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Resumo 

Este estudo analisa de que forma os fatores institucionais dos países do grupo Emerging 7 
(China, Índia, Brasil, Rússia, México, Indonésia e Turquia) influenciam a relação da detecção 
de fraude contábil com a persistência dos lucros, no período de 2016 a 2024. Fundamentado na 
Teoria da Agência, este estudo parte do pressuposto de que ambientes institucionais mais 
robustos reduzem comportamentos oportunistas e fortalecem a qualidade da informação 
contábil. A persistência dos lucros é utilizada como proxy de qualidade dos lucros, enquanto a 
detecção de fraude é mensurada por meio do F-Score (7.621 empresas) e do M-Score (2.361 
empresas). Os fatores institucionais analisados incluem estabilidade política, qualidade 
regulatória, rule of law e controle da corrupção, conforme os indicadores do Worldwide 
Governance Indicators (WGI). Os resultados indicam que a relação da detecção de fraude 
contábil com a persistência dos lucros não apresentou sinal e significância estatística 
consistentes entre as métricas utilizadas, levando à não confirmação robusta da Hipótese H1. 
Adicionalmente, verifica-se que os fatores institucionais exercem influência direta e 
significativa sobre a persistência dos lucros; contudo, seu papel moderador na relação da fraude 
contábil com a persistência mostrou-se apenas parcial, sendo identificado nos modelos 
estimados com o F-Score, mas não confirmado nas especificações com o M-Score. Em termos 
práticos, o estudo contribui para o aprimoramento da governança corporativa e para a 
formulação de políticas de prevenção à fraude ao evidenciar a relevância do ambiente 
institucional na mitigação de irregularidades e na promoção da transparência informacional. Os 
achados também sugerem que a efetividade das normas contábeis não depende apenas de sua 
existência formal, mas da robustez institucional e da estabilidade política dos países analisados, 
fatores que condicionam a credibilidade das demonstrações financeiras. 
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1 INTRODUÇÃO 
A qualidade dos lucros demonstra o grau em que as informações financeiras traduzem 

de forma fidedigna o desempenho econômico das companhias (Cardoso et al., 2025; Dombeu 
& Nomlala, 2023; Silva et al., 2018). Entre os indicadores empregados para mensurar a 
qualidade dos lucros, a persistência dos lucros destaca-se por poder ser mensurada de forma 
confiável por meio de métricas estatísticas 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 econômico das empresas (Beneish, 1999; Francis et al., 
2004; You et al., 2024). Tal afirmação é corroborada por Rahman (2023), que evidencia que 
maiores níveis de persistência aumentam a precisão na estimativa dos lucros futuros e no valor 
de mercado das empresas, reforçando sua utilidade preditiva e informacional na avaliação 
financeira das instituições. 

A menor persistência dos lucros é frequentemente observada em empresas envolvidas 
em práticas de fraude contábil, uma vez que resultados manipulados não refletem desempenho 
econômico sustentável (Beneish, 1999; Markelevich & Rosner, 2013; You et al., 2024). 
Enquanto a ocorrência de fraudes distorce a representação fidedigna do desempenho econômico 
das empresas, a capacidade de detectar tais práticas atua como um mecanismo de restauração 
da transparência e da credibilidade das demonstrações financeiras (Shahana et al., 2023). 
Nascimento (2022) destaca que na maioria das vezes as fraudes contábeis decorrem de falhas 
nos controles internos e externos das corporações. Reforçando essa perspectiva, Snoussi et al. 
(2025) analisou como pressões externas e o cumprimento de metas financeiras afetam a 
capacidade dos auditores de identificar riscos de fraude nas demonstrações contábeis de 
empresas de capital aberto. No mesmo sentido, Dechow e Schrand (2004), Dechow et al. (2010) 
e Dechow et al. (2011) destacam a relevância de compreender como a detecção de fraude 
contábil se relaciona à persistência dos lucros e à qualidade da informação contábil, pois 
permite identificar em que medida os mecanismos de controle e auditoria são capazes de mitigar 
os efeitos do comportamento oportunista dos gestores. 

Tal capacidade de detecção prévia de fraudes contábeis está associada a diversos fatores, 
como a compreensão dos incentivos que motivam os gestores a manipularem resultados, as falhas 
de monitoramento geradas pela assimetria de informação e as estruturas institucionais frágeis, 
aspectos abordados pela Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976; Viana et al., 2023). A 
teoria sustenta que, nas organizações, a separação entre propriedade e controle gera conflitos de 
interesse entre proprietários e gestores, que podem agir em interesse próprio (Jensen & Meckling, 
1976). Desta forma, a eficácia dos mecanismos de controle e auditoria, previstos pela Teoria da 
Agência, dependem da qualidade institucional, o que afeta diretamente a persistência dos lucros. 
As fragilidades institucionais, como o menor rigor regulatório e a assimetria informacional, 
demonstram limitações dos seus mecanismos de governança (Duong, 2023). Fragilidades estas 
que influenciam diretamente a capacidade dos órgãos de controle em detectar fraudes, 
irregularidades e garantir a transparência das demonstrações financeiras (Duong, 2023). 

Entretanto, além dos aspectos internos às corporações, o ambiente institucional em que 
essas empresas estão inseridas também exerce influência significativa sobre a ocorrência e a 
detecção de fraudes (Sargiacomo et al., 2024). Em economias emergentes, o ambiente 
institucional, o nível regulatório, a proteção ao investidor e o controle da corrupção são fatores 
críticos que influenciam a transparência e a credibilidade dos relatórios financeiros, exercendo 
papel determinante na qualidade das informações contábeis e na efetividade dos mecanismos 
de governança corporativa (Susilowati & Sugiri, 2021). Albu et al. (2020) investigaram como 
os fatores institucionais influenciam os efeitos da adoção das International Financial Reporting 
Standards (IFRS), em economias emergentes da Europa Central e Oriental, demonstrando que, 
embora esses países tenham normas contábeis semelhantes às da Europa Ocidental, a aplicação 
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prática é deficiente, o que compromete a transparência e a confiabilidade das informações 
financeiras. Já economias emergentes, como os países do grupo Emerging 7, formado por China, 
Índia, Brasil, Rússia, México, Indonésia e Turquia, possuem ambientes e fatores institucionais 
voláteis (Meyer & Peng, 2016). Devido a constantes mudanças, 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 instituições e a efetividade dos mecanismos de 
governança e de fiscalização são determinantes para a detecção prévia de fraudes, o sucesso das 
reformas contábeis e a qualidade da informação financeira em economias emergentes. Com 
base no descrito, este estudo busca responder à seguinte questão problema: De que forma os 
fatores institucionais dos países do Emerging 7 influenciam a relação da detecção de fraude 
contábil com a persistência dos lucros? Assim, o objetivo do estudo é analisar de que forma os 
fatores institucionais dos países do Emerging 7 influenciam a relação da detecção de fraude 
contábil com a persistência dos lucros, no período de 2016 a 2024. 

