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Resumo

Este estudo analisa de que forma os fatores institucionais dos paises do grupo Emerging 7
(China, India, Brasil, Russia, México, Indonésia e Turquia) influenciam a relagdo da detecgdo
de fraude contabil com a persisténcia dos lucros, no periodo de 2016 a 2024. Fundamentado na
Teoria da Agéncia, este estudo parte do pressuposto de que ambientes institucionais mais
robustos reduzem comportamentos oportunistas e fortalecem a qualidade da informagao
contabil. A persisténcia dos lucros ¢ utilizada como proxy de qualidade dos lucros, enquanto a
deteccao de fraude ¢ mensurada por meio do F-Score (7.621 empresas) e do M-Score (2.361
empresas). Os fatores institucionais analisados incluem estabilidade politica, qualidade
regulatéria, rule of law e controle da corrupcdo, conforme os indicadores do Worldwide
Governance Indicators (WGI). Os resultados indicam que a relagdo da detec¢do de fraude
contabil com a persisténcia dos lucros ndo apresentou sinal e significancia estatistica
consistentes entre as métricas utilizadas, levando a ndo confirmagao robusta da Hipotese HI.
Adicionalmente, verifica-se que os fatores institucionais exercem influéncia direta e
significativa sobre a persisténcia dos lucros; contudo, seu papel moderador na relagao da fraude
contabil com a persisténcia mostrou-se apenas parcial, sendo identificado nos modelos
estimados com o F-Score, mas ndo confirmado nas especificagdes com o M-Score. Em termos
praticos, o estudo contribui para o aprimoramento da governanga corporativa € para a
formulagdo de politicas de prevencdo a fraude ao evidenciar a relevancia do ambiente
institucional na mitigacao de irregularidades e na promogao da transparéncia informacional. Os
achados também sugerem que a efetividade das normas contdbeis ndo depende apenas de sua
existéncia formal, mas da robustez institucional e da estabilidade politica dos paises analisados,
fatores que condicionam a credibilidade das demonstrag¢des financeiras.
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1 INTRODUCAO

A qualidade dos lucros demonstra o grau em que as informag¢des financeiras traduzem
de forma fidedigna o desempenho economico das companhias (Cardoso et al., 2025; Dombeu
& Nomlala, 2023; Silva et al., 2018). Entre os indicadores empregados para mensurar a
qualidade dos lucros, a persisténcia dos lucros destaca-se por poder ser mensurada de forma
confiavel por meio de métricas estatisticas robustas, ao capturar a capacidade dos resultados
atuais de prever lucros futuros e refletir a sustentabilidade do desempenho financeiro ao longo
do tempo (Dechow & Schrand, 2004). Ademais, também captura a continuidade dos resultados
e a sustentabilidade do desempenho econdmico das empresas (Beneish, 1999; Francis et al.,
2004; You et al., 2024). Tal afirmagdo ¢ corroborada por Rahman (2023), que evidencia que
maiores niveis de persisténcia aumentam a precisao na estimativa dos lucros futuros e no valor
de mercado das empresas, reforcando sua utilidade preditiva e informacional na avaliagdo
financeira das instituigdes.

A menor persisténcia dos lucros ¢ frequentemente observada em empresas envolvidas
em praticas de fraude contabil, uma vez que resultados manipulados nao refletem desempenho
econdmico sustentavel (Beneish, 1999; Markelevich & Rosner, 2013; You et al., 2024).
Enquanto a ocorréncia de fraudes distorce a representagdo fidedigna do desempenho econémico
das empresas, a capacidade de detectar tais praticas atua como um mecanismo de restauragao
da transparéncia e da credibilidade das demonstra¢des financeiras (Shahana et al., 2023).
Nascimento (2022) destaca que na maioria das vezes as fraudes contabeis decorrem de falhas
nos controles internos e externos das corporagdes. Reforgando essa perspectiva, Snoussi et al.
(2025) analisou como pressdes externas € o cumprimento de metas financeiras afetam a
capacidade dos auditores de identificar riscos de fraude nas demonstragdes contabeis de
empresas de capital aberto. No mesmo sentido, Dechow e Schrand (2004), Dechow et al. (2010)
e Dechow et al. (2011) destacam a relevancia de compreender como a deteccdo de fraude
contabil se relaciona a persisténcia dos lucros e a qualidade da informacdo contébil, pois
permite identificar em que medida os mecanismos de controle e auditoria sdo capazes de mitigar
os efeitos do comportamento oportunista dos gestores.

Tal capacidade de detecgdo prévia de fraudes contabeis estd associada a diversos fatores,
como a compreensao dos incentivos que motivam os gestores a manipularem resultados, as falhas
de monitoramento geradas pela assimetria de informagdo e as estruturas institucionais frageis,
aspectos abordados pela Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Viana et al., 2023). A
teoria sustenta que, nas organizagdes, a separacao entre propriedade e controle gera conflitos de
interesse entre proprietarios e gestores, que podem agir em interesse proprio (Jensen & Meckling,
1976). Desta forma, a eficacia dos mecanismos de controle e auditoria, previstos pela Teoria da
Agéncia, dependem da qualidade institucional, o que afeta diretamente a persisténcia dos lucros.
As fragilidades institucionais, como o menor rigor regulatorio e a assimetria informacional,
demonstram limitagdes dos seus mecanismos de governanga (Duong, 2023). Fragilidades estas
que influenciam diretamente a capacidade dos orgdos de controle em detectar fraudes,
irregularidades e garantir a transparéncia das demonstragdes financeiras (Duong, 2023).

Entretanto, além dos aspectos internos as corporacdes, o ambiente institucional em que
essas empresas estdo inseridas também exerce influéncia significativa sobre a ocorréncia e a
detec¢do de fraudes (Sargiacomo et al., 2024). Em economias emergentes, o ambiente
institucional, o nivel regulatorio, a protecao ao investidor € o controle da corrupcao sao fatores
criticos que influenciam a transparéncia e a credibilidade dos relatérios financeiros, exercendo
papel determinante na qualidade das informagdes contdbeis e na efetividade dos mecanismos
de governanca corporativa (Susilowati & Sugiri, 2021). Albu et al. (2020) investigaram como
os fatores institucionais influenciam os efeitos da adocao das International Financial Reporting
Standards (IFRS), em economias emergentes da Europa Central e Oriental, demonstrando que,
embora esses paises tenham normas contabeis semelhantes as da Europa Ocidental, a aplicagao
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pratica ¢ deficiente, o que compromete a transparéncia e a confiabilidade das informagdes
financeiras. J4 economias emergentes, como os paises do grupo Emerging 7, formado por China,
[ndia, Brasil, Rissia, México, Indonésia e Turquia, possuem ambientes e fatores institucionais
volateis (Meyer & Peng, 2016). Devido a constantes mudancas, torna-se relevante o
entendimento dos fatores institucionais nessas economias.

Conforme Dechow et al. (2011), Meyer e Peng (2016), Albu et al. (2020), Susilowati e
Sugiri (2021) e Duong (2023), a qualidade das institui¢des e a efetividade dos mecanismos de
governanga e de fiscalizacao sao determinantes para a detecg¢ao prévia de fraudes, o sucesso das
reformas contabeis e a qualidade da informagdo financeira em economias emergentes. Com
base no descrito, este estudo busca responder a seguinte questao problema: De que forma os
fatores institucionais dos paises do Emerging 7 influenciam a rela¢do da detecgdo de fraude
contabil com a persisténcia dos lucros? Assim, o objetivo do estudo ¢ analisar de que forma os
fatores institucionais dos paises do Emerging 7 influenciam a rela¢do da detec¢do de fraude
contabil com a persisténcia dos lucros, no periodo de 2016 a 2024.

Este estudo se justifica ao considerar o papel dos fatores institucionais, deteccdo de
fraudes contabeis e persisténcia dos lucros na qualidade e na credibilidade da informacgao
contabil no contexto de economias emergentes. Paises de economias emergentes apresentam
niveis distintos de controle da corrup¢ao e protegdo ao investidor, fatores que impactam
diretamente a transparéncia contabil e a efetividade dos mecanismos de governanga corporativa
(Albu et al., 2020; Susilowati & Sugiri, 2021). Diante desse cenario de fragilidade institucional,
ocorre um aumento dos incentivos para praticas de fraude e manipulagdo de resultados,
reduzindo a persisténcia dos lucros e distorcendo o desempenho econdmico das empresas
(Beneish, 1999; Dechow et al., 2011). No entanto, o impacto disso pode ser mitigado por
mecanismos de controle e auditoria eficazes, cuja eficiéncia depende do ambiente institucional
em que as empresas estdo inseridas (Albu et al., 2020; Duong, 2023). Ademais, este estudo
contribui ao analisar como a qualidade institucional influencia na relagao da deteccao de fraude
contabil e estabilidade dos resultados financeiros, contribuindo para o fortalecimento das
discussoes sobre governancga e integridade informacional em mercados emergentes.

