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RESUMO

Desde meados da década de 60 diversos pesquisadores ja trabalhavam com
um importante assunto dentro da contabilidade: a relagdo das informacgdes
contdbeis com o mercado de capitais. Pesquisas contemporaneas afirmam
gue a relagdo entre estas informagdes e o preco de titulos negociados em
bolsa de valores é convergente (Correia; Amaral; Bressan, 2008, Vieira;
Milach, 2008, Antunes; Procianoy, 2003). Com vistas a estas consideragoes,
o objetivo desta pesquisa é analisar as tendéncias tematicas e
metodoldgicas dos artigos publicados em periddicos selecionados. Trata-se
de um estudo bibliométrico, que contemplou um total de 31 artigos,
publicados entre os anos de 2000 e 2009. Com a andlise pode-se verificar
uma auséncia de artigos de cunho normativo, assim como uma auséncia de
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artigos trabalhando estudos de caso. Outras varidveis foram pesquisadas
como numero de autores, setor pesquisado, técnica utilizada, entre outros.
Os resultados da maioria das pesquisas apontam uma relagdo positiva entre
divulgacdo contabil e valores de titulos negociados.

Palavras-chave: Bibliometria, mercado de capitais, informagGes contabeis.

ABSTRACT

In the mid-60s, the authors have worked with a major issue in accounting: the
relationship of accounting information to capital markets. Contemporary
research argues that the relationship between this information and the price of
securities traded on stock exchanges is convergent (Correia, Amaral, Bressan,
2008, Vieira; Milach, 2008, Antunes; Procianoy, 2003). With a view to these
considerations, the objective of this research is to analyze trends and
methodological issues of published articles in selected journals. This is a
bibliometric study, which included a total of 31 articles published between the
years 2000 and 2009. The analysis can verify the absence of a normative nature
articles, as well as a lack of working papers case studies. Other variables were
investigated as the number of authors, researched industry and technique,
among others. The results of most studies show a positive relationship between
disclosure and accounting value of shares traded.

Key-words: Bibliometrics, capital markets, accounting information.

I INTRODUCAO E REFERENCIAL TEORICO

O mercado mundial estd cada vez mais em busca de competitividade, caracteristica
presente em qualquer espécie de ramo de atividade, negécio ou investimento. Dentro da
area de investimentos, um conteudo especifico € o mercado de a¢des, comercializadas por
empresas de capital aberto, em bolsa de valores. Investidores, empresas, partes
interessadas, stakeholders em geral vivenciam a busca por mensurar qual a melhor opcao
de investimento. Em uma situacdo hipotética, se o mercado de capitais fosse um
ambiente ideal e previsivel, segundo Galdi (2008), ndo haveria espaco para mecanismos
que buscam diminuir as incertezas decorrentes das idiossincrasias do real funcionamento
dos mercados.

Segundo Lopes e Martins (2005), a relagdo entre a informagdo contabil e o preco dos
titulos negociados em bolsas de valores é central. Em meados da década de 60, dois
autores iniciaram pesquisas nesta area: Ball e Brown (1968). Eles estudaram a reacao dos
precos das a¢gdes comparando com o lucro acima da expectativa.

Um segundo estudo encontrado nesta area é o de Beaver (1968). Este autor verificou o
comportamento dos precos e do volume negociado nas semanas préoximas da divulgacao
de informac¢des contabeis (LOPES; MARTINS, 2005). Foi a partir destes trabalhos que a
contabilidade comecou a ser usada como base para usuarios externos, do ponto de vista
de avaliacdo de precos de ag¢des. Santos et al. (2007) expressam que sob o enfoque de
mercado, a contabilidade tem como objetivo “suprir necessidades referentes a
informagdes, que permitam uma alocagdo 6tima dos recursos entre os produtores,
maximizando dessa forma o Produto Nacional Bruto (PNB), sujeito a um dado volume de
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recursos; e que permitam aos investidores manter carteiras que sejam as melhores
possiveis, dadas as suas preferéncias por risco e retorno, bem como os precos vigentes no
mercado.