Este estudo se justifica ao considerar o papel dos fatores institucionais, detecção de 
fraudes contábeis e persistência dos lucros na qualidade e na credibilidade da informação 
contábil no contexto de economias emergentes. Países de economias emergentes apresentam 
níveis distintos de controle da corrupção e proteção ao investidor, fatores que impactam 
diretamente a transparência contábil e a efetividade dos mecanismos de governança corporativa 
(Albu et al., 2020; Susilowati & Sugiri, 2021). Diante desse cenário de fragilidade institucional, 
ocorre um aumento dos incentivos para práticas de fraude e manipulação de resultados, 
reduzindo a persistência dos lucros e distorcendo o desempenho econômico das empresas 
(Beneish, 1999; Dechow et al., 2011). No entanto, o impacto disso pode ser mitigado por 
mecanismos de controle e auditoria eficazes, cuja eficiência depende do ambiente institucional 
em que as empresas estão inseridas (Albu et al., 2020; Duong, 2023). Ademais, este estudo 
contribui ao analisar como a qualidade institucional influencia na relação da detecção de fraude 
contábil e estabilidade dos resultados financeiros, contribuindo para o fortalecimento das 
discussões sobre governança e integridade informacional em mercados emergentes.  

Dessa forma, os resultados do estudo indicam que a relação da detecção de fraude 
contábil com a persistência dos lucros é significante dependendo da métrica adotada, 
apresentando evidência estatística apenas quando mensurada pelo F-Score. Não foram 
encontradas evidências robustas de que os fatores institucionais analisados atuem como 
moderadores da relação da detecção de fraude contábil com a persistência dos lucros, com 
exceção da qualidade regulatória e da estabilidade política. Em termos empíricos, este estudo 
fornece evidências comparativas entre os países do Emerging 7, demonstrando como diferenças 
institucionais e regulatórias influenciam a estabilidade dos resultados e a eficácia dos 
mecanismos de controle e auditoria. Sob a ótica prática, o estudo contribui para o 
aperfeiçoamento dos modelos de governança corporativa, evidenciando o papel dos fatores 
institucionais como instrumentos essenciais na detecção e mitigação de irregularidades, 
juntamente com a promoção da transparência. Além disso, oferece base para órgãos reguladores 
e formuladores de políticas contábeis ao indicar que a efetividade das normas e padrões 
internacionais depende da robustez institucional, e da qualidade da supervisão nos países 
analisados. 
 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E HIPÓTESES 

A Teoria da Agência, proposta por Jensen e Meckling (1976), fornece o arcabouço 
conceitual para compreender as relações contratuais estabelecidas entre os acionistas e os 
gestores, evidenciando os conflitos de interesse decorrentes da separação entre propriedade e 
controle. Essas tensões emergem da assimetria informacional e dos diferentes objetivos das 
partes, gerando potenciais custos de agência associados ao monitoramento e à mitigação de 
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comportamentos oportunistas. Nesse cenário, o contexto institucional exerce papel central na 
configuração e na intensidade desses conflitos. Ambientes institucionais robustos, 
caracterizados por arcabouços regulatórios consistentes, elevados níveis de transparência e 
mecanismos eficazes de enforcement, tendem a reduzir a incidência de práticas oportunistas, 
uma vez que fortalecem os incentivos à conformidade, aumentam a capacidade de 
monitoramento e ampliam a responsabilização dos agentes (Sargiacomo et al., 2024). 

Segundo Rahman (2023), ambientes propícios a oportunismos apresentam a 
necessidade de detectar previamente comportamentos lesivos à companhia como as fraudes 
contábeis. A fraude contábil, conforme o autor, representa uma das manifestações mais graves 
do conflito de agência, pois compromete a fidedignidade das demonstrações financeiras e 
distorce a real performance econômica da empresa. Nessa perspectiva, Shahana et al. (2023) 
estabelecem que a Teoria da Agência fornece a base para compreender como incentivos 
desalinhados e falhas no monitoramento favorecem as fraudes contábeis. Consequentemente, a 
capacidade de detecção prévia de fraudes contábeis torna-se um elemento para restaurar a 
transparência, reduzir os custos de agência e assegurar a continuidade e legitimidade da empresa 
(Beasley, 1996; Duong, 2023). Logo, reforça-se a importância de sistemas eficazes como uma 
auditoria independente e governança corporativa sendo instrumentos centrais para a mitigação 
dos riscos de fraude contábil (Dechow et al., 2011; Sargiacomo et al., 2024). 
 O risco de fraude contábil enfraquece a qualidade e a credibilidade dos lucros, afetando 
diretamente sua persistência, considerado um indicador da estabilidade e confiabilidade do 
desempenho econômico (Dechow & Schrand, 2004). Sob a ótica da Teoria da Agência, a 
qualidade dos lucros depende do alinhamento de interesses entre agentes e principais, o qual é 
condicionado pela eficácia dos mecanismos de governança corporativa e pela transparência 
informacional (Alzoubi, 2016). Já a credibilidade dos lucros é influenciada por atributos das 
empresas e pela estrutura de propriedade, afetando diretamente a credibilidade das informações 
(Alrobai et al., 2025). Assim, a teoria conecta a detecção de fraudes à persistência dos resultados, 
visto que ambientes bem monitorados geram informações contábeis mais persistentes ao longo 
do tempo. Essa lógica também explica o que ocorre quando o cenário é oposto.  

Em contextos marcados por elevada assimetria de informação e falhas de 
monitoramento, os resultados divulgados tendem a apresentar menor fidedignidade e, 
consequentemente, menor persistência dos lucros ao longo dos períodos subsequentes (You et 
al., 2024). Quando os lucros são sustentáveis e consistentes, sinalizam ao mercado estabilidade 
operacional, menor risco informacional e maior credibilidade das demonstrações financeiras 
(Francis et al., 2004). Corroborando, estudos demonstram que empresas envolvidas em 
manipulação de resultados apresentam menor persistência dos lucros, justamente porque 
valores fraudulentos se revertem nos períodos subsequentes, revelando sua natureza 
insustentável (Beneish, 1999; Khuong et al., 2022; Markelevich & Rosner, 2013). Diante do 
exposto, espera-se que empresas com maior capacidade de detecção de fraudes apresentem 
lucros mais consistentes e sustentáveis ao longo do tempo, o que conduz à formulação da 
Hipótese 1 (H1) desta pesquisa. 
 