Dessa forma, os resultados do estudo indicam que a relagdo da deteccdo de fraude
contabil com a persisténcia dos lucros ¢ significante dependendo da métrica adotada,
apresentando evidéncia estatistica apenas quando mensurada pelo F-Score. Nao foram
encontradas evidéncias robustas de que os fatores institucionais analisados atuem como
moderadores da relagdo da deteccdo de fraude contdbil com a persisténcia dos lucros, com
excecao da qualidade regulatéria e da estabilidade politica. Em termos empiricos, este estudo
fornece evidéncias comparativas entre os paises do Emerging 7, demonstrando como diferencas
institucionais e regulatorias influenciam a estabilidade dos resultados e a eficacia dos
mecanismos de controle e auditoria. Sob a Otica pratica, o estudo contribui para o
aperfeicoamento dos modelos de governanga corporativa, evidenciando o papel dos fatores
institucionais como instrumentos essenciais na deteccdo e mitigagdo de irregularidades,
juntamente com a promogao da transparéncia. Além disso, oferece base para 6rgaos reguladores
e formuladores de politicas contdbeis ao indicar que a efetividade das normas e padrdes
internacionais depende da robustez institucional, ¢ da qualidade da supervisao nos paises
analisados.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES

A Teoria da Agéncia, proposta por Jensen ¢ Meckling (1976), fornece o arcabougo
conceitual para compreender as relagdes contratuais estabelecidas entre os acionistas e os
gestores, evidenciando os conflitos de interesse decorrentes da separagao entre propriedade e
controle. Essas tensdes emergem da assimetria informacional e dos diferentes objetivos das
partes, gerando potenciais custos de agéncia associados a0 monitoramento e a mitigacdo de
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comportamentos oportunistas. Nesse cenario, o contexto institucional exerce papel central na
configuragdo e na intensidade desses conflitos. Ambientes institucionais robustos,
caracterizados por arcaboucos regulatorios consistentes, elevados niveis de transparéncia e
mecanismos eficazes de enforcement, tendem a reduzir a incidéncia de praticas oportunistas,
uma vez que fortalecem os incentivos a conformidade, aumentam a capacidade de
monitoramento e ampliam a responsabilizagdo dos agentes (Sargiacomo et al., 2024).

Segundo Rahman (2023), ambientes propicios a oportunismos apresentam a
necessidade de detectar previamente comportamentos lesivos a companhia como as fraudes
contdbeis. A fraude contabil, conforme o autor, representa uma das manifestagdes mais graves
do conflito de agéncia, pois compromete a fidedignidade das demonstragdes financeiras e
distorce a real performance economica da empresa. Nessa perspectiva, Shahana et al. (2023)
estabelecem que a Teoria da Agéncia fornece a base para compreender como incentivos
desalinhados e falhas no monitoramento favorecem as fraudes contabeis. Consequentemente, a
capacidade de deteccdo prévia de fraudes contdbeis torna-se um elemento para restaurar a
transparéncia, reduzir os custos de agéncia e assegurar a continuidade e legitimidade da empresa
(Beasley, 1996; Duong, 2023). Logo, reforga-se a importancia de sistemas eficazes como uma
auditoria independente e governancga corporativa sendo instrumentos centrais para a mitigagao
dos riscos de fraude contabil (Dechow et al., 2011; Sargiacomo et al., 2024).

O risco de fraude contébil enfraquece a qualidade e a credibilidade dos lucros, afetando
diretamente sua persisténcia, considerado um indicador da estabilidade e confiabilidade do
desempenho econdmico (Dechow & Schrand, 2004). Sob a 6tica da Teoria da Agéncia, a
qualidade dos lucros depende do alinhamento de interesses entre agentes e principais, o qual €
condicionado pela eficacia dos mecanismos de governanga corporativa e pela transparéncia
informacional (Alzoubi, 2016). Ja a credibilidade dos lucros ¢ influenciada por atributos das
empresas e pela estrutura de propriedade, afetando diretamente a credibilidade das informagdes
(Alrobai et al., 2025). Assim, a teoria conecta a deteccao de fraudes a persisténcia dos resultados,
visto que ambientes bem monitorados geram informagdes contdbeis mais persistentes ao longo
do tempo. Essa logica também explica o que ocorre quando o cenario ¢ oposto.

Em contextos marcados por elevada assimetria de informagdo e falhas de
monitoramento, os resultados divulgados tendem a apresentar menor fidedignidade e,
consequentemente, menor persisténcia dos lucros ao longo dos periodos subsequentes (You et
al., 2024). Quando os lucros sao sustentaveis e consistentes, sinalizam ao mercado estabilidade
operacional, menor risco informacional e maior credibilidade das demonstra¢des financeiras
(Francis et al., 2004). Corroborando, estudos demonstram que empresas envolvidas em
manipulacdo de resultados apresentam menor persisténcia dos lucros, justamente porque
valores fraudulentos se revertem nos periodos subsequentes, revelando sua natureza
insustentavel (Beneish, 1999; Khuong et al., 2022; Markelevich & Rosner, 2013). Diante do
exposto, espera-se que empresas com maior capacidade de deteccao de fraudes apresentem
lucros mais consistentes e sustentaveis ao longo do tempo, o que conduz a formulagdo da
Hipotese 1 (H1) desta pesquisa.

Hipoétese 1 (H1): A detecgdo de fraude contadbil afeta positiva e significativamente a
persisténcia dos lucros.

A persisténcia dos lucros estd intrinsecamente relacionada a qualidade do ambiente
institucional de um pais, uma vez que estruturas regulatorias solidas e mecanismos de
enforcement mais rigorosos tendem a restringir praticas de manipulacao de resultados (earnings
management) € a promover maior transparéncia nas demonstracdes financeiras (Kanagaretnam
et al., 2014). Evidéncias empiricas apresentadas por Houge et al. (2012) confirmam essa relagao
ao utilizar os Worldwide Governance Indicators (WGI), desenvolvidos pelo Banco Mundial,
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como medida da efetividade regulatoria, demonstrando que contextos institucionais mais
desenvolvidos favorecem a confiabilidade e a sustentabilidade dos resultados contabeis.

Os fatores institucionais representam estruturas e normas, tanto formais quanto
informais, e definem os incentivos e as restricdes ao comportamento dos agentes economicos
de um determinado pais (Kaufmann et al., 2010). O autor também considera quatro indicadores
centrais: estabilidade politica, que reflete a continuidade do funcionamento do governo;
qualidade regulatoria, que indica a capacidade do Estado de formular e implementar politicas
eficazes; rule of law, associado ao grau de confianga no cumprimento das leis e contratos; € o
controle da corrup¢ao, que sinaliza a percepgao sobre o uso indevido do poder publico. Abogun
(2024) e Sudaryono et al. (2024) reforcam essa perspectiva ao indicarem que, em paises com
instituicdes de governancga corporativa mais consolidadas, os lucros tendem a apresentar maior
persisténcia, refletindo um comportamento gerencial orientado para estratégias de criagao de
valor de longo prazo, em detrimento de ganhos imediatos.

Fatores institucionais, como a qualidade da regulagdo (leis, normas contabeis e 6rgaos
de supervisdo como a Comissao de Valores Mobiliarios [CVM] e o Comité de Pronunciamentos
Contabeis [CPC)), a atuagdo de auditores independentes e a governanga corporativa propiciam
um ambiente que inibe ou favorece a ocorréncia de fraudes contabeis (Sule et al., 2022). Quando
esses mecanismos de detec¢do de fraude sdo robustos atuam como um forte dissuasor da
manipulacdo artificial dos resultados, por outro lado, instituicdes frageis permitem que
distor¢des nos relatorios financeiros permanecam ocultas, gerando uma persisténcia nos lucros
que ¢ enganosa e insustentavel, pois ndo reflete a performance econdmica real da empresa
(Viana et al., 2023). Dessa forma, a relacdo entre fatores institucionais, a deteccdo de fraude
contabil e a persisténcia nos lucros ¢ fundamental para a satide dos mercados de capitais sendo
base para formular a Hipotese 2 (H2) desta pesquisa.

Hipotese 2 (H2): Os fatores institucionais moderam a relagdo da detec¢do de fraude contabil
com a persisténcia dos lucros.

Conforme Kaufmann et al. (2010), niveis elevados de estabilidade institucional
reforgam a credibilidade das politicas publicas e ampliam a qualidade da governanga, criando
condigdes que desestimulam praticas oportunistas e favorecem a fidedignidade das informagdes
contdbeis. Para Beju et al. (2024), o indicador de estabilidade politica capta a probabilidade de
um pais enfrentar instabilidade governamental e em ambientes politicamente estaveis, 0s
mecanismos de supervisdo atuam de forma mais previsivel e com maior capacidade de
enforcement, aumentando a efetividade na detec¢ao de fraudes. Como consequéncia, torna-se
mais dificil sustentar lucros manipulados ao longo do tempo, reduzindo sua persisténcia
artificial, diante disso formula-se a Hipotese 2a (H2a).

Hipoétese 2a (H2a): A estabilidade politica afeta positivamente e significativamente a relagdo
da detecgao de fraude com a persisténcia dos lucros.