Diante do exposto, torna-se relevante o estudo da relagdo das informagdes contdbeis com
a variacdo do valor das acdes comercializadas na bolsa de valores. A luz dessas
consideragdes, a questdo orientadora do presente estudo é: Quais as tendéncias das
publicagdes relativas a comparacao da divulgagao de informag¢oes contabeis com o valor
das acdes das empresas listadas na Bovespa, veiculadas nos principais peridédicos
nacionais no periodo de 2000 a 2009?

Para consecucdo da pesquisada foram consultadas revistas classificadas no Qualis como
A2, B1, B2 e B3. Como contribuicdo do estudo, além de identificar as tendéncias sobre o
tema, estimula-se futuras pesquisas acerca deste, perpetuando assim um tema que é de
grande valia para a pesquisa contabil brasileira.

O artigo estd estruturado em cinco secgdes. A primeira sec¢do trata da introdugdo do
artigo. A segunda seccdo é o marco tedrico, que vai abordar algumas contribuicdes de
outros autores acerca do tema proposto, assim como da metodologia usada. A terceira
seccdo discorre acerca dos procedimentos metodolédgicos usados nesta pesquisa. A quarta
apresenta os resultados encontrados a partir da pesquisa. A quinta seccdo mostra as
consideracdes finais, juntamente com propostas para estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico é apresentado em duas subsec¢des. Na primeira mostra-se a
influéncia das informagdes contdbeis no mercado de capitais. Na segunda, as defini¢cdes de
alguns termos utilizados na construcao metodolégica da pesquisa.

21 A RELACAQ ENTRE INFORMACAO CONTABIL E MERCADO
DE CAPITAIS

Ball e Brown (1968) sdo os precursores dos estudos em que se busca relacionar a
informacgdo contdbil com o mercado de capitais (BEZERRA; LOPES, 2004). Esses autores
trabalharam com trés tipos principais de dados: o contetddo da informagdo contabil (lucro
maior ou menor do que o esperado); a data de anuncio das demonstra¢des; o movimento
dos pregos das acGes nas datas do anuncio. Beaver (1968) também discutiu importantes
assuntos sobre o tema. Discutiu as variacdes dos precos e volumes de a¢des negociadas
nas semanas proximas a divulgacao contabil por parte das empresas.

Na década de 80, a contabilidade iniciou uma nova jornada no que diz respeito a pesquisa
empirica, com o desenvolvimento de conceitos importantes, como o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) e a hipdtese dos mercados eficientes Efficient Marktes Hypotesis (EMH).
Segundo Bezerra e Lopes (2004, p. 134) a importancia desses dois conceitos estd na
capacidade de demonstrar que a informacdo contdbil pode ser utilizada como um
instrumento tanto na previsao do valor futuro das empresas quanto na configuracao de
que a informagdo contdbil é util para tomada de decisdo por parte dos agentes do
mercado de capitais.
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Segundo Dyckman e Morse (1986) apud Lopes (2002), esses dois conceitos forneceram a
base para que pesquisadores pudessem verificar como o mercado reage a informacgao
emanada pela contabilidade e também para verificar quao eficiente € o mercado em
termos da informacgdo contabil. Boff, Pinto e Scarpin (2007, p. 2) afirmam que a EMH
considera que os precos dos titulos refletiam integralmente e de forma nao viesada, as
informagdes contdbeis. Nenhuma informacdo relevante seria ignorada pelo mercado.
Assim, diante da relevancia das demonstracdes contdbeis, seria conclusivo apontar que
elas tém uma relagdo positiva no impacto dos precos de agdes. A Hipdtese de Mercado
Eficiente pode ser resumida a partir da interpretacao do Quadro 1:

Quadro 1: Resposta do preco a informacgédo contabil

lNFORMACAO MERCADO EFICIENTE MERCADO NAO EFICIENTE
CONTABIL

A resposta é rapida e imediatg. A resposta napiéaaOs

O mercado é capaz de avalia mercados nem avaliam a
Relevante notas explicativas e outras informac&@o nem sdoazeasph

evidencia¢gbes complexas, de interpretar evidenes&ago

como derivativos, pensdes, etg. mais complexas.

Irrelevante Sem reagéo Inconsistente

Fonte: Lopes (2002, p. 5).

Abordando os usuarios das informacfes contabeisneocado de capitais e seus
componentes (analistas, corretores, investido@s)psra Lopes (2002) um dos maiores
usuarios da informacdo contabil. Scherer (2006)jddivos usuarios das informacdes
contdbeis em dois grupos: internos (gestores camerpdecisério na empresa) e externos
(stakeholders em geral — categoria a qual conteagpiavestidores).