Hipótese 1 (H1): A detecção de fraude contábil afeta positiva e significativamente a 
persistência dos lucros. 

 
A persistência dos lucros está intrinsecamente relacionada à qualidade do ambiente 

institucional de um país, uma vez que estruturas regulatórias sólidas e mecanismos de 
enforcement mais rigorosos tendem a restringir práticas de manipulação de resultados (earnings 
management) e a promover maior transparência nas demonstrações financeiras (Kanagaretnam 
et al., 2014). Evidências empíricas apresentadas por Houqe et al. (2012) confirmam essa relação 
ao utilizar os Worldwide Governance Indicators (WGI), desenvolvidos pelo Banco Mundial, 
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como medida da efetividade regulatória, demonstrando que contextos institucionais mais 
desenvolvidos favorecem a confiabilidade e a sustentabilidade dos resultados contábeis. 

Os fatores institucionais representam estruturas e normas, tanto formais quanto 
informais, e definem os incentivos e as restrições ao comportamento dos agentes econômicos 
de um determinado país (Kaufmann et al., 2010). O autor também considera quatro indicadores 
centrais: estabilidade política, que reflete a continuidade do funcionamento do governo; 
qualidade regulatória, que indica a capacidade do Estado de formular e implementar políticas 
eficazes; rule of law, associado ao grau de confiança no cumprimento das leis e contratos; e o 
controle da corrupção, que sinaliza a percepção sobre o uso indevido do poder público. Abogun 
(2024) e Sudaryono et al. (2024) reforçam essa perspectiva ao indicarem que, em países com 
instituições de governança corporativa mais consolidadas, os lucros tendem a apresentar maior 
persistência, refletindo um comportamento gerencial orientado para estratégias de criação de 
valor de longo prazo, em detrimento de ganhos imediatos.  

Fatores institucionais, como a qualidade da regulação (leis, normas contábeis e órgãos 
de supervisão como a Comissão de Valores Mobiliários [CVM] e o Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis [CPC]), a atuação de auditores independentes e a governança corporativa propiciam 
um ambiente que inibe ou favorece a ocorrência de fraudes contábeis (Sule et al., 2022). Quando 
esses mecanismos de detecção de fraude são robustos atuam como um forte dissuasor da 
manipulação artificial dos resultados, por outro lado, instituições frágeis permitem que 
distorções nos relatórios financeiros permaneçam ocultas, gerando uma persistência nos lucros 
que é enganosa e insustentável, pois não reflete a performance econômica real da empresa 
(Viana et al., 2023). Dessa forma, a relação entre fatores institucionais, a detecção de fraude 
contábil e a persistência nos lucros é fundamental para a saúde dos mercados de capitais sendo 
base para formular a Hipótese 2 (H2) desta pesquisa. 
 
Hipótese 2 (H2): Os fatores institucionais moderam a relação da detecção de fraude contábil 

com a persistência dos lucros. 
 

Conforme Kaufmann et al. (2010), níveis elevados de estabilidade institucional 
reforçam a credibilidade das políticas públicas e ampliam a qualidade da governança, criando 
condições que desestimulam práticas oportunistas e favorecem a fidedignidade das informações 
contábeis. Para Beju et al. (2024), o indicador de estabilidade política capta a probabilidade de 
um país enfrentar instabilidade governamental e em ambientes politicamente estáveis, os 
mecanismos de supervisão atuam de forma mais previsível e com maior capacidade de 
enforcement, aumentando a efetividade na detecção de fraudes. Como consequência, torna-se 
mais difícil sustentar lucros manipulados ao longo do tempo, reduzindo sua persistência 
artificial, diante disso formula-se a Hipótese 2a (H2a). 
 
Hipótese 2a (H2a): A estabilidade política afeta positivamente e significativamente a relação 

da detecção de fraude com a persistência dos lucros. 
 
 Christensen et al. (2016) utilizam o índice de qualidade regulatória do WGI para avaliar 
a capacidade de um governo de formular e implementar políticas e regulamentos eficazes. Em 
países com alta qualidade regulatória, as regras tendem a ser claras, eficientes e aplicadas de 
forma consistente, já em contextos de baixa qualidade regulatória, as regulamentações são 
frequentemente instáveis e mal implementadas (Ullah et al., 2024). Considerando que um 
ambiente regulatório sólido fortalece os mecanismos de supervisão e aumenta a capacidade de 
identificar distorções contábeis, espera-se que uma maior qualidade regulatória intensifique o 
efeito da detecção de fraudes na redução da persistência artificial dos lucros. Com base nisso, 
formula-se a Hipótese 2b (H2b). 
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Hipótese 2b (H2b): A qualidade regulatória afeta positiva e significativamente a relação da 
detecção de fraude com a persistência dos lucros. 

 
Segundo Iyer e Schoar (2024), rule of law é um indicador que, conforme o WGI, 

expressa o grau de confiança que agentes econômicos e sociais depositam nas instituições 
formais de um país, incluindo a previsibilidade do sistema judicial, o cumprimento de contratos 
e a efetividade na aplicação das leis. Para Kanagaretnam et al. (2014), ambientes institucionais 
mais fortes, caracterizados por maior rule of law, enforcement regulatório e qualidade 
institucional, restringem o gerenciamento de resultados e reduzem comportamentos 
oportunistas, aumentando a confiabilidade da informação contábil. Como consequência, nesses 
contextos a detecção de fraudes tende a ser mais eficaz, aumentando a acurácia da persistência 
dos lucros, pois existe maior respaldo institucional para responsabilização e correção de 
irregularidades. Assim, formula-se a Hipótese 2c (H2c) do presente estudo. 
 

Hipótese 2c (H2c): O grau de confiança dos agentes econômicos e sociais afeta positiva e 
significativamente a relação da detecção de fraude contábil com a persistência dos lucros. 