Christensen et al. (2016) utilizam o indice de qualidade regulatoria do WGI para avaliar
a capacidade de um governo de formular e implementar politicas e regulamentos eficazes. Em
paises com alta qualidade regulatoria, as regras tendem a ser claras, eficientes e aplicadas de
forma consistente, ja em contextos de baixa qualidade regulatoria, as regulamentacdes sao
frequentemente instdveis e mal implementadas (Ullah et al., 2024). Considerando que um
ambiente regulatorio solido fortalece os mecanismos de supervisao e aumenta a capacidade de
identificar distor¢des contabeis, espera-se que uma maior qualidade regulatoria intensifique o
efeito da deteccao de fraudes na reducao da persisténcia artificial dos lucros. Com base nisso,
formula-se a Hipotese 2b (H2b).
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Hipotese 2b (H2b): A qualidade regulatoria afeta positiva e significativamente a relagdo da
detecgdo de fraude com a persisténcia dos lucros.

Segundo Iyer e Schoar (2024), rule of law é um indicador que, conforme o WGI,
expressa o grau de confianga que agentes econdmicos e sociais depositam nas instituicdes
formais de um pais, incluindo a previsibilidade do sistema judicial, o cumprimento de contratos
e a efetividade na aplicacdo das leis. Para Kanagaretnam et al. (2014), ambientes institucionais
mais fortes, caracterizados por maior rule of law, enforcement regulatério e qualidade
institucional, restringem o gerenciamento de resultados e reduzem comportamentos
oportunistas, aumentando a confiabilidade da informacao contabil. Como consequéncia, nesses
contextos a detec¢do de fraudes tende a ser mais eficaz, aumentando a acuracia da persisténcia
dos lucros, pois existe maior respaldo institucional para responsabilizagdo e corre¢do de
irregularidades. Assim, formula-se a Hipotese 2¢ (H2c) do presente estudo.

Hipoétese 2¢ (H2c): O grau de confianga dos agentes economicos e sociais afeta positiva e
significativamente a relagdo da detec¢do de fraude contabil com a persisténcia dos lucros.

Definido pelo WGI, o indicador controle de corrupgao reflete o grau em que praticas
corruptas permeiam o setor publico e distorcem a aplicacdo das normas (Kaufmann et al., 2010).
Em ambientes altamente corruptos, 6rgaos reguladores e de fiscalizagdo tendem a operar com
menor independéncia e menor enforcement, o que diminui a probabilidade de detec¢ao de fraude
contabil e permite que manipulagdes de resultados se estendam por mais tempo, aumentando
artificialmente a persisténcia dos lucros (Klann et al., 2020). Evidéncias empiricas reforcam esse
efeito, como o estudo de Liao et al. (2017) ao demonstrarem que maiores niveis de corrupgao
reduzem a qualidade institucional e enfraquecem a efetividade de politicas publicas e controles
financeiros. Enquanto pesquisas que utilizam proxies institucionais relacionadas, como
mecanismos de self-dealing e enforcement publico, evidenciam que estruturas institucionais
frageis ampliam comportamentos oportunistas e dificultam a mitigacdo de distor¢des
informacionais (Christensen et al., 2016). Neste sentido, formula-se a Hipotese 2d (H2d).

Hipotese 2d (H2d): A corrupgado afeta negativa e significativamente a relagdo da detec¢do de
fraude contabil com a persisténcia dos lucros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A sele¢ao da amostra ¢ composta por empresas dos paises do grupo Emerging 7 (China,
india, Brasil, Russia, México, Indonésia e Turquia) ¢ justifica-se por refletirem economias com
alto potencial de crescimento, mas marcadas por fragilidades institucionais e assimetrias
regulatorias (Hoskisson et al., 2013; Meyer & Peng, 2016). A populagdo sdo todas as empresas
de capital aberto dos paises do Emerging 7, totalizando 13.964 companhias. Cabe salientar a
exclusdo das instituigdes financeiras da amostra, em virtude de suas particularidades regulatorias
e praticas contdbeis especificas, que diferem substancialmente das adotadas por empresas nao
financeiras (Dechow et al., 2010).

Nao obstante, devido as limitagdes relacionadas ao ano em que as empresas abriram seu
capital, determinadas dados necessarios para realizar as analises do F-Score e M-Score nao
puderam ser analisadas, dessa forma, para o calculo do F-Score a amostra foi de 7.621 empresas
e para o M-Score 2.361. Os dados utilizados neste estudo foram extraidos em dezembro de 2025
da base LSEG Workspace®, com periodicidade anual, abrangendo o periodo de 2016 a 2024.
O periodo de andlise iniciando em 2016 justifica-se por ser o marco inicial da ado¢ao de normas
convergentes pela India, o que completou o ciclo de adesdo ao padrio internacional entre as
economias do Emerging 7 (IFRS Foundation, 2024). A Tabela 1 apresenta as varidveis da
pesquisa, sendo: dependente, explicativa e de controle.

www.congressousp.fipecafi.org



26°

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International 7
Conference on Accounting
Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Variavel Sigla Métrica Suporte Tedrico Sinal
esperado
Dependente
Dechow e Schrand Nio se
Lucro Futuro Lig Lucro Liquido Futuro (2004) e Liao et al. .
aplica
(2017)
Explicativa
Dechow e Schrand
Lucro L Lucro Liquido (2004) e Liao et al. +
(2017)
F-Score = By + Bi (qualidade dos
accruals) + B> (Variag@o nas contas
a receber) + B3 (Variagdo nos
F- estoques;) + P4 (Percentual de ativos
Score intangiveis sobre o total de ativos;) Dechow et al. (2011) +
+ Bs (Variagdo nas vendas em
dinheiro) + B6 (Variag¢do no retorno
sobre ativos) + P7 (Indicador de
emissdo de agdes)
Detecgdo de Fraude M-Score = B, + B (Indice de vendas
a receber;) + B, (Indice de margem
bruta;) + B3 (Indice de qualidade de
ativos;) + B4 (Indice de crescimento
M- de wvendas)) + Bs (Indice de .
Score | depreciagdo;) + Ps (Indice de Beneish (1999) *
despesas gerais e administrativas) +
B, (indice de alavancagem
financeira;) + Bs (Total de accruals
sobre ativos totais;)
Estabi’l%dade EP Nota .at.ribuida conforme indices Kaufimann et al. (2010) N
Politica especializados
Qualida'dfe QR Nota .at.ribuida conforme indices Kaufimann et al. (2010) N
Regulatoria especializados
Rule of Nota atribuida conforme indices Kaufmann et al. (2010) e
Fatores Law RL especializados Kanagaretnam et al. -
L P (2014)
institucionais Variavel dummy baseada em nota
Controle atr.ibuida: empresas situgdas no
de cc primeiro e segundo quartis foram | Kaufmann et al. (2010) e )
Corrupgio classificadas como 0, enquanto Klann et al. (2020)
aquelas do terceiro e quarto quartis
receberam valor 1
Controle
Alavancagem ALA (Passivo total / ativo total) Klann et al. (2020) +
. (Ativo Total (- Ativo Total .,/ Susilowati e Sugiri
Crescimento CRE Ativo Total 1) (2021) g +
Retorno sobre o Ativo ROA (Lucro Operacional/Ativo Total) Car?;()flrl eiulé?r(nzt(l)gg)ls) +
Variavel categorica para as firmas Nakao et al. (2017),
. Big Four de auditoria, tendo Souza e Nardi (2018),
Auditoria AUD auditadas por ndo Big Four como Machado (2020) e i
referéncia Nakata et al. (2025)
Tamanho da Firma TAM | Logaritmo Natural do Ativo Total Carlsson ¢ Lamti (2015) e +

Coelho (2016)

A variavel dependente do estudo € o lucro futuro, dado pela formula Ls+; em que L;significa
lucro no periodo, como demonstrada por Dechow e Schrand (2004) essa métrica ¢ utilizada para
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a mensuragdo da persisténcia, dada pela formula L+; = a + fL: + & em que L: € a medida de
Lucro Liquido no periodo #, a ¢ o termo constante, £ € o parametro de persisténcia, compreendido
entre 0 e 1 e & € o termo de erro. Ademais, dentre as variaveis explicativas deste estudo, o lucro
corrente ¢ a varidvel que complementa a equagdo para a mensuragao da persisténcia, sendo o
valor atual divulgado pelas companhias no ano analisado. Ja a deteccdo de fraude, ¢ medida pelo
F-Score (Dechow et al., 2011) e M-Score de Beneish (1999).