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999) a divulgégaaceira deve fornecer informacao
atil & tomada de decisfes racionais de investimeotocessao de crédito por investidores e
credores atuais e futuros, bem como outros usuainda, devem fornecer informacdes a
funcionérios, clientes, 6rgdos do governo e aoipdl®m geral, mas esses grupos sao
encarados como secundarios. Ressaltam que na Eoopderesses de funcionérios e do
Estado estdo no mesmo nivel dos interesses dasisiag) 0s quais sao considerados o0s
principais usuarios.

Em relacdo as demonstracfes contabeis, pode-smafijue a divulgacdo de informacdes
financeiras contribui para explicar o preco daseag®BEZERRA; LOPES, 2004). Essa é

uma importante informacdo que, em geral, refleteeaidade em termos de relacdo

informac&o contabil e mercado de capitais. Existdgumas excecdes para a regra. Por
exemplo, o caso de Lev e Amir (1996), citado poreBea e Lopes (2002). Os autores
examinaram a relevancia da informacédo contabil éenfiemacdes néo financeiras como

potencial de crescimento e indice de penetracdanamado. Para tanto, utilizaram

informacdes de companhias de celulares. As cadetusbtidas mostras que os relatorios
contabeis sdo inadequados para companhias come esldar. No entanto, quando as

informagbes contabeis sdo combinadas com infornsag@® financeiras e também

ajustadas (no caso de valores intangiveis), as mEnagdes contabeis contribuem para
explicar o preco das agoes.
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Outro viés da relagdo informacgédo contabil e meraoapitais se da no caso de mercados
menos desenvolvidos. Lopes (2002) discorre queesienercados, o resultado contabil
perde relevancia em termos de impacto no valoagéss. Afirma ainda que a relevancia
dos resultados contabeis também depende de coadgémis de funcionamento do
mercado e do nivel de eficiéncia deste.

Adicionalmente, um importante ponto a ser analisagdando se busca a relagdo empirica
entre informacdes e resultados contabeis com piecacdes é a governanca corporativa.
Galdi (2008) corrobora com este pressuposto afidmague a analise de balancos é
influenciada com relacdo ao nivel de governancaacativa nas empresas. No mesmo
sentido, Lopes (2002) menciona que a relevanciairdarmagdo emanada pela
contabilidade ndo pode ser avaliada completamenteasconsideracdo dos mecanismos de
governanca corporativa. No mercado brasileiro, axic6es gerais de funcionamento e
governancga corporativa impactam diretamente o pdpetontabilidade na explicacdo do
comportamento dos precos negociados.

22 DEFINIC;@ES DE TERMOS UTILIZADOS NA CONSTRUCAO
METODOLOGICA

De acordo com Cooper e Schindler (2003) uma pescauildiométrica € um estudo de

carater descritivo, pois 0 pesquisador tenta descreu definir um assunto, normalmente
criando um perfil de um grupo de problemas, pessoasventos. Esses estudos podem
envolver a coleta de dados e a criacdo da distdbuido numero de vezes que 0
pesquisador observa um Unico evento ou caracteristi

Leite Filho (2006) destaca que indicadores de dpeaho bibliométrico séo uteis para
avaliar a pesquisa académica, bem como orientasgu@nestratégias de financiamentos de
pesquisas. A bibliometria, de acordo com Beurenwe& (2008, p. 46), constitui-se de um
conjunto de leis e principios empiricos que con#ib para estabelecer os fundamentos
tedricos da Ciéncia da Informagédo. Diante do expgsstifica-se a relevancia da pesquisa
bibliométrica dentro do campo da pesquisa cieatifmom o intuito de nortear futuras
pesquisas empiricas e inovadoras.

Dias Filho e Machado (2004, p.19) propbem a abalagormativa e a abordagem
positiva sob a nomenclatura de enfoques teoricoscalatabilidade, reservando a
nomenclatura abordagem para indicar discussods/aasla pesquisa contabil. Espejo et. al.
(2009) afirmam que a abordagem normativa da cdittatie tem sua origem nas demandas
para solucdo dos problemas encontrados na pratdsgonal. O grande objetivo desta
abordagem normativa é a busca de normas e redjelasaaos principios e pressupostos
contabeis. De acordo com Para Lopes e Martins j2@08bordagem normativa € mais bem
visualizada na observacdo de recomendacdes cotadhendas de orgdos reguladores e
tedricos da contabilidade.