 
Definido pelo WGI, o indicador controle de corrupção reflete o grau em que práticas 

corruptas permeiam o setor público e distorcem a aplicação das normas (Kaufmann et al., 2010). 
Em ambientes altamente corruptos, órgãos reguladores e de fiscalização tendem a operar com 
menor independência e menor enforcement, o que diminui a probabilidade de detecção de fraude 
contábil e permite que manipulações de resultados se estendam por mais tempo, aumentando 
artificialmente a persistência dos lucros (Klann et al., 2020). Evidências empíricas reforçam esse 
efeito, como o estudo de Liao et al. (2017) ao demonstrarem que maiores níveis de corrupção 
reduzem a qualidade institucional e enfraquecem a efetividade de políticas públicas e controles 
financeiros. Enquanto pesquisas que utilizam proxies institucionais relacionadas, como 
mecanismos de self-dealing e enforcement público, evidenciam que estruturas institucionais 
frágeis ampliam comportamentos oportunistas e dificultam a mitigação de distorções 
informacionais (Christensen et al., 2016). Neste sentido, formula-se a Hipótese 2d (H2d). 
 
Hipótese 2d (H2d): A corrupção afeta negativa e significativamente a relação da detecção de 

fraude contábil com a persistência dos lucros. 
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

A seleção da amostra é composta por empresas dos países do grupo Emerging 7 (China, 
Índia, Brasil, Rússia, México, Indonésia e Turquia) e justifica-se por refletirem economias com 
alto potencial de crescimento, mas marcadas por fragilidades institucionais e assimetrias 
regulatórias (Hoskisson et al., 2013; Meyer & Peng, 2016). A população são todas as empresas 
de capital aberto dos países do Emerging 7, totalizando 13.964 companhias. Cabe salientar a 
exclusão das instituições financeiras da amostra, em virtude de suas particularidades regulatórias 
e práticas contábeis específicas, que diferem substancialmente das adotadas por empresas não 
financeiras (Dechow et al., 2010). 

Não obstante, devido às limitações relacionadas ao ano em que as empresas abriram seu 
capital, determinadas dados necessários para realizar as análises do F-Score e M-Score não 
puderam ser analisadas, dessa forma, para o cálculo do F-Score a amostra foi de 7.621 empresas 
e para o M-Score 2.361. Os dados utilizados neste estudo foram extraídos em dezembro de 2025 
da base LSEG Workspace®, com periodicidade anual, abrangendo o período de 2016 a 2024. 
O período de análise iniciando em 2016 justifica-se por ser o marco inicial da adoção de normas 
convergentes pela Índia, o que completou o ciclo de adesão ao padrão internacional entre as 
economias do Emerging 7 (IFRS Foundation, 2024). A Tabela 1 apresenta as variáveis da 
pesquisa, sendo: dependente, explicativa e de controle. 
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Tabela 1 
Variáveis da pesquisa 

Variável Sigla Métrica Suporte Teórico Sinal 
esperado 

Dependente 

Lucro Futuro Lt+1 Lucro Líquido Futuro 
Dechow e Schrand 
(2004) e Liao et al. 

(2017)  

Não se 
aplica 

Explicativa 

Lucro  L Lucro Líquido 
Dechow e Schrand 
(2004) e Liao et al. 

(2017)  
+ 

Detecção de Fraude 

F-
Score 

F-Score = β0 + β1 (qualidade dos 
accruals) + β2 (Variação nas contas 
a receber) + β3 (Variação nos 
estoquesi) + β4 (Percentual de ativos 
intangíveis sobre o total de ativosi) 
+ β5 (Variação nas vendas em 
dinheiro) + β6 (Variação no retorno 
sobre ativos) + β7 (Indicador de 
emissão de ações) 

Dechow et al. (2011)  + 

M-
Score 

M-Score = β0 + β1 (Índice de vendas 
a receberi) + β2 (Índice de margem 
brutai) + β3 (Índice de qualidade de 
ativosi) + β4 (Índice de crescimento 
de vendasi) + β5 (Índice de 
depreciaçãoi) + β6 (Índice de 
despesas gerais e administrativas) + 
β7 (Índice de alavancagem 
financeirai) + β8 (Total de accruals 
sobre ativos totaisi) 

Beneish (1999) + 

Fatores 
institucionais 

Estabilidade 
Política EP Nota atribuída conforme índices 

especializados Kaufmann et al. (2010) + 

Qualidade 
Regulatória QR Nota atribuída conforme índices 

especializados Kaufmann et al. (2010) + 

Rule of 
Law RL Nota atribuída conforme índices 

especializados 

Kaufmann et al. (2010) e 
Kanagaretnam et al. 

(2014) 
+ 

Controle 
de 

Corrupção 
CC 

Variável dummy baseada em nota 
atribuída: empresas situadas no 
primeiro e segundo quartis foram 
classificadas como 0, enquanto 
aquelas do terceiro e quarto quartis 
receberam valor 1 

Kaufmann et al. (2010) e 
Klann et al. (2020) - 

Controle 
Alavancagem ALA (Passivo total / ativo total) Klann et al. (2020) + 

Crescimento CRE (Ativo Total t - Ativo Total t-1 / 
Ativo Total t-1) 

Susilowati e Sugiri 
(2021) + 

Retorno sobre o Ativo ROA (Lucro Operacional/Ativo Total) Carlsson e Lamti (2015) 
e Efretuei (2021) + 

Auditoria AUD 

Variável categórica para as firmas 
Big Four de auditoria, tendo 
auditadas por não Big Four como 
referência 

Nakao et al. (2017), 
Souza e Nardi (2018), 

Machado (2020) e 
Nakata et al. (2025) 

+/- 

Tamanho da Firma TAM Logaritmo Natural do Ativo Total Carlsson e Lamti (2015) e 
Coelho (2016)  + 

 
A variável dependente do estudo é o lucro futuro, dado pela formula Lt+1 em que Lt significa 

lucro no período, como demonstrada por Dechow e Schrand (2004) essa métrica é utilizada para 
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a mensuração da persistência, dada pela formula Lt+1 = a + βLt + εt em que Lt é a medida de 
Lucro Líquido no período t, a é o termo constante, β é o parâmetro de persistência, compreendido 
entre 0 e 1 e εt é o termo de erro. Ademais, dentre as variáveis explicativas deste estudo, o lucro 
corrente é a variável que complementa a equação para a mensuração da persistência, sendo o 
valor atual divulgado pelas companhias no ano analisado. Já a detecção de fraude, é medida pelo 
F-Score (Dechow et al., 2011) e M-Score de Beneish (1999). 