O F-Score consiste em um modelo que combina sete varidveis explicativas para estimar
a probabilidade de manipulacao dos resultados contabeis (Dechow et al., 2011). A qualidade
dos accruals representa o nivel de discricionariedade, sendo que valores elevados podem
indicar distor¢des nos lucros. A variacao das contas a receber capta crescimentos incomuns em
relagdo as vendas, sugerindo possivel reconhecimento antecipado de receitas. A variacdo dos
estoques mede aumentos relativos as vendas, podendo indicar tentativa de mascarar queda de
margens. A participacdo de ativos intangiveis e ndo fisicos reflete maior propor¢do de
intangiveis e diferidos, associada a potencial capitalizagdao indevida de despesas. A variagdao
das vendas em dinheiro avalia mudangas na propor¢ao de vendas recebidas em caixa, cuja
redu¢do pode indicar risco de inadimpléncia ou antecipagdo de receitas. A variagao no retorno
sobre ativos captura mudangas no desempenho operacional, sendo que redugdes elevam o
incentivo a manipula¢do para ocultar queda de rentabilidade. Ainda, a emissdo de acoes,
mensurada por varidvel dummy, identifica empresas que emitiram ag¢des no periodo,
associando-se a maior risco de manipulagdo para melhorar a percepcao do mercado.

O M-Score ¢ composto por indicadores propostos por Beneish (1999). Dias de vendas a
receber captam aumentos anormais nas contas a receber, sugerindo antecipagdo de receitas
quando crescem acima das vendas. A margem bruta evidencia deterioracdo operacional, pois
reducdes podem incentivar manipulagdes para ocultar queda de desempenho. A qualidade dos
ativos mensura a expansao de ativos intangiveis ou de baixa qualidade, associada a possivel
capitalizag¢do indevida de custos. O crescimento das vendas indica pressao por manutencao do
desempenho em firmas em expansdo, elevando o risco de manipulagdo. A depreciagdo identifica
reducdes nas taxas que podem inflar artificialmente o lucro. As despesas gerais e administrativas
apontam elevagdes desproporcionais potencialmente vinculadas a gestdo de resultados. A
alavancagem revela incentivos contratuais a manipulagdo em empresas mais endividadas,
enquanto o total de accruals sobre ativos capta maior discricionariedade contabil. Em conjunto,
0 M-Score estima a probabilidade de manipulacao financeira nas demonstragdes contabeis.

Os fatores institucionais considerados sao estabilidade politica, qualidade regulatoria, rule
of law e controle da corrupgao. A estabilidade politica (ET) indica a continuidade do funcionamento
governamental (Kaufmann et al., 2010). A qualidade regulatéria (QR) refere-se a capacidade do
Estado de formular e implementar politicas publicas consistentes e de assegurar um ambiente
regulatorio favoravel a atividade econdmica (Kaufmann et al., 2010). O rule of law (RL) expressa
o grau de confianga nas instituicoes formais, especialmente na aplicacdo de leis e contratos
(Kanagaretnam et al., 2014). O controle da corrup¢ao (CC) mede a percep¢ao do uso da funcao
publica para obtencao de beneficios privados (Klann et al., 2020), sendo particularmente relevante
por afetar o enforcement, a transparéncia e a qualidade da divulgagao contabil.

Os indicadores foram obtidos no Worldwide Governance Indicators (WGI), base do
Banco Mundial que agrega multiplas fontes independentes, avaliagdes de risco politico,
qualidade regulatoria, percepcao de corrupgdo e protecdo legal provenientes de organismos
internacionais, agéncias de risco e pesquisas com especialistas. Cada dimensdo resulta da
combinagao estatistica dessas informacgdes em escala padronizada de 0 a 100, o que reduz vieses
de mensuracdo e aumenta a confiabilidade da proxy institucional ao incorporar diferentes
perspectivas sobre o funcionamento das instituigdes.

Para a operacionalizagdo empirica, os indicadores foram convertidos em variaveis
dummy: valor 1 para observagdes acima do terceiro quartil da distribuicdo e 0 para as demais.
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O procedimento distingue ambientes institucionais mais fortes de mais frageis, reduz a
sensibilidade a pequenas variagdes dos escores continuos e facilita a interpretacdo econdmica
dos coeficientes, permitindo testar se a relacdo entre detec¢do de fraude contdbil e persisténcia
dos lucros difere entre contextos institucionais mais robustos € menos robustos.

As variaveis de controle incluem alavancagem, crescimento, retorno sobre o ativo,
auditoria e tamanho da firma. A alavancagem (ALA) capta o grau de dependéncia de capital de
terceiros, quanto maior o indice, maior a parcela dos ativos financiada por divida (Klann et al.,
2020). O crescimento (CRE) mede a variacao dos ativos entre periodos e € utilizado para isolar
a influéncia da expansdo operacional na qualidade da informacdo contdbil, evitando que
diferencas informacionais reflitam apenas ritmos distintos de crescimento (Susilowati & Sugiri,
2021). O retorno sobre o ativo (ROA) representa o desempenho operacional, associado tanto a
persisténcia dos lucros quanto a incentivos oportunistas dos gestores (Carlsson & Lamti, 2015;
Efretuei, 2021). A auditoria (AUD) é uma dummy igual a 1 para empresas auditadas por Big
Four (Deloitte, PwC, EY e KPMG) e 0 caso contrario, capturando diferengas na qualidade da
auditoria que afetam a qualidade das informacdes contabeis (Machado, 2020; Nakao et al., 2017;
Nakata et al., 2025; Souza & Nardi, 2018). Por fim, o tamanho (TAM), mensurado pelo
logaritmo natural do ativo total, controla efeitos de escala e complexidade operacional sobre a
variavel dependente (Carlsson & Lamti, 2015; Coelho, 2016).

Para operacionalizacdo dos indicadores F-Score e M-Score, no primeiro estagio,
incorpora-se ao modelo de persisténcia a variavel de deteccdo de fraude contabil. O objetivo €
testar a Hipdtese 1, segundo a qual a identificagdo de sinais de fraude altera a capacidade
preditiva dos lucros reportados. A logica econdmica € que a manipulagao contabil compromete
a representacdo fidedigna do desempenho operacional, reduzindo o conteudo informacional dos
resultados e afetando sua persisténcia intertemporal. Dessa forma, espera-se que a presenca de
risco de fraude esteja associada a menor confiabilidade dos lucros correntes como preditores
dos lucros futuros. A inclusdo dessa variavel permite avaliar se a qualidade dos lucros depende
ndo apenas do valor reportado, mas também da credibilidade do processo de reporte financeiro,
conforme demonstrada nas Equagdes 1 e 2.

Litv1 = Po + p1 Lie + p2 F-Scoreir + i (1)

Litv1 = Po + B1 Lit + 2 M-Scoreit + € 2)

Na sequéncia investiga-se o papel moderador do ambiente institucional na relacdo da
fraude contabil com a persisténcia dos lucros. Para isso, sdo incluidas interagdes entre a variavel
de deteccdo de fraude e os indicadores institucionais derivados do WGI: estabilidade politica
(EP), qualidade regulatoria (QR), rule of law (RL) e controle da corrupgao (CC). O objetivo €
testar a Hipotese 2 (a, b, ¢ e d), segundo as quais institui¢des mais fortes alteram a forma como
a fraude afeta a qualidade informacional dos lucros. A premissa tedrica ¢ que ambientes
institucionais com maior enforcement, previsibilidade regulatdria e protecao legal reduzem o
oportunismo gerencial e aumentam a responsabilizagdao dos agentes econdmicos, mitigando os
efeitos adversos da manipulagdo contabil sobre a persisténcia dos resultados. Assim, os
coeficientes das interacdes capturam se a qualidade institucional amplifica ou reduz o impacto
da fraude sobre a utilidade preditiva dos lucros (Equacgdes 3 ¢ 4).

Litv1 = po + pi1 Lie + p2 F-Scoreis + 3 EP: + 4 QR: + fs5s RL: + fs CCit + p7 F-Scoreir * EP: + fs
F-Scoreit * QR: + po F-Scoreit * RL: + fi10 F-Scoreir+ CCt + f11 ALAi + 12 CREi+ f13 ROAir +
P14 AUDit + Bi15s TAMit + €ir 3)
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Litv1 = o + 1 Lie + f2 M-Scoreir + 3 EP: + 4 QR: + 5 RLi + s CCit + 7 M-Scoreir * EP: + s
M-Scoreir* QR: + fo M-Scoreir * RL: + 10 M-Scoreit+ CCt + 11 ALAi + 12 CRE: + 13 ROAir
+ f14 AUDit + B15s TAMit + i 4)

Por fim, todas as especificacdes sdo estimadas separadamente utilizando duas métricas
distintas de detecgao de fraude: F-Score e M-Score. A utilizacdo de proxies alternativas permite
verificar a robustez dos resultados e reduzir a dependéncia de uma tnica medida empirica de
manipulacdo contabil (Equacdes 5 e 6).