Em relacdo a abordagem positiva, Dias Filho e Mdach@004, p. 25) salientam a
importancia do papel explicativo e a possibilidade previsdo de fendmenos
desempenhados pela abordagem positiva. Esta alkondagocura explicar e predizer
fendmenos dentro da contabilidade.

A segunda variavel pertinente nesta pesquisa dei® a tipologia metodoldgica: tedrica
ou empirica. Martins e Silva (2005, p. 4) afirmaoe dipologias do tipo tedrico englobam
principios, categorias, conceitos, definicdes estantos logicamente articulados, dentro
do qual o trabalho se fundamenta e se desenvolven&3mos autores afirmam ainda que
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0s quadros tedricos servem como orientacdo de basim reflexdes para se construir um
trabalho cientifico.

Cooper e Schindler (2003, p. 46) discorrem que @ismo denota “observacdes e
proposicdes baseadas na experiéncia sensorial defovadas de tais experiéncias por
métodos de inducdo logica, incluindo mateméatica statistica. O empirismo tenta
descrever, explicar e fazer previsbes com base rdormacdes obtidas através da
observacdo”. Espejoet al.. (2009) definem estudos empiricos com as seguintes
caracteristicas: Observacdo, descricdo e andlise ewlntos praticos visando o
desenvolvimento de confrontacbes as suas concedsaiporicas com a finalidade de
fornecer indicios para sustentar ou descartarieadyldade de uma teoria.

A terceira variavel, objeto de estudo desta peagugise merece uma atencao quanto a sua
definicdo diz respeito a amplitude da pesquisa.p€oce Schindler (2003, p. 130)
apresentam duas abordagens presentes neste t@imioigico: estudos de caso e estudos
estatisticos, também conhecidos por survey. Osemidefinem estas abordagens como

apresentado no Quadro 2.

Quadro 2: Amplitudes metodolégicas

TIPOLOGIA ESTUDO DE CASO ESTUDO ESTATISTICO
Colocam mais énfase em uma  Voltados para amplitude e ndo para

analise contextual completa derofundidade, tentam captar caracteristicap de

Descricdo . ~ . ~
poucos fatos ou condigcbes € uma populacdo por meio da exploracad
suas inter-relacoes. guantitativa de uma amostra.
Profundidade Maior Menor

Fonte: Adaptado de Cooper e Schindler (20033p)

Estudos de caso possuem maior profundidade e samimoente de natureza qualitativa. Ja
0s estudos estatisticos, cada vez mais presenté® adla area da pesquisa contabil séo,
normalmente, de natureza quantitativa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo trata-se de uma pesquisa de cunhoiiétrico. Em relacédo ao tipo de fonte de

informacéo da pesquisa em estudos deste car&ttassificacdo dos dados € de natureza
secundéria. Cooper e Schindler (2003, p. 223) afimmgue as Fontes Secundarias sao
“interpretacdes de dados primarios. Enciclopédiasys, manuais, artigos de revistas e

jornais e a maioria das noticias sdo consideragioed secundarias de informacgdes. Na
verdade, quase todos os materiais de referéncenenessa categoria”.

Abordando a execucdo do trabalho em si, o primeasso foi a escolha dos periédicos
cujos artigos foram foco da coleta de dados. Apeeawastas cientificas foram escolhidas
para a analise. Le Coadic (1996) apud Beuren eaS@008, p. 45) afirma que a revista
cientifica foi criada para atender a necessidaddividgacdo de pesquisa pela comunidade
cientifica.

Devido a sua importancia e representatividade méegto brasileiro, no que diz respeito a
veiculagdo de trabalhos em contabilidade, a Rewvistmtabilidade & Financas da
Universidade de S&o Paulo (USP), foi a primeir@raescolhida. Mais alguns periddicos
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foram selecionados. S&o eles: Revista de Admig&traContemporanea (RAC), RAC
Eletronica, Revista de Administracdo de EmpresasEjRRevista Brasileira de Financas
(RBFin), Base — Unisinos, Revista de AdministragRAUSP), Revista Eletronica de
Administracdo (REAd), Revista de Informacdo ContéRIC), Revista Universo Contabil
(RUC) e Brazilian Administration Review (BAR).