O F-Score consiste em um modelo que combina sete variáveis explicativas para estimar 
a probabilidade de manipulação dos resultados contábeis (Dechow et al., 2011). A qualidade 
dos accruals representa o nível de discricionariedade, sendo que valores elevados podem 
indicar distorções nos lucros. A variação das contas a receber capta crescimentos incomuns em 
relação às vendas, sugerindo possível reconhecimento antecipado de receitas. A variação dos 
estoques mede aumentos relativos às vendas, podendo indicar tentativa de mascarar queda de 
margens. A participação de ativos intangíveis e não físicos reflete maior proporção de 
intangíveis e diferidos, associada à potencial capitalização indevida de despesas. A variação 
das vendas em dinheiro avalia mudanças na proporção de vendas recebidas em caixa, cuja 
redução pode indicar risco de inadimplência ou antecipação de receitas. A variação no retorno 
sobre ativos captura mudanças no desempenho operacional, sendo que reduções elevam o 
incentivo à manipulação para ocultar queda de rentabilidade. Ainda, a emissão de ações, 
mensurada por variável dummy, identifica empresas que emitiram ações no período, 
associando-se a maior risco de manipulação para melhorar a percepção do mercado. 

O M-Score é composto por indicadores propostos por Beneish (1999). Dias de vendas a 
receber captam aumentos anormais nas contas a receber, sugerindo antecipação de receitas 
quando crescem acima das vendas. A margem bruta evidencia deterioração operacional, pois 
reduções podem incentivar manipulações para ocultar queda de desempenho. A qualidade dos 
ativos mensura a expansão de ativos intangíveis ou de baixa qualidade, associada à possível 
capitalização indevida de custos. O crescimento das vendas indica pressão por manutenção do 
desempenho em firmas em expansão, elevando o risco de manipulação. A depreciação identifica 
reduções nas taxas que podem inflar artificialmente o lucro. As despesas gerais e administrativas 
apontam elevações desproporcionais potencialmente vinculadas à gestão de resultados. A 
alavancagem revela incentivos contratuais à manipulação em empresas mais endividadas, 
enquanto o total de accruals sobre ativos capta maior discricionariedade contábil. Em conjunto, 
o M-Score estima a probabilidade de manipulação financeira nas demonstrações contábeis. 

Os fatores institucionais considerados são estabilidade política, qualidade regulatória, rule 
of law e controle da corrupção. A estabilidade política (ET) indica a continuidade do funcionamento 
governamental (Kaufmann et al., 2010). A qualidade regulatória (QR) refere-se à capacidade do 
Estado de formular e implementar políticas públicas consistentes e de assegurar um ambiente 
regulatório favorável à atividade econômica (Kaufmann et al., 2010). O rule of law (RL) expressa 
o grau de confiança nas instituições formais, especialmente na aplicação de leis e contratos 
(Kanagaretnam et al., 2014). O controle da corrupção (CC) mede a percepção do uso da função 
pública para obtenção de benefícios privados (Klann et al., 2020), sendo particularmente relevante 
por afetar o enforcement, a transparência e a qualidade da divulgação contábil. 

Os indicadores foram obtidos no Worldwide Governance Indicators (WGI), base do 
Banco Mundial que agrega múltiplas fontes independentes, avaliações de risco político, 
qualidade regulatória, percepção de corrupção e proteção legal provenientes de organismos 
internacionais, agências de risco e pesquisas com especialistas. Cada dimensão resulta da 
combinação estatística dessas informações em escala padronizada de 0 a 100, o que reduz vieses 
de mensuração e aumenta a confiabilidade da proxy institucional ao incorporar diferentes 
perspectivas sobre o funcionamento das instituições. 

Para a operacionalização empírica, os indicadores foram convertidos em variáveis 
dummy: valor 1 para observações acima do terceiro quartil da distribuição e 0 para as demais. 
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O procedimento distingue ambientes institucionais mais fortes de mais frágeis, reduz a 
sensibilidade a pequenas variações dos escores contínuos e facilita a interpretação econômica 
dos coeficientes, permitindo testar se a relação entre detecção de fraude contábil e persistência 
dos lucros difere entre contextos institucionais mais robustos e menos robustos. 

As variáveis de controle incluem alavancagem, crescimento, retorno sobre o ativo, 
auditoria e tamanho da firma. A alavancagem (ALA) capta o grau de dependência de capital de 
terceiros, quanto maior o índice, maior a parcela dos ativos financiada por dívida (Klann et al., 
2020). O crescimento (CRE) mede a variação dos ativos entre períodos e é utilizado para isolar 
a influência da expansão operacional na qualidade da informação contábil, evitando que 
diferenças informacionais reflitam apenas ritmos distintos de crescimento (Susilowati & Sugiri, 
2021). O retorno sobre o ativo (ROA) representa o desempenho operacional, associado tanto à 
persistência 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 contrário, capturando diferenças na qualidade da 
auditoria que afetam a qualidade das informações contábeis (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 
variável dependente (Carlsson & Lamti, 2015; Coelho, 2016). 

Para operacionalização dos indicadores F-Score e M-Score, no primeiro estágio, 
incorpora-se ao modelo de persistência a variável de detecção de fraude contábil. O objetivo é 
testar a Hipótese 1, segundo a qual a identificação de sinais de fraude altera a capacidade 
preditiva dos lucros reportados. A lógica econômica é que a manipulação contábil compromete 
a representação fidedigna do desempenho operacional, reduzindo o conteúdo informacional dos 
resultados e afetando sua persistência intertemporal. Dessa forma, espera-se que a presença de 
risco de fraude esteja associada a menor confiabilidade dos lucros correntes como preditores 
dos lucros futuros. A inclusão dessa variável permite avaliar se a qualidade dos lucros depende 
não apenas do valor reportado, mas também da credibilidade do processo de reporte financeiro, 
conforme demonstrada nas Equações 1 e 2. 
 
Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 F-Scoreit + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                                     (1) 
 

Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 M-Scoreit + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                                    (2) 
 

Na sequência investiga-se o papel moderador do ambiente institucional na relação da 
fraude contábil com a persistência dos lucros. Para isso, são incluídas interações entre a variável 
de detecção de fraude e os indicadores institucionais derivados do WGI: estabilidade política 
(EP), qualidade regulatória (QR), rule of law (RL) e controle da corrupção (CC). O objetivo é 
testar a Hipótese 2 (a, b, c e d), segundo as quais instituições mais fortes alteram a forma como 
a fraude afeta a qualidade informacional dos lucros. A premissa teórica é que ambientes 
institucionais com maior enforcement, previsibilidade regulatória e proteção legal reduzem o 
oportunismo gerencial e aumentam a responsabilização dos agentes econômicos, mitigando os 
efeitos adversos da manipulação contábil sobre a persistência dos resultados. Assim, os 
coeficientes das interações capturam se a qualidade institucional amplifica ou reduz o impacto 
da fraude sobre a utilidade preditiva dos lucros (Equações 3 e 4). 
 
Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 F-Scoreit + β3 EPt + β4 QRt + β5 RLt + β6 CCit + β7 F-Scoreit * EPt + β8 
F-Scoreit * QRt + β9 F-Scoreit * RLt + β10 F-Scoreit * CCt  + β11 ALAit + β12 CREit + β13 ROAit + 
β14 AUDit + β15 TAMit  + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                                                                                 (3) 
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Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 M-Scoreit + β3 EPt + β4 QRt + β5 RLt + β6 CCit + β7 M-Scoreit  *  EPt + β8 
M-Scoreit * QRt + β9 M-Scoreit  *  RLt  + β10 M-Scoreit * CCt + β11 ALAit + β12 CREit + β13 ROAit 

+ β14 AUDit + β15 TAMit + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                                                                          (4) 

 
Por fim, todas as especificações são estimadas separadamente utilizando duas métricas 

distintas de detecção de fraude: F-Score e M-Score. A utilização de proxies alternativas permite 
verificar a robustez dos resultados e reduzir a dependência de uma única medida empírica de 
manipulação contábil (Equações 5 e 6). 
 
Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 F-Scoreit + β3 EPt + β4 QRt + β5 RLt + β6 CCit + β7 Lit * F-Scoreit * EPt + 
β12 Lit * F-Scoreit * QRt + β8 Lit * F-Scoreit * RLt + β9 Lit * F-Scoreit * CCt + β10 ALAit + β11 CREit 

+ β12 ROAit + β13 AUDit + β14 TAMit + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                                        (5) 

 
Lit+1 = β0 + β1 Lit + β2 M-Scoreit + β3 EPt + β4 QRt + β5 RLt + β6 CCit + β7 Lit * M-Scoreit * EPt 
+ β12 Lit * M-Scoreit * QRt + β8 Lit * M-Scoreit * RLt + β9 Lit * M-Scoreit * CCt + β10 ALAit + β11 
CREit + β12 ROAit + β13 AUDit + β14 TAMit + ε𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                     (6) 
 
Onde: Lit+1 = lucro da empresa i no tempo t futuro;  Lit = lucro do período da empres i no tempo t; F-Scoreit = 
detecção de fraude da empresa i no ano t; β0= intercepto; M-Scoreit = detecção de fraude da empresa i no ano t; 
EPt = Estabilidade Política no ano t; QRt = Qualidade Regulatória no ano t; RLt = Rule of Law ano t; CCt = Controle 
de Corrupção no ano t; ALAit = alavancagem da empresa i no ano t; CREit = Crescimento da empresa i no ano t; 
ROAit = Retorno sobre o Ativo da empresa i no ano t; AUDit = Auditoria da empresa i no ano t; TAMit = Tamanho 
da empresa i no ano t; ɛit = erro da regressão. 
 

Com o objetivo de evitar problemas de escala e garantir comparabilidade entre firmas 
de diferentes portes, a variável de lucro foi padronizada pelo ativo total. O escalonamento por 
ativos é procedimento amplamente adotado na literatura contábil e financeira, pois reduz a 
heterocedasticidade inerente aos dados em nível monetário e impede que empresas maiores 
exerçam influência desproporcional na estimação dos coeficientes. Além disso, a utilização de 
valores não escalonados tende a gerar relações espúrias decorrentes do efeito tamanho, uma vez 
que variáveis contábeis apresentam elevada correlação mecânica com o porte da firma. Assim, 
ao dividir o lucro pelo ativo total, obtém-se uma medida relativa de desempenho econômico, 
mais adequada para análises intertemporais e cross-section, contribuindo para a estabilidade 
numérica das regressões e para a validade estatística dos estimadores. 

As variáveis contínuas suscetíveis à presença de valores extremos, tais como lucro 
líquido, lucro líquido 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 redução de 
distorções nos testes estatísticos. Após a winsorização, procedeu-se à organização estrutural do 
painel de dados, com identificação das unidades individuais (empresas) e do período temporal 
(ano), caracterizando um painel desbalanceado, em razão da indisponibilidade de informações 
para todas as empresas ao longo de todo o horizonte temporal analisado. As variáveis 
categóricas e dummies institucionais foram convertidas para formato numérico, assegurando 
compatibilidade com os modelos econométricos empregados. Antes da estimação dos modelos 
principais, realizou-se análise estatística descritiva, contemplando medidas de tendência central 
(média e mediana), dispersão (desvio-padrão) e valores extremos (mínimo e máximo). 

A análise econométrica foi realizada por meio de regressões lineares para dados em painel 
desbalanceado, estimadas nas especificações pooled, efeitos fixos e efeitos aleatórios. A 
adequação do uso de painel foi verificada pelo teste LM de Breusch-Pagan (1980) e a escolha 
entre efeitos fixos e aleatórios pelo teste de Hausman (1978), adotando-se efeitos fixos sempre 
que houve correlação entre efeitos não observados e regressores. Para mitigar vieses de 
heterogeneidade não observada, incluíram-se efeitos fixos de empresa, ano, setor e país (Baltagi, 
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2021). A normalidade dos resíduos foi avaliada pelo teste de Anderson-Darling, indicando 
violações na maioria das especificações (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 críticos (Gujarati & Porter, 
2009). Diante dessas evidências, as regressões finais foram estimadas com erros-padrão robustos 
clusterizados por empresa, garantindo inferência consistente. Também foram incluídos termos de 
interação entre os indicadores de detecção de fraude (F-Score e M-Score) e variáveis 
institucionais, permitindo avaliar efeitos condicionais na relação entre fraude e desempenho 
contábil e assegurando maior rigor econométrico às análises. 
 
4 ANÁLISE DOS DADOS  

 
4.1 Estatística descritiva das variáveis da pesquisa 

A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva das variáveis utilizadas nos modelos que 
incorporam o F-Score e o M-Score como proxy de detecção de fraudes contábeis. 
 
Tabela 2 
Estatística Descritiva 

Variável Observações Média Desvio-padrão Mediana Mínimo Máximo 
F-Score 

Lt+1 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 
Variável Observações Média Desvio-padrão Mediana Mínimo Máximo 

Lt+1 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: Lt+1 = Lucro no período subsequente; L = Lucro Líquido; ALA = Alavancagem; CRE = Crescimento; ROA 
= Retorno sobre Ativos e TAM = Tamanho. 
 