Lit+1 = o + pi1 Lit + p2 F-Scorei + 3 EP: + 4 QRi+ s RL«+ fs CCit + 7 Lit  F-Scorei * EPy +
P12 Lt F-Scoreir * QR: + fs Lit * F-Scoreir * RLt + p9 Lit + F-Scoreir  CCt + f10 ALAi + 11 CRE
+ B12 ROAi + P13 AUDit + Br4 TAMit + €4 (5)

Litv1 = o + p1 Li + p2 M-Scoreic + f3 EP: + 4 OR: + f5 RLi+ f6 CCit + f7 Lit * M-Scoreir » EP:
+ fi2 Lit  M-Scoreir = QR: + fs Lit * M-Scoreir * RL: + f9 Lit * M-Scoreir » CCt + 10 ALAit + P11
CREit+ p12 ROAit + B13 AUDit + 14 TAMit + ¢ (6)

Onde: L;:+; = lucro da empresa i no tempo t futuro; L; = lucro do periodo da empres i no tempo t; F-Score;; =
detecgdo de fraude da empresa i no ano t; Bo= intercepto; M-Score;; = detecgdo de fraude da empresa i no ano t;
EP, = Estabilidade Politica no ano t; QR= Qualidade Regulatoria no ano t; RL; = Rule of Law ano t; CC,= Controle
de Corrupgdo no ano t; ALA; = alavancagem da empresa i no ano t; CRE;, = Crescimento da empresa i no ano t;
ROA; = Retorno sobre o Ativo da empresa i no ano t; AUD; = Auditoria da empresa i no ano t; TAM;, = Tamanho
da empresa i no ano t; €; = erro da regressao.

Com o objetivo de evitar problemas de escala e garantir comparabilidade entre firmas
de diferentes portes, a variavel de lucro foi padronizada pelo ativo total. O escalonamento por
ativos ¢ procedimento amplamente adotado na literatura contabil e financeira, pois reduz a
heterocedasticidade inerente aos dados em nivel monetario e impede que empresas maiores
exercam influéncia desproporcional na estimagdo dos coeficientes. Além disso, a utilizagdo de
valores ndo escalonados tende a gerar relagdes espurias decorrentes do efeito tamanho, uma vez
que varidveis contabeis apresentam elevada correlagdo mecanica com o porte da firma. Assim,
ao dividir o lucro pelo ativo total, obtém-se uma medida relativa de desempenho econdmico,
mais adequada para analises intertemporais e cross-section, contribuindo para a estabilidade
numérica das regressoes e para a validade estatistica dos estimadores.

As varidveis continuas suscetiveis a presen¢a de valores extremos, tais como lucro
liquido, lucro liquido futuro, alavancagem, crescimento, rentabilidade e tamanho, foram
winsorizadas nos percentis 1% e 99% (Barnett & Lewis, 1994; Wilcox, 2012). Esse
procedimento contribui para maior estabilidade dos coeficientes estimados e redugdo de
distorgdes nos testes estatisticos. Ap0os a winsorizagdo, procedeu-se a organizagao estrutural do
painel de dados, com identificagdo das unidades individuais (empresas) e do periodo temporal
(ano), caracterizando um painel desbalanceado, em razao da indisponibilidade de informagdes
para todas as empresas ao longo de todo o horizonte temporal analisado. As variaveis
categoricas e dummies institucionais foram convertidas para formato numérico, assegurando
compatibilidade com os modelos econométricos empregados. Antes da estimagao dos modelos
principais, realizou-se analise estatistica descritiva, contemplando medidas de tendéncia central
(média e mediana), dispersao (desvio-padrao) e valores extremos (minimo € maximo).

A analise econométrica foi realizada por meio de regressoes lineares para dados em painel
desbalanceado, estimadas nas especificacdes pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. A
adequacdo do uso de painel foi verificada pelo teste LM de Breusch-Pagan (1980) e a escolha
entre efeitos fixos e aleatorios pelo teste de Hausman (1978), adotando-se efeitos fixos sempre
que houve correlacdo entre efeitos ndo observados e regressores. Para mitigar vieses de
heterogeneidade ndo observada, incluiram-se efeitos fixos de empresa, ano, setor e pais (Baltagi,
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2021). A normalidade dos residuos foi avaliada pelo teste de Anderson-Darling, indicando
violagdes na maioria das especificacdes (Stephens, 1974). A homocedasticidade foi testada por
Breusch-Pagan (1979), apontando heterocedasticidade, enquanto a multicolinearidade, verificada
pelo Variance Inflation Factor (VIF), permaneceu abaixo dos limites criticos (Gujarati & Porter,
2009). Diante dessas evidéncias, as regressoes finais foram estimadas com erros-padrao robustos
clusterizados por empresa, garantindo inferéncia consistente. Também foram incluidos termos de
interagdo entre os indicadores de deteccdo de fraude (F-Score e M-Score) e variaveis
institucionais, permitindo avaliar efeitos condicionais na relacdo entre fraude e desempenho
contabil e assegurando maior rigor econométrico as analises.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa
A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos que
incorporam o F-Score e 0 M-Score como proxy de detecg¢do de fraudes contabeis.

Tabela 2
Estatistica Descritiva
Variavel Observagoes Média Desvio-padrao  Mediana Minimo Maximo
F-Score
L 42.588 0,032 0,084 0,037 -0,358 0,240
L 42.588 0,040 0,084 0,042 -0,348 0,266
F-SCORE 42.588 3,981 23,340 0,620 0,000 270,270
ALA 42.588 0,424 0,219 0,407 0,054 1,105
CRE 42.588 0,212 0,583 0,130 —0,950 3,368
ROA 42.588 0,040 0,085 0,040 —0,350 0,270
TAM 42.588 21,596 1,478 21,460 18,390 25,830
M-Score
Variavel Observagoes Média Desvio-padrao  Mediana Minimo Maiximo
L 8.122 0,027 0,083 0,034 -0,358 0,240
L 8.122 0,033 0,085 0,039 -0,348 0,266
M-SCORE 8.122 —1,467 140,842 —2,440 —2.755,170 10.612,223
ALA 8.122 0,400 0,200 0,383 0,064 0,964
CRE 8.122 0,175 0,421 0,110 —0,890 2,124
ROA 8.122 0,033 0,085 0,040 —0,390 0,24
TAM 8.122 21,938 1,368 21,750 19,260 26,080

Nota: L;+; = Lucro no periodo subsequente; L = Lucro Liquido; ALA = Alavancagem; CRE = Crescimento; ROA
= Retorno sobre Ativos ¢ TAM = Tamanho.

O F-Score apresenta média de 3,98 e mediana de 0,62, com desvio-padrao
significativamente elevado, evidenciando ampla variabilidade nos sinais de risco de distor¢des
contabeis ao longo da amostra. Tal dispersdo indica a coexisténcia de empresas com baixos
niveis de risco estimado e outras com valores substancialmente mais elevados, ultrapassando
os pontos de corte sugeridos por Dechow et al. (2011). Embora os autores apresentem valores
de referéncia (1,00; 1,85 e 2,45) derivados de diferentes estruturas de custo entre erros de
classificagdo (falsos positivos e falsos negativos), o presente estudo utiliza o F-Score em sua
forma continua, conforme Christensen et al. (2016) preservando sua natureza probabilistica.

As variaveis de controle (ALA, CRE, ROA e TAM) apresentam distribuicdo
relativamente mais concentrada, com medianas proximas as médias, embora revelem
assimetrias e valores extremos, especialmente no crescimento das receitas e na rentabilidade.
A rentabilidade apresenta média de 0,040, com baixa dispersdo e valores minimos negativos,
indicando que, embora a maioria das empresas seja rentavel, parte da amostra enfrenta
desempenho operacional adverso. O tamanho da empresa exibe média de 21,59 e desvio-padrao
moderado, evidenciando relativa homogeneidade no porte das firmas analisadas. Por fim, os
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resultados descritivos indicam uma amostra heterogénea, especialmente no que se refere as
variaveis associadas ao risco de manipulagao contabil.

Em relagdo ao modelo M-Score, observa-se que a variavel dependente (Lt+1) € o lucro
(L) apresentam médias positivas (0,027 e 0,033, respectivamente), porém acompanhadas de
desvios-padrao superiores as proprias médias. Esse comportamento indica uma elevada
dispersdo e forte heterogeneidade entre as empresas da amostra, confirmada pela presenca de
valores extremos (minimos ¢ maximos) que distanciam a média da realidade da maioria das
observagoes. Conforme Baltagi (2021), esse comportamento sugere que a distribui¢ao dos
resultados ¢ influenciada por empresas de grande porte e por periodos de desempenho atipico,
o que reforca a adequagao do uso de modelos em painel com efeitos fixos.

O M-Score apresenta média de -1,47 e mediana de -2,44. Considerando o ponto de corte
de -2,22 estabelecido por Beneish (1999), observa-se que, embora a mediana sugira que a maior
parte da amostra apresenta baixo risco de manipulacdo, a média situa-se acima desse limite,
evidenciando a presenga de firmas com fortes sinais de distor¢des. As variaveis de controle (ALA,
CRE, ROA e TAM) apresentam distribuicao relativamente mais concentrada, com medianas
proximas as médias, embora revelem assimetrias e valores extremos, especialmente no
crescimento das receitas e na rentabilidade. Em conjunto, os resultados da Tabela 2 indicam um
ambiente corporativo heterogéneo, no qual a presenca de sinais de manipulagdo contabil varia
substancialmente entre as firmas. O elevado desvio-padrao do M-Score (140,84) em relagdo a sua
média (-1,47) reforga essa disparidade, fornecendo base empirica para a andlise econométrica
subsequente da relacdo entre a probabilidade de manipulagdo e a persisténcia dos lucros.