Os artigos selecionados foram obtidos por meiondecorte longitudinal, que compreende
0s anos de 2000 a 2009. A forma usada para a sdlesaartigos foi a presenca da frase
“mercado de capitais” e/ou “mercado financeiro”resumo dos artigos nacionais, “stock
market” e/ou “financial market” para os interna@me presenca da palavra “agdes” no
titulo para os artigos nacionais e “stocks” parateynacionais.

Um universo de pesquisa inicial contou com 139gasti que passaram por um processo de
leitura e analise prévia, com o intuito de se ieaif se realmente eles referenciavam o
assunto base do tema desta pesquisa. ApoOs esig \fdrificou-se que varios dos artigos
ndo abordavam o tema a ser pesquisado, portamtm fexcluidos. Assim, chega-se numa
populagcdo para a pesquisa de 31 artigos. SegundpeCce Schindler (2003), uma
populacdo é o conjunto completo de elementos sobrguais desejamos fazer algumas
inferéncias. As varidveis selecionadas sao apradesnino Quadro 3:

Quadro 3 —Constructos da pesquisa

CONSTRUCTO | CONSTRUCTO VARIAVEIS ESCALA DI§ POSSIBILIDADE
1> ORDEM 2 ORDEM MENSURACAO RESPOSTA
. Normativa
Abordagem Nominal —
Positiva
Tipologia Nominal Te0f|F:o
Empirico
Abordagfem . ) Estudo Caso
Metodoldgica | Amplitude Nominal
Survey
Numero de autores Ordinal Varios
Escolaridade dos autores Nominal Véarios
Divulgacéo Profisséo dos autores Nominal Varios
Informacoes Numero de artigos por anp Intervalar Varios
Contabeis e 0
Mercado Tema contabil usado como
de Capitais base para comparacdo cam Nominal Varios
mercado de capitais
Técnica utilizada Nominal Varios
Aborglz_;\gem Setor pesquisado Nominal Varios
Tematica - —
Fonte de coleta de dados Nominal Varios
Periodo de andlise Intervalar Véarios
Positiva
Resultado pesquisa Nominal Negativa
Inconclusiva

A segunda parte da construcdo do artigo, que cangeal o levantamento de informacdes
sobre 0 assunto para a elaboracdo do marco teér&cchamada pesquisa exploratéria. De
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acordo com Cooper e Schindler (2003, p. 222), asa fde pesquisa exploratoria, o objetivo
€ aumentar o entendimento do problema e saber amrtras pessoas trataram e/ou
resolveram problemas similares ao seu ou a suégues pesquisa.”

A terceira etapa compreendeu a execucdo de tabeiméficos, a fim de se obter uma
melhor visualizagdo dos resultados obtidos. SeguBdmi (2008, p.23), “os graficos
representam uma das mais simples formas de tras@mdas informagdes contidas em
diferentes conjuntos de dados”.

Foram utilizados graficos de coluna, que apreseaifmequéncias sob a forma de colunas
verticais gréficos de barra, que possui o objetieapresentar as freqiéncias sob a forma
de barras horizontais diagrama de setores, quesamia freqiéncias relativas ou simples

sob a forma de setores de circulo, entre outrd®U(#, 2008, p. 27-30). De posse destes

dados, as conclusdes referentes a pesquisa fotaaaob devidamente descritas.

4 RESULTADQOS OBTIDOS

Apo6s a analise dos artigos selecionados, chegau-aggumas constatacdes que serao
demonstradas neste presente topico. Primeiramgoge31 artigos analisados, ndo foram
verificados artigos de cunho tedrico, apenas atigmpiricos. Quanto a abordagem
normativa e positiva, ndo foram observados artajmsrdando a teoria normativa. Essa é
uma constatacao importante que ilustra uma opaiddei de artigos e pesquisas nesta area.
Em relacdo quantidade de autores, pode-se verifibapredominio nos artigos elaborados
por 2 autores, como apresentado na Figura 1:

Figura 1: NUumero de autores por ano

20 A 16
15 -+
8
10 -+
2

5 -
0 T T T 1

1 autor 2 autores 3 autores 4 autores

Abordando o numero de publicacbes por ano, é paigsérceber que o ano de 2008 foi 0
grande responsavel pela maior parte dos artigesiesahdos, correspondendo a 38,7% do
total dos artigos, ou, em numeros absolutos, 1goartconforme Figura 2.
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Figura 2: PublicacBes por ano

2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000

Em relagdo a amplitude metodolégica encontrada amtigos analisados, todas as
observacbes apontam estudos estatisticos, ou suM@y foram, portanto, encontrados
artigos que fazem estudos de caso nesta pesquisa.