O F-Score apresenta média de 3,98 e mediana de 0,62, com desvio-padrão 
significativamente elevado, evidenciando ampla variabilidade nos sinais de risco de distorções 
contábeis ao longo da amostra. Tal dispersão indica a coexistência de empresas com baixos 
níveis 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 referência (1,00; 1,85 e 2,45) derivados de diferentes estruturas de custo entre erros de 
classificação (falsos positivos e falsos negativos), o presente estudo utiliza o F-Score em sua 
forma contínua, conforme Christensen et al. (2016) preservando sua natureza probabilística. 

As variáveis de controle (ALA, CRE, ROA e TAM) apresentam distribuição 
relativamente mais concentrada, com medianas próximas às médias, embora revelem 
assimetrias e valores extremos, especialmente no crescimento das receitas e na rentabilidade. 
A rentabilidade apresenta média de 0,040, com baixa dispersão e valores mínimos negativos, 
indicando que, embora a maioria das empresas seja rentável, parte da amostra enfrenta 
desempenho operacional adverso. O tamanho da empresa exibe média de 21,59 e desvio-padrão 
moderado, evidenciando relativa homogeneidade no porte das firmas analisadas. Por fim, os 
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resultados descritivos indicam uma amostra heterogênea, especialmente no que se refere às 
variáveis associadas ao risco de manipulação contábil. 

Em relação ao modelo M-Score, observa-se que a variável dependente (Lt+1) e o lucro 
(L) apresentam médias positivas (0,027 e 0,033, respectivamente), porém acompanhadas de 
desvios-padrão superiores às próprias médias. Esse comportamento indica uma elevada 
dispersão e forte heterogeneidade entre as empresas da amostra, confirmada pela presença de 
valores extremos (mínimos e máximos) que distanciam a média da realidade da maioria das 
observações. Conforme Baltagi (2021), esse comportamento sugere que a distribuição dos 
resultados é influenciada por empresas de grande porte e por períodos de desempenho atípico, 
o que reforça a adequação 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 manipulação, a média situa-se acima desse limite, 
evidenciando a presença de firmas com fortes sinais de distorções. As variáveis de controle (ALA, 
CRE, ROA e TAM) apresentam distribuição relativamente mais concentrada, com medianas 
próximas às 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 heterogêneo, no qual a presença de sinais de manipulação contábil varia 
substancialmente entre as firmas. O elevado desvio-padrão do M-Score (140,84) em relação à sua 
média (-1,47) reforça essa disparidade, fornecendo base empírica para a análise econométrica 
subsequente da relação entre a probabilidade de manipulação e a persistência dos lucros. 
 
4.2 Análise das regressões e teste das hipóteses 

Nesta seção são apresentados os resultados obtidos na análise das regressões do estudo. 
A Tabela 3 apresenta os resultados das análises de regressão estimadas para os modelos com F-
Score. 
 
Tabela 3 
Análise dos Resultados F-Score 

F-Score Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 
t-stat (β) t-stat (β) t-stat (β) 

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) 
CC  -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   0,498 (0,000) 
L*F-Score*QR   -0,629 (-0,000) 
L*F-Score*RL   -1,749* (-0,001) 
L*F-Score*CC   -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) 

Observações 42.076 42.076 42.076 
Painel Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo 

R² 0,487 0,507 0,507 
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Nota: L = Lucro Líquido; EP = Estabilidade Política; QR = Qualidade Regulatória; RL = Rule of Law; CC = Controle 
de Corrupção; 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, é possível 
afirmar que no Modelo 1, em uma especificação mais simples, existe evidência favorável à 
Hipótese H1. Porém, ao incluir os fatores institucionais no Modelo 2, o coeficiente do F-Score 
continua significativo, mas se torna negativo, indicando inversão de sinal e contrariando a 
direção esperada. Já no Modelo 3, que incorpora interações adicionais e controles, o F-Score 
volta a ter sinal positivo, mas perde significância estatística. Essa instabilidade quanto ao sinal 
e à significância do coeficiente evidencia impossibilita afirmar que a detecção de fraude 
contábil impacta positiva e significativamente a persistência dos lucros, conforme sugerido na 
H1. 

Todavia, os resultados podem ser interpretados como consequência da heterogeneidade 
dos conflitos entre gestores e acionistas. A Teoria da Agência sustenta que a assimetria 
informacional e os incentivos oportunistas favorecem a manipulação de resultados, reduzindo 
a qualidade informacional e, consequentemente, a persistência dos lucros (Jensen & Meckling, 
1976). Entretanto, a identificação de risco de fraude não implica, de forma automática, 
deterioração da persistência, pois seus efeitos dependem dos mecanismos de monitoramento, 
governança e enforcement existentes em cada ambiente institucional. Assim, a ausência de 
efeito direto sugere que o impacto da detecção de fraude contábil sobre a qualidade dos lucros 
é condicionado pelo contexto institucional e pela eficácia dos mecanismos de controle capazes 
de mitigar conflitos de agência. Nessa direção, os achados são consistentes com Dechow et al. 
(2011), ao indicar que indicadores de risco de fraude capturam maior probabilidade de 
distorções contábeis e incerteza informacional, afetando a qualidade dos resultados de forma 
não uniforme entre diferentes especificações empíricas. 

Contudo, o modelo demonstrou interações significativas entre F-Score e EP e QR, e não 
significativas para RL e CC, demonstrando que existem evidencias de moderação, mas apenas 
para dois dos fatores institucionais utilizados, confirmando parcialmente a H2 (confirmando a 
H2a e a H2b e não confirmando a H2c e H2d). Esse comportamento é consistente com 
Kaufmann et al. (2010) e de Albu et al. (2020), ao apontarem que diferentes dimensões 
institucionais influenciam de forma heterogênea no impacto sobre a qualidade da informação e 
que especialmente em economias emergentes, a efetividade institucional pode variar entre a 
formalidade e a prática. A Tabela 4 apresenta os resultados das análises de regressão estimadas 
para os modelos com M-Score. 
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Tabela 4 
Análise dos Resultados M-Score 

M-Score Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 
t-stat (β) t-stat (β) t-stat (β) 

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) 