4.2 Analise das regressdes e teste das hipodteses
Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos na analise das regressdes do estudo.
A Tabela 3 apresenta os resultados das analises de regressao estimadas para os modelos com F-

Score.
Tabela 3
Analise dos Resultados F-Score
F-Score Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
t-stat (#) t-stat (#) t-stat (f)
Lucro 17,073"" (0,164) 3,023"(0,309) 3,034"(0,311)
F-Score 2,387* (0,000) -2,104™ (-0,000) 1,483 (0,000)
EP 2,191* (0,004) 2,180 (0,004)
QR 4,995 (0,011) 5,353 (0,012)
RL 1,904" (0,004) 2,163 (0,005)
CcC 3,613 (-0,007) -3,430™" (-0,007)
F-Score*EP 2,880™ (0,000)
F-Score*QR 2,012™ (0,000)
F-Score*RL 1,481 (0,000)
F-Score*CC 1,447 (0,000)

L*F-Score*EP
L*F-Score*QR
L*F-Score*RL
L*F-Score*CC

0,498 (0,000)
-0,629 (-0,000)
-1,749" (-0,001)
-1,266 (-0,001)

ALA 7,768 (0,043) 7,833 (0,043)

CRE 9,917"*" (0,006) 10,158 (0,007)

ROA -1,415 (-0,144) -1,397 (-0,143)

AUD 2,474™ (0,006) 2,506™ (0,006)

TAM -21,149™" (-0,031) -20,966™" (-0,031)
Observagoes 42.076 42.076 42.076

Painel Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo

R? 0,487 0,507 0,507
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Nota: L =Lucro Liquido; EP = Estabilidade Politica; QR = Qualidade Regulatéria; RL = Rule of Law; CC = Controle
de Corrupcdo; ALA = Alavancagem; CRE = Crescimento; ROA = Retorno sobre Ativos; AUD = Auditoria; TAM =
Tamanho; * = significativo a 10%; ** = significativo a 5%; *** = significativo a 1%.

Diante dos resultados calculados em cada um dos modelos do F-Score, ¢ possivel
afirmar que no Modelo 1, em uma especificacdo mais simples, existe evidéncia favoravel a
Hipoétese H1. Porém, ao incluir os fatores institucionais no Modelo 2, o coeficiente do F-Score
continua significativo, mas se torna negativo, indicando inversdo de sinal e contrariando a
direcdo esperada. J4 no Modelo 3, que incorpora interagdes adicionais e controles, o F-Score
volta a ter sinal positivo, mas perde significancia estatistica. Essa instabilidade quanto ao sinal
e a significancia do coeficiente evidencia impossibilita afirmar que a detec¢do de fraude
contabil impacta positiva e significativamente a persisténcia dos lucros, conforme sugerido na
HI.

Todavia, os resultados podem ser interpretados como consequéncia da heterogeneidade
dos conflitos entre gestores e acionistas. A Teoria da Agéncia sustenta que a assimetria
informacional e os incentivos oportunistas favorecem a manipulagdo de resultados, reduzindo
a qualidade informacional e, consequentemente, a persisténcia dos lucros (Jensen & Meckling,
1976). Entretanto, a identificacdo de risco de fraude nio implica, de forma automatica,
deterioragdo da persisténcia, pois seus efeitos dependem dos mecanismos de monitoramento,
governanga ¢ enforcement existentes em cada ambiente institucional. Assim, a auséncia de
efeito direto sugere que o impacto da deteccao de fraude contabil sobre a qualidade dos lucros
¢ condicionado pelo contexto institucional e pela eficacia dos mecanismos de controle capazes
de mitigar conflitos de agéncia. Nessa direcdo, os achados sdo consistentes com Dechow et al.
(2011), ao indicar que indicadores de risco de fraude capturam maior probabilidade de
distor¢des contabeis e incerteza informacional, afetando a qualidade dos resultados de forma
nao uniforme entre diferentes especificagdes empiricas.

Contudo, o modelo demonstrou interagdes significativas entre F-Score e EP e QR, e ndo
significativas para RL e CC, demonstrando que existem evidencias de moderag@o, mas apenas
para dois dos fatores institucionais utilizados, confirmando parcialmente a H2 (confirmando a
H2a e a H2b e ndo confirmando a H2c¢ e H2d). Esse comportamento é consistente com
Kaufmann et al. (2010) e de Albu et al. (2020), ao apontarem que diferentes dimensdes
institucionais influenciam de forma heterogénea no impacto sobre a qualidade da informagao e
que especialmente em economias emergentes, a efetividade institucional pode variar entre a
formalidade e a pratica. A Tabela 4 apresenta os resultados das anélises de regressao estimadas
para os modelos com M-Score.
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Tabela 4
Analise dos Resultados M-Score
M-Score Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
t-stat () t-stat () t-stat ()
Lucro 2,086™ (0,057) 3,336"(0,877) 3,078 (0,847)
M-Score 1,864" (0,000) 0,649 (0,000) 1,126 (0,000)
EP -0,185 (-0,000) -0,177 (-0,000)
QR 2,658 (0,005) 1,805 (0,004)
RL 0,340 (0,000) 0,447 (0,001)
CC -4,643™" (-0,008) -3,746™" (-0,008)
M-Score*EP -0,124 (-0,000)
M-Score*QR -0,364 (-0,000)
M-Score*RL -2,065™ (-0,000)
M-Score*CC 0,058 (0,000)
L*M-Score*EP 0,202 (0,000)
L*M-Score*QR -2,035%(-0,002)
L*M-Score*RL 2,666 (0,001)

L*M-Score*CC

-0,297 (-0,000)

ALA -5,134™"(-0,022) -4,408™" (-0,022)
CRE 0,416 (0,000) 0,426 (0,000)
ROA -1,244 (-0,326) -1,134 (-0,301)
AUD 0,661 (0,001) 0,839 (0,002)
TAM 2,249™ (0,001) 1,351 (0,001)
Observagoes 8.122 8.122 8.122
Painel Efeito Fixo Pooled Pooled
R? 0,491 0,346 0,348

Nota: L =Lucro Liquido; EP = Estabilidade Politica; QR = Qualidade Regulatéria; RL = Rule of Law; CC = Controle
de Corrupcdo; ALA = Alavancagem; CRE = Crescimento; ROA = Retorno sobre Ativos; AUD = Auditoria; TAM =
Tamanho. * = significativo a 10%; ** = significativo a 5%; *** = significativo a 1%.

Diante dos resultados estimados na Tabela 4, observa-se que, no Modelo 1, o coeficiente
associado ao M-Score ¢ positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10%, fornecendo
evidéncia inicial de que a deteccdo de fraude contabil esta relacionada a persisténcia dos lucros.
A significancia no modelo mais parcimonioso ¢ relevante, pois indica que, na auséncia de
controles institucionais, o risco de manipulagdo ja contém conteudo informacional capaz de
alterar a capacidade preditiva dos resultados reportados. Entretanto, ao incorporar os fatores
institucionais nos Modelos 2 ¢ 3, o coeficiente do M-Score perde significancia estatistica,
sugerindo que o efeito inicialmente identificado ndo ¢ direto, mas condicionado pelo ambiente
institucional. Esse comportamento indica que parte da associacio observada no Modelo 1 pode
refletir caracteristicas institucionais subjacentes e ndo apenas a presenca de risco de fraude em
si. Assim, ndo se verifica efeito moderador robusto dos fatores institucionais analisados, nao
sendo confirmadas as hipdteses H2a, H2b, H2c e H2d e, consequentemente, a H2 quando a
detecgdo de fraude ¢ mensurada pelo M-Score.