Perpassando, um pouco, sobre os autores dos asg¢pEonados e assim finalizando a
abordagem a nivel metodolégico, foram levantadass dwaridveis de andlise, conforme
quadro de constructos. Escolaridade e profissaongssnos foram analisadas. Verificou-se
que, na grande maioria dos artigos, que compreendenotal de 69 autores, nem grau de
escolaridade, tdo quao profissdo dos mesmos foicioreada. Quando mencionada, a
maioria dos autores (24,64%) sao doutores e parfessle instituicdes publicas (21,74%).
O resultado das andlises pode ser observado neaFdgu

Figura 3 —Escolaridade e profisséo dos autores

29
30 ~
25
= Doutor 20 - 15
15 712 i
M Mestre 10 - 7
5 i 2 i l >
Graduado ; . . : : : ’
Iy NS SR
~ ST S
" Mao & & F &
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Analisando a abordagem teméatica dos artigos seledas, a primeira variavel analisada
descreveu qual técnica foi utilizada para enconwar resultados esperados. Uma
predominancia foi verificada no uso da regressém © dos 31 artigos, ou seja, 29,03%.
Destaca-se, também, o uso em 3 observacfes do andwdstudo de evento, como
demonstrado na Tabela 1:
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Tabela 1: Técnicas utilizadas

TECNICA UTILIZADA DUANTIDADE RERCENTUAL
Regresséo 9 29,03%
Coeficiente de Correlacao de Spearman 2 6,45%
Método Estudo de Evento 3 9,68%
Aliam Dois ou Mais Métodos 4 12,90%
Outros 9 29,03%
N&o Aplicavel 4 12,90%
Total 31 100%

Os setores econdmicos abordados nos artigos saémpoeante varidvel, pois cada setor
tem suas respectivas particularidades. Nesta ssygerificou-se que a grande maioria dos
autores resolveu ndo diferenciar os setores ecaodn{servicos, comeércio e industria),
para efetuarem suas pesquisas (77,42%, ou 243rtlypenas em um caso foi informado

que o setor objeto de analise foi a industria,rge¢trolifero. Na Figura 4 mostram-se as
informag0des acerca desta variavel.

ighra 4: Setores pesquisados
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Ainda discorrendo acerca da abordagem teméticadig®s pesquisados, o tema contabil
usado como referéncia para a comparacdo com o tleetdeacapitais € muito variado entre
as pesquisas analisadas. Informac¢fes contabeisrain desempenho econémico financeiro
abrangendo um conjunto de indicadores, governamigi@tiva e liquidez representam as
observagfes com maiores incidéncias, conforme e @oservar na Figura 5.

Figura 5: Tema contabil usado para comparagdo com mercadapitais
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A fonte de coleta de dados também foi observad&raeios constructos da pesquisa. A
maior incidéncia foi observada no site da Bovesparesentando 41,9% das pesquisas. E
importante destacar a presenca do software Ecomanaom 22,6%, com varias
observacdes nos ultimos anos, o0 que indica umioresto exponencial desta ferramenta

por parte dos pesquisadores. As outras fontes ldeaate dados podem ser verificadas na
Figura 6.

Figura 6 —Fontes de coleta de dados
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Uma importante variavel selecionada para observisgamperiodo de analise da pesquisa.
Diante do exposto, segue uma ilustracdo do pededmalise dos artigos selecionados, que

mostra qual os resultados obtidos em relacdo aujsesglesta variavel apresentada na
Figura 7.

Figura 7: Periodo de analise
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A Ultima variavel selecionada foi o resultado enramo nas pesquisas. A grande maioria
(24 do universo de 31 artigos) aponta um resul{aakitivo, ou seja, aponta para uma

relacdo positiva entre divulgacdo de informacOest&meis com o mercado de capitais
conforme Figura 8.