Observações 8.122 8.122 8.122 
Painel Efeito Fixo Pooled Pooled 

R² 0,491 0,346 0,348 
Nota: L = Lucro Líquido; EP = Estabilidade Política; QR = Qualidade Regulatória; RL = Rule of Law; CC = Controle 
de Corrupção; 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 é positivo e estatisticamente significativo ao nível de 10%, fornecendo 
evidência inicial de que a detecção de fraude contábil está relacionada à persistência dos lucros. 
A significância no modelo mais parcimonioso é relevante, pois indica que, na ausência de 
controles institucionais, o risco de manipulação já contém conteúdo informacional capaz de 
alterar a capacidade preditiva dos resultados reportados. Entretanto, ao incorporar os fatores 
institucionais nos Modelos 2 e 3, o coeficiente do M-Score perde significância estatística, 
sugerindo que o efeito inicialmente identificado não é direto, mas condicionado pelo ambiente 
institucional. Esse comportamento indica que parte da associação observada no Modelo 1 pode 
refletir características institucionais subjacentes e não apenas a presença de risco de fraude em 
si. Assim, não se verifica efeito moderador robusto dos fatores institucionais analisados, não 
sendo confirmadas as hipóteses H2a, H2b, H2c e H2d e, consequentemente, a H2 quando a 
detecção de fraude é mensurada pelo M-Score. 

Referente aos achados, ambos os modelos, F-Score e M-Score, indicam que a H1 foi 
confirmada no modelo básico, perdendo robustez nas especificações subsequentes. No Modelo 
1, a detecção de fraude apresentou relação positiva e estatisticamente significativa com a 
persistência dos lucros em ambas as métricas, F-Score e M-Score. Entretanto, ao incorporar 
controles adicionais e variáveis institucionais, o efeito deixou de se manter consistente. 
Especificamente, para o F-Score observou-se mudança 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 à redução da persistência dos lucros. Já nas 
especificações seguintes o coeficiente perde significância, evidenciando instabilidade do efeito 
estimado. Em algumas estimações ainda se observou significância estatística, porém sem 
padrão 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 dimensões distintas do 
construto informacional, tornando os coeficientes sensíveis às especificações empíricas 
adotadas. 

Ainda assim, os modelos com F-Score apresentaram evidências favoráveis às hipóteses 
H2a e H2b, oferecendo suporte parcial à H2. De acordo com Kaufmann et al. (2010), 
estabilidade política e qualidade regulatória estão associadas à maior credibilidade 
informacional e eficiência institucional, o que é consistente com os achados observados com o 
F-Score. Embora a literatura sustente que ambientes com maior rule of law fortalecem o 
enforcement regulatório e reduzem comportamentos oportunistas, contribuindo para maior 
qualidade informacional (Kaufmann et al., 2010; Kanagaretnam et al., 2014), os resultados não 
confirmam de forma consistente esse papel moderador, sugerindo que o efeito depende da 
métrica utilizada para capturar o risco de fraude. Ademais, evidências em economias 
emergentes indicam que fragilidades institucionais podem limitar a efetividade prática do 
enforcement formal (Albu et al., 2020; Duong, 2023), contribuindo para a não confirmação 
integral da hipótese. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste estudo é analisar de que forma os fatores institucionais dos países do 
Emerging 7 influenciam a relação entre a detecção de fraude contábil e a persistência dos lucros, 
no período de 2016 a 2024. Esperava-se que o risco de fraude estivesse associado à redução da 
persistência dos lucros; contudo, os resultados indicam que a Hipótese 1 não foi confirmada de 
forma robusta, uma vez que a relação da detecção de fraude com a persistência dos lucros não 
se manteve negativa e estatisticamente significativa entre os diferentes modelos. Embora 
tenham sido observadas evidências pontuais, os efeitos não permaneceram consistentes ao 
longo das especificações. Sob a perspectiva da Teoria da Agência, o achado sugere que a mera 
identificação de risco de fraude não se traduz automaticamente em menor persistência dos 
lucros, sobretudo em ambientes institucionais heterogêneos, nos quais mecanismos de 
monitoramento e enforcement podem mitigar ou alterar o impacto informacional da 
manipulação contábil. 

Quanto à Hipótese 2, verificou-se evidência parcial de moderação institucional, 
enquanto os modelos com M-Score não apresentaram suporte estatístico consistente nas sub 
hipóteses, os modelos com F-Score indicaram que estabilidade política (H2a) e qualidade 
regulatória (H2b) fortalecem a relação analisada. Sob a perspectiva da Teoria da Agência, esses 
resultados reforçam o papel do ambiente institucional como mecanismo externo de governança, 
capaz de reduzir custos de agência ao ampliar enforcement e previsibilidade regulatória (Jensen 
& Meckling, 1976). Por outro lado, a ausência de evidência robusta para todas as dimensões 
institucionais indica que o efeito disciplinador das instituições pode variar conforme a métrica 
de fraude contábil utilizada e a efetividade prática do enforcement em economias emergentes 
(Albu et al., 2020; Duong, 2023). Apesar disso, os achados sugerem que a qualidade 
institucional influencia diretamente a persistência dos lucros, mas seu papel moderador na 
relação entre fraude contábil e qualidade informacional é condicionado ao contexto e à forma 
de mensuração do risco de manipulação contábil.  

Ademais, observa-se que os modelos estimados com F-Score apresentaram valores de 
R² superiores aos modelos com M-Score, indicando maior capacidade explicativa da 
variabilidade da persistência dos lucros. O F-Score, por incorporar múltiplas dimensões 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 manipulação contábil. 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 observações, valores 
bem distintos das 8.122 observações dos modelos que utilizaram M-Score. Considerando que 
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o F-Score incorpora múltiplas dimensões de risco de manipulação contábil, sua maior 
sensibilidade pode refletir uma captura mais abrangente dos incentivos oportunistas discutidos 
pela Teoria da Agência. 

Por fim, o estudo contribui ao demonstrar que a relação entre detecção de fraude contábil 
e persistência dos lucros é sensível tanto à métrica empregada quanto ao ambiente institucional 
em que a firma está inserida, destacando especialmente o papel da qualidade regulatória e da 
estabilidade política nesse processo. Ao examinar comparativamente os países do Emerging 7, 
a pesquisa amplia a compreensão de como diferenças institucionais condicionam a qualidade 
da informação contábil e a efetividade dos mecanismos de governança. Ademais, os resultados 
oferecem implicações práticas ao indicar que o fortalecimento de estruturas regulatórias e 
institucionais pode elevar a credibilidade dos relatórios financeiros, contribuindo para políticas 
de transparência mais eficazes e para a mitigação de práticas fraudulentas. 
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