Referente aos achados, ambos os modelos, F-Score e M-Score, indicam que a H1 foi
confirmada no modelo basico, perdendo robustez nas especificacdes subsequentes. No Modelo
1, a detec¢do de fraude apresentou relacdo positiva e estatisticamente significativa com a
persisténcia dos lucros em ambas as métricas, F-Score e M-Score. Entretanto, ao incorporar
controles adicionais e variaveis institucionais, o efeito deixou de se manter consistente.
Especificamente, para o F-Score observou-se mudanga de sinal no Modelo 2, passando a
negativo e estatisticamente significativo, o que sugere que, uma vez considerados fatores
adicionais, o risco de fraude passa a estar associado a reducao da persisténcia dos lucros. Ja nas
especificagdes seguintes o coeficiente perde significancia, evidenciando instabilidade do efeito
estimado. Em algumas estimagdes ainda se observou significancia estatistica, porém sem
padrdo consistente entre os modelos, indicando baixa robustez do resultado. Conforme Francis
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et al. (2004), diferentes proxies de qualidade dos lucros capturam dimensdes distintas do
construto informacional, tornando os coeficientes sensiveis as especificacdes empiricas
adotadas.
Ainda assim, os modelos com F-Score apresentaram evidéncias favoraveis as hipoteses
H2a e H2b, oferecendo suporte parcial a H2. De acordo com Kaufmann et al. (2010),
estabilidade politica e qualidade regulatoria estdo associadas a maior credibilidade
informacional e eficiéncia institucional, o que ¢ consistente com os achados observados com o
F-Score. Embora a literatura sustente que ambientes com maior rule of law fortalecem o
enforcement regulatério e reduzem comportamentos oportunistas, contribuindo para maior
qualidade informacional (Kaufmann et al., 2010; Kanagaretnam et al., 2014), os resultados nao
confirmam de forma consistente esse papel moderador, sugerindo que o efeito depende da
métrica utilizada para capturar o risco de fraude. Ademais, evidéncias em economias
emergentes indicam que fragilidades institucionais podem limitar a efetividade pratica do
enforcement formal (Albu et al., 2020; Duong, 2023), contribuindo para a ndo confirmagao
integral da hipotese.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo ¢ analisar de que forma os fatores institucionais dos paises do
Emerging 7 influenciam a relagdo entre a detec¢ao de fraude contébil e a persisténcia dos lucros,
no periodo de 2016 a 2024. Esperava-se que o risco de fraude estivesse associado a reducdo da
persisténcia dos lucros; contudo, os resultados indicam que a Hipotese 1 ndo foi confirmada de
forma robusta, uma vez que a relacao da deteccdo de fraude com a persisténcia dos lucros nao
se manteve negativa e estatisticamente significativa entre os diferentes modelos. Embora
tenham sido observadas evidéncias pontuais, os efeitos ndo permaneceram consistentes ao
longo das especificagdes. Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, o achado sugere que a mera
identificacao de risco de fraude ndo se traduz automaticamente em menor persisténcia dos
lucros, sobretudo em ambientes institucionais heterogéneos, nos quais mecanismos de
monitoramento e enforcement podem mitigar ou alterar o impacto informacional da
manipulacdo contéabil.

Quanto a Hipdtese 2, verificou-se evidéncia parcial de moderagdo institucional,
enquanto os modelos com M-Score ndo apresentaram suporte estatistico consistente nas sub
hipoteses, os modelos com F-Score indicaram que estabilidade politica (H2a) e qualidade
regulatoria (H2b) fortalecem a relagao analisada. Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, esses
resultados refor¢am o papel do ambiente institucional como mecanismo externo de governanga,
capaz de reduzir custos de agéncia ao ampliar enforcement e previsibilidade regulatoria (Jensen
& Meckling, 1976). Por outro lado, a auséncia de evidéncia robusta para todas as dimensdes
institucionais indica que o efeito disciplinador das institui¢des pode variar conforme a métrica
de fraude contabil utilizada e a efetividade pratica do enforcement em economias emergentes
(Albu et al., 2020; Duong, 2023). Apesar disso, os achados sugerem que a qualidade
institucional influencia diretamente a persisténcia dos lucros, mas seu papel moderador na
relacdo entre fraude contabil e qualidade informacional é condicionado ao contexto e a forma
de mensuracao do risco de manipulagdo contébil.

Ademais, observa-se que os modelos estimados com F-Score apresentaram valores de
R? superiores aos modelos com M-Score, indicando maior capacidade explicativa da
variabilidade da persisténcia dos lucros. O F-Score, por incorporar multiplas dimensdes de risco
de fraude e representar uma métrica mais recente na literatura (Dechow et al., 2011), pode
oferecer maior sensibilidade na captura de sinais de manipulacao contabil. Tais aspectos podem
contribuir para explicar os resultados mais consistentes observados frente ao M-Score. Cabe
salientar que os modelos que utilizaram o F-Score apresentaram 42.076 observagdes, valores
bem distintos das 8.122 observagdes dos modelos que utilizaram M-Score. Considerando que
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o F-Score incorpora multiplas dimensdes de risco de manipulagdo contdbil, sua maior
sensibilidade pode refletir uma captura mais abrangente dos incentivos oportunistas discutidos
pela Teoria da Agéncia.
Por fim, o estudo contribui ao demonstrar que a relagao entre detecgao de fraude contabil
e persisténcia dos lucros ¢ sensivel tanto a métrica empregada quanto ao ambiente institucional
em que a firma esta inserida, destacando especialmente o papel da qualidade regulatéria e da
estabilidade politica nesse processo. Ao examinar comparativamente os paises do Emerging 7,
a pesquisa amplia a compreensao de como diferencas institucionais condicionam a qualidade
da informagdo contabil e a efetividade dos mecanismos de governanga. Ademais, os resultados
oferecem implicagdes praticas ao indicar que o fortalecimento de estruturas regulatorias e
institucionais pode elevar a credibilidade dos relatérios financeiros, contribuindo para politicas
de transparéncia mais eficazes e para a mitigagao de praticas fraudulentas.

REFERENCIAS

Abogun, S. (2024). Corporate governance and earnings persistence of listed firms in Nigeria.
Revista Profundidad Construyendo Futuro, 17(17), 45-59.
https://doi.org/10.22463/24221783.4776

Albu, N., Albu, C. N., & Gray, S. J. (2020). Institutional factors and the impact of international
financial reporting standards: The Central and Eastern European experience. Accounting
Forum, 44(3), 184-214. https://doi.org/10.1080/01559982.2019.1701793

Alrobai, F., Alrashed, A. A., & Albaz, M. M. (2025). Earnings quality drivers: Do firm
attributes and ownership structure matter in emerging stock markets? Risks, 13(1), 6.
https://www.mdpi.com/2227-9091/13/1/6

Alzoubi, E. S. S. (2016). Audit quality and earnings management: Evidence from Jordan.
Journal of Applied Accounting Research, 17(2), 170—189. https://doi.org/10.1108/JAAR-
09-2014-0089

Baltagi, B. H. (2021). Econometric analysis of panel data (6th ed.). Springer.
Barnett, V., & Lewis, T. (1994). Outliers in statistical data (3rd ed.). John Wiley & Sons.

Beasley, M. S. (1996). An empirical analysis of the relation between the board of director
composition and financial statement fraud. The Accounting Review, 71(4), 443—465.

Beju, D. G., Ciupac-Ulici, M. L., & Bresfelean, V. P. (2024). Political stability and corruption
nexus: An international perspective on European and Asian countries. The Journal of Risk
Finance, 25(3), 422—-442. https://doi.org/10.1108/JRF-10-2023-0261

Beneish, M. D. (1999). The Detection of Earnings Manipulation. Financial Analysts Journal,
55(5), 24-36. https://doi.org/10.2469/faj.v55.n5.2296

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its applications to
model specification in econometrics. Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.
https://doi.org/10.2307/2297111

Cardoso, V. R. D. S., Gongalves, R. D. S., Souza, P. V. S. D., & Britto, P. A. P. D. (2025).
Efeito de transbordamento da qualidade dos lucros dos pares sobre o risco sistematico das

empresas brasileiras. Revista  Contabilidade &  Finangas, 36(97), ¢2039.
https://doi.org/10.1590/1808-057x20242039.pt

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.22463/24221783.4776
https://doi.org/10.1080/01559982.2019.1701793
https://www.mdpi.com/2227-9091/13/1/6
https://doi.org/10.1108/JAAR-09-2014-0089
https://doi.org/10.1108/JAAR-09-2014-0089
https://doi.org/10.1108/JRF-10-2023-0261
https://doi.org/10.2469/faj.v55.n5.2296
https://doi.org/10.2307/2297111
https://doi.org/10.1590/1808-057x20242039.pt

2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International 17

Conference on Accounting

Carlsson, S., & Lamti, R. (2015). Tone management and earnings management.: UK evidence
of abnormal tone in CEQO letters and abnormal accruals (Master’s thesis, University of
Gothenburg).

Christensen, H. B., Hail, L., & Leuz, C. (2016). Capital-market effects of securities regulation:
Prior conditions, implementation, and enforcement. The Review of Financial Studies,
29(11), 2885-2924. https://doi.org/10.1093/rfs/hhw055

Coelho, E. G. (2016). Financial distress e os mecanismos de governanga corporativa: Um
estudo em companbhias brasileiras de capital aberto [Dissertagcao de mestrado, Universidade
Federal do Parana].

Dechow, P. M., & Schrand, C. M. (2004). Earnings quality. Charlottesville, VA: CFA Institute.

Dechow, P. M., Ge, W., & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review of
the proxies, their determinants and their consequences. Journal of Accounting and
Economics, 50(2—3), 344—401. https://doi.org/10.1016/j.jaccec0.2010.09.001

Dechow, P. M., Ge, W., Larson, C. R., & Sloan, R. G. (2011). Predicting material accounting
misstatements. Contemporary Accounting Research, 28(1), 17-82.
https://doi.org/10.1111/5.1911-3846.2010.01041.x

Dombeu, N. C. F., & Nomlala, B. C. (2023). Pesquisa sobre qualidade de lucros: tendéncias,
evidéncias recentes e direcao futura. International Review of Management and Marketing,
13(5), 1-10. https://doi.org/10.32479/irmm.14577

Duong, C. T. (2023). Audit quality, institutional environments, and earnings management: An
empirical analysis of new listings. SAGE Open, 13(2), 21582440231180672.
https://doi.org/10.1177/21582440231180672

Efretuei, E. (2021). Year- and industry-level accounting narrative analysis: Readability and

tone variation. Journal of Emerging Technologies in Accounting, 18(2), 53-76.
https://doi.org/10.2308/JETA-18-12-21-26

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. M., & Schipper, K. (2004). Costs of equity and earnings
attributes. The Accounting Review, 79(4), 967-1010.
https://doi.org/10.2308/accr.2004.79.4.967

Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2009). Basic econometrics (5th ed.). McGraw-Hill.