Figura 8: Resultados da pesquisa
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Alguns achados da pesquisa demonstram concluséegeintes. Relacdes positivas entre
informacgdes contabeis e mercado de capitais podemnsontradas em trabalhos de Vieira
e Milach (2008, p. 15). Os autores explanam quelteetos sugerem a existéncia de uma
relacdo entre retorno e liquidez no mercado biesil€orreia, Amaral e Bressan (2008)
corroboram com esta afirmacdo acerca da liquideturfes e Procianoy (2003, p.13)
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defendem que existe reacdo no preco das acdesremevida divulgacdo dos informes
financeiros das empresas.

Contrapondo os citados, Costa Jr., Meurer e Cuoe(2007, p. 243) também encontram

uma relagdo negativa. Eles afirmam que nao sdocgenenhuma causalidade na diregéo do
retorno de mercado para o retorno contabil. A peaqde Galdi e Lopes (2007, p. 198)

também encontra uma relacdo negativa “as evidédeia®nstram que, de maneira geral,
para o mercado latino-americano ndo é adequadoetstar uma relacdo de causalidade do
lucro contédbil para o preco das acbes, apesar daseduas variaveis terem um

relacionamento estavel de longo prazo”.

5 CONSIDER ACOES FINAIS

A pesquisa realizou um estudo bibliométrico doigastpublicados nos periddicos descritos
na metodologia, acerca do tema informacdes comtabel mercado de capitais. Foram
analisados 31 artigos, cujo objetivo principal eraalisar quais as tendéncias das
publicacdes relativas a comparacdo da divulgacé@imfdemacfes contabeis com o valor
das acdes das empresas listadas na Bovespa, dakuas principais peridodicos nacionais
no periodo de 2000 a 2009.

Alguns constructos foram escolhidos para efetuanalise. No tocante a abordagem
metodoldgica, o primeiro constructo versou sobtgalogia metodoldgica, mostrou que

todos os artigos abrangem aspectos de cunho empi@bservou-se, também, um

predominio de artigos redigidos por dois autorgsrasentando, do total, aproximadamente
50%. Dentre os dez anos pesquisados, o ano def@@@uele que se destacou em relacao
a numero de publicacbes. Dentro dos peridédicosisel@dos, foram aceitos 12 artigos

neste ano. Acerca da amplitude da pesquisa, tasl@stigos analisados foram de cunho
survey.

J& em relacdo a profisséo e escolaridade dos autoreaioria deles ndo informou detalhes
a este nivel. Dos que informaram, a maioria saaodes (17 de um total de 69) e
professores de instituicdes publicas (15). A pré@irariavel selecionada para analise foi a
técnica utilizada. A maioria deles (9), 29% do ltotdilizou algum tipo de regresséo
(simples ou multipla).

Sobre os ramos econdmicos pesquisados, 0s awodENt a pesquisar todas as empresas
listadas na sua fonte de coleta de dados. Apenatoarartigos pesquisados usa o ramo da
industria como objeto de pesquisa. O tema cont&aldo como relacdo nas pesquisas
efetuadas também foi objeto de estudo. Neste iEstadam-se a governanca corporativa, o
desempenho econdmico-financeiro, o uso de inforesmgontabeis em geral e a liquidez.

A fonte de coleta dos dados dos artigos analisatossua grande maioria, foi no site da
Bovespa (13 artigos). A Economatica também foi uorate amplamente utilizada (7
artigos). Ja em relacdo ao tempo de pesquisa,anuduees optaram por pesquisar 10 anos e
sete autores pesquisaram os dados disponiveisues5No ultimo constructo analisado, a
maioria dos autores obteve conclusfes positivdsaante a relacdo pesquisada.

A ultima variavel mostra que a relacdo entre indiicas contabeis e o mercado de capitais
possui, em geral, uma relacéo positiva, ou sejimadisadores influenciam nos precos das
acOes negociadas em mercados financeiros. Estaaénoyportante conclusdo dos autores,
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pois cada vez mais abre espaco para novas invg@stigi@ novas pesquisas na area, em
geral, direcionadas e aplicadas a setores, ramos.
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