {
return(mod1) # return logit with robust SE's
} else if (coef == "odd.ratio") {
modl[, 1] <- exp(modl[, 1]) # return odd ratios with robust SE's
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modl[, 2] <- modl1[, 1] * modl[, 2]
return(mod1)

} else {
modl[, 1] <- (mod1[, 1]/4) # return probabilites with robust SE's
modl[, 2] <- modl1[, 2]/4
return(mod1)

}

}

# Coeficientes logit com erros padrdo robustos:
robustse(glm_logit Reapr, coef = "logit")

# Razdes de chances (odds ratio) com erros padrao ajustados:
robustse(glm_logit Reapr, coef = "odd.ratio")

# Efeito marginal (probabilidade) com erros padrao robustos:
logitmfx(glm_logit Reapr, data = Base4 tratada outliers score z, atmean = TRUE,
robust = T)
robustse(glm_logit Reapr, coef

—_n

probs") # dados intercepto