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271.
https://doi.org/10.2307/1913827

Hoskisson, R. E., Wright, M., Filatotchev, I., & Peng, M. W. (2013). Emerging multinationals
from mid-range economies: The influence of institutions and factor markets. Journal of
Management, 39(6), 1295—1321. https://doi.org/10.1111/1.1467-6486.2012.01085.x

Houge, M. N., van Zijjl, T., Dunstan, K., & Karim, A. K. M. W. (2012). The effect of IFRS
adoption and investor protection on earnings quality around the world. The International
Journal of Accounting, 47(3), 333-355. https://doi.org/10.1016/].intacc.2012.07.003

IFRS Foundation. (2024). Analysis of the IFRS jurisdiction profiles. https://www.ifrs.org/use-
around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1093/rfs/hhw055
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001
https://doi.org/10.1111/j.1911-3846.2010.01041.x
https://doi.org/10.32479/irmm.14577
https://doi.org/10.1177/21582440231180672
https://doi.org/10.2308/JETA-18-12-21-26
https://doi.org/10.2308/accr.2004.79.4.967
https://doi.org/10.2307/1913827
https://doi.org/10.1111/j.1467-6486.2012.01085.x
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2012.07.003
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/

2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International 18
Conference on Accounting
Iyer, R., & Schoar, A. (2024). Contracting when enforcement is weak: Evidence from an audit
study. Review of Finance, 28(5), 1513—1536. https://doi.org/10.1093/rof/rfae019

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Kanagaretnam, K., Lobo, G. J., & Sun, L. (2014). Auditor reputation and earnings management:
International evidence from the banking industry. Journal of Banking & Finance, 43, 1—
15. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.11.005

Kaufmann, D., Kraay, A., & Mastruzzi, M. (2010). The Worldwide Governance Indicators:
Methodology and analytical issues. World Bank Policy Research Working Paper No. 5430.
The World Bank. https://doi.org/10.1017/S1876404511200046

Khuong, N. V., Abdul Rahman, A. A., Thuan, P. Q., Liem, N. T., Anh, L. H. T., Thuy, C. T.
M., & Ly, H. T. N. (2022). Earnings Management, Board Composition and Earnings
Persistence in Emerging Market. Sustainability, 14(3), 1061.
https://doi.org/10.3390/su14031061

Klann, R. C., Soschinski, C. K., & Paulo, E. (2020). Influence of the level of corruption on the
relationship between corporate social responsibility and earnings management. Anais do
Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, 20, 1-20.

Liao, X., Dogan, E., & Baek, J. (2017). Does corruption matter for the environment? Panel
evidence from China. Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-Journal, 11(1),
Article 20170027. https://doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2017-27

Machado, V. N. (2020). Influéncia do ciclo de vida na relacdo entre governanga corporativa e
financial distress: Estudo das companhias abertas brasileiras. [Dissertacdo de Mestrado,
Universidade Federal do Rio Grande do Sul].

Markelevich, A., & Rosner, R. (2013). Auditor fees and fraud firms. Contemporary Accounting
Research, 30(4), 1590—-1625. https://doi.org/10.2139/ssrn.1027698

Meyer, K. E., & Peng, M. W. (2016). Theoretical foundations of emerging economy business
research.  Journal  of  International  Business  Studies,  47(1),  3-22.
https://doi.org/10.1057/jibs.2015.34

Nakao, S. H., Oliveira, N. C., & Nardi, P. C. C. (2017). Anélise da influéncia das firmas de
auditoria na divulgacdo de informacdes em notas explicativas. Revista Base
(Administra¢do e Contabilidade) da UNISINOS, 14(2), 139-154.

Nakata, S. H., Bianchi, M., & Pain, P. (2025). Manipulagdo informacional e ciclos economicos:
Um estudo sobre empresas brasileiras em financial distress. Revista de Educagdo e
Pesquisa em Contabilidade (REPeC), 19. https://doi.org/10.17524/repec.v19.e3590

Nascimento, E. (2022). Fraudes contabeis em estoques: Uma analise de deficiéncia nos
controles internos e a governanga corporativa. Editora Dialética.

Nasfi Snoussi, S., Nasfi Salem, F., & Boulila Taktak, N. (2025). Impact of pressures on the
detection of financial statement fraud risk. Corporate Ownership & Control, 22(2), 34-40.
https://doi.org/10.22495/cocv22i2art3

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1093/rof/rfae019
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.11.005
https://doi.org/10.1017/S1876404511200046
https://doi.org/10.3390/su14031061
https://doi.org/10.2139/ssrn.1027698
https://doi.org/10.1057/jibs.2015.34
https://doi.org/10.17524/repec.v19.e3590
https://doi.org/10.22495/cocv22i2art3

2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International 19

Conference on Accounting

Rahman, M. M. (2023). Earnings management, financial fraud, and firm performance:
Evidence from emerging markets. Journal of Accounting and Public Policy,42(4), 107081.
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2023.107081

Sargiacomo, M., Everett, J., lanni, L., & D'Andreamatteo, A. (2024). Auditing for fraud and
corruption: A public-interest-based definition and analysis. The British Accounting Review,
56(2), 101355. https://doi.org/10.1016/j.bar.2024.101355

Shahana, T., Lavanya, V., & Bhat, A. R. (2023). State of the art in financial statement fraud
detection: A systematic review. Technological Forecasting and Social Change, 192,
122527. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2023.122527

Silva, J. D., Bonfim, M. P., Gongalves, R. D. S., & Niyama, J. K. (2018). Qualidade do lucro
versus governanga corporativa: uma andlise das companhias de utilidade publica listadas
na B3. Contabilidade Vista & Revista, 29(1), 48-76.
https://doi.org/10.22561/cvr.v29i1.3680

Souza, B. F., & Nardi, P. C. C. (2018). Influéncia da opinido do auditor no retorno das ac¢des
das empresas brasileiras de capital aberto. Revista Contabilidade, Gestdo e Governanga,

21(2), 250-270. https://doi.org/10.21714/1984-3925_2018v21n2a6

Stephens, M. A. (1974). EDF statistics for goodness of fit and some comparisons. Journal of
the American Statistical Association, 69(347), 730—737. https://doi.org/10.2307/2286009

Sudaryono, E. A., Widarjo, W., Probohudono, A. N., Putra, A. A., & Aligarh, F. (2024).
Corruption and earnings quality: Further evidence and exploration from Indonesia. Cogent
Economics & Finance, 12(1), Article 2370913.
https://doi.org/10.1080/23322039.2024.2370913

Sule, 1. I., & Monye-Emina, H. E. (2022). The moderating effect of institutional quality on
corporate governance and financial statement fraud in an emerging economy. Oradea
Journal of Business and Economics, 7(2), 49-62. https://doi.org/10.47535/19910jbel156

Susilowati, R. Y. N., & Sugiri, S. (2021). Do the institutional factors affect the accounting
information quality post IFRS adoption: Asian countries study. EAI Endorsed Transactions
on  Industrial  Networks  and  Intelligent  Systems,  8(31), €2316227.
https://doi.org/10.4108/eai.7-10-2021.2316227

Ullah, W., Zubir, A. S. M., & Ariff, A. M. (2024). Exploring the moderating effect of regulatory
quality on the relationship between financial development and economic growth/economic

volatility for developed and developing countries. Borsa Istanbul Review, 24(5), 934-944.
https://doi.org/10.1016/].bir.2024.04.015

Viana Jr., D. B. C., Lourenco, I., Black, E. L., & Martins, O. S. (2023). Macroeconomic
instability, institutions, and earnings management: An analysis in developed and emerging

market countries. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 51, 100544.
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2023.100544

Wilcox, R. R. (2012). Introduction to robust estimation and hypothesis testing (3rd ed.).
Academic Press.

You, M., Wang, X., & Zhao, J. (2024). Share pledge and earnings persistence: Evidence from
China. Asia-Pacific Journal of Accounting <& Economics, 31(6), 1123-1138.
https://doi.org/10.1080/16081625.2023.2216708

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2023.107081
https://doi.org/10.1016/j.bar.2024.101355
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2023.122527
https://doi.org/10.22561/cvr.v29i1.3680
https://doi.org/10.21714/1984-3925_2018v21n2a6
https://doi.org/10.2307/2286009
https://doi.org/10.1080/23322039.2024.2370913
https://doi.org/10.47535/1991ojbe156
https://doi.org/10.4108/eai.7-10-2021.2316227
https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.04.015
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2023.100544
https://doi.org/10.1080/16081625.2023.2216708

	1 INTRODUÇÃO
	2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E HIPÓTESES
	3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
	4 ANÁLISE DOS DADOS
	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS

