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Este estudo visa analisar as evidências empíricas sobre a relação entre o gerenciamento de 
resultados e o ESG. Para tanto, realizou-se uma análise bibliométrica, combinada com uma 
revisão sistemática da literatura, com base dos artigos publicados nas bases Scopus e Web of 
Science. A análise bibliométrica foi conduzida por meio do software Bibliometrix, enquanto a 
revisão sistemática foi apoiada pelo uso do Copilot como ferramenta auxiliar na organização e 
síntese dos estudos. A amostra final foi composta por 39 artigos. A análise bibliométrica 
revela que Chouaibi Y e Kammoun I são os autores mais prolíferos; as revistas Sustainability, 
Finance Research Letters and Cogent Business & Management são os periódicos “núcleo”, 
responsáveis por concentrar a maior parte da produção relevante sobre a temática. A revisão 
sistemática mostra que a maioria dos estudos está concentrada em países desenvolvidos; o 
ESG foi usado como variável dependente, explicativa e moderadora, sugerindo que os 
pesquisadores têm buscado compreender o fenômeno sob diferentes perspectivas teóricas e 
metodológicas. A maioria dos estudos mostra que o ESG reduz o gerenciamento de 
resultados, pois tais práticas sugerem maior transparência e ética empresarial. Constatou-se, 
ainda, que 41% dos estudos usaram o gerenciamento de resultados por accruals, seguido de 
atividades reais (28%). Além disso, 66,7% dos estudos usaram o desempenho ESG, sendo a 
maioria coletada na LSEG. Os resultados deste estudo contribuem para a literatura ao 
sistematizar o conhecimento existente, identificar padrões empíricos e metodológicos e 
evidenciar lacunas relevantes para pesquisas futuras, especialmente no que se refere à 
ampliação do escopo geográfico e ao aprofundamento dos mecanismos pelos quais o ESG 
influencia o comportamento oportunista dos gestores. 
Palavras-chave: qualidade da informação contábil; responsabilidade social corporativa; ESG; 
gerenciamento de resultados. 

1. Introdução 

O ESG foi citado pela primeira vez em 2005, quando as Organizações das Nações 
Unidas (ONU) propôs os Princípios de Investimentos Responsáveis das Nações Unidas (PRI 
ou UN PRI) (Yoon et al., 2018). Com a pandemia da COVID-19, esse termo ganhou maior 
notoriedade tanto na academia quanto no mercado. No contexto acadêmico, Tsang et al. 
(2023) mencionam que estudos ligados à RSC, especialmente os relacionados ao ESG, 
estiveram entre os mais publicados nos principais periódicos internacionais na última década, 
chegando a representar aproximadamente 30% na British Accounting Review. As pesquisas 
também evidenciam que o ESG foi considerado uma vacina de capital contra a quebra do 
mercado financeiro devido a COVID-19 (Dai, 2022), visto que empresas com maior ESG 
apresentaram menor volatilidade (Broadstock et al., 2021; Engelhardt et al., 2021), menor 
queda no preço das ações (Díaz et al., 2021; Ding et al., 2021) e maior atração de investidores 
(Broadstock et al., 2021).  
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Esses achados podem ser complementados por evidências práticas. Por exemplo, 
Kräussl et al. (2024) citam que de 2006 a 2021, os investimentos considerados sustentáveis 
aumentaram de 6,5 trilhões de dólares para 121,3 trilhões de dólares. Os autores 
complementam que esse crescimento evidencia a notável atenção dos investidores aos 
investimentos ESG, o que pode gerar implicações que afetam a avaliação dos investimentos, 
dada a importância das preferências dos investidores na determinação dos prêmios de risco e 
de suas estruturas a termo. A entrevista realizada por Gelb et al. (2023) com diretores de 
investimentos mostra que os critérios ESG são importantes para suas decisões. Já o 
levantamento realizado pelo EY Global Institutional Investor Survey em 2024 mostrou que 
88% dos investidores, ao analisarem as empresas, consideram o uso de informações ESG do 
último ano como um pouco ou substancialmente relevante (EY Global, 2024). 

O desempenho ESG tem sido associado a uma melhor gestão de riscos ambientais e 
sociais, à redução da probabilidade de sanções legais e de perdas reputacionais e a uma maior 
resiliência organizacional, inclusive durante períodos de crise sistêmica, como a pandemia da 
COVID-19 (Choi et al., 2021; El-Feel et al., 2024; Lins et al., 2017; Soeprajitno et al., 2024). 
Evidências mais recentes também sugerem que empresas com maior desempenho ESG 
enfrentam menor custo de capital e melhores condições de financiamento, seja diretamente ou 
por meio do papel mediador do gerenciamento de resultados, reforçando a percepção de 
menor risco por parte dos investidores (Amarna et al., 2024; Chouaibi et al., 2024; Chouaibi 
& Zouari, 2024).  Em conjunto, tais evidências reforçam a capacidade das organizações de 
gerar valor sustentável no longo prazo, ao alinhar os interesses de gestores, acionistas e 
demais stakeholders (Freeman, 1984). 

Considerando esse contexto, os estudos têm analisado a relação entre o gerenciamento 
de resultados e o ESG, com resultados variados. Por exemplo, há estudos que mostram que o 
ESG tende a reduzir as práticas oportunistas dos gestores, pois são sinalizadores de maior 
transparência (Abdelbaky et al., 2024; Adeneye et al., 2024; Chouaibi & Zouari, 2022; El-
Feel et al., 2024; Gavana et al., 2022; Gonçalves et al., 2021; Ji et al., 2019; Kim & Lee, 
2019; Nagy et al., 2022; Velte, 2019). Por outro lado, há estudos que evidenciam que o ESG 
melhora o gerenciamento de resultados (Almubarak et al., 2023; Garfatta, 2021; Miladi & 
Chouaibi, 2021; Yang et al., 2025). O embasamento para esses resultados é que, ao adotar 
melhores práticas ESG, o mercado tem maior confiança na empresa e, com isso, o gestor 
aproveita a situação para agir oportunamente.  

Nesse contexto, observa-se, na literatura, a ausência de uma visão integrada e 
estruturada sobre como, quando e sob quais condições o ESG influencia o gerenciamento de 
resultados. Embora existam revisões narrativas pontuais, ainda são escassos os estudos que 
combinam análise bibliométrica e revisão sistemática da literatura para mapear, de forma 
abrangente, a evolução do campo, identificar os principais clusters temáticos, sintetizar 
padrões empíricos e destacar lacunas teóricas e metodológicas. Portanto, a questão norteadora 
do estudo é: quais as evidências empíricas sobre a relação entre o gerenciamento de resultados 
e ESG? Para alcançar esse objetivo, o estudo tem como objetivo geral analisar as evidências 
empíricas da relação entre o gerenciamento de resultados e o ESG. 

Este estudo oferece contribuições teóricas e práticas à literatura sobre ESG e 
gerenciamento de resultados. Teoricamente, a pesquisa contribui ao sistematizar evidências 
empíricas fragmentadas e, por vezes, contraditórias, proporcionando uma visão integrada dos 
diferentes papéis atribuídos ao ESG na literatura - como variável explicativa, dependente e 
moderadora. Ao organizar e sintetizar esses achados, o estudo avança na compreensão dos 
mecanismos por meio dos quais o ESG se relaciona com o gerenciamento de resultados. 
Dessa forma, a pesquisa oferece um direcionamento mais claro para estudos futuros, ao 
indicar sob quais circunstâncias o ESG tende a atuar como mecanismo disciplinador ou, 
alternativamente, como instrumento passível de uso estratégico pelos gestores. 
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Do ponto de vista prático, os resultados têm implicações para investidores, reguladores 
e gestores. Para investidores, o estudo contribui para esclarecer em quais contextos o 
desempenho ESG tende a sinalizar maior transparência e menor risco informacional e em 
quais situações pode ser utilizado de forma oportunista. Para reguladores e formuladores de 
políticas públicas, os achados reforçam a importância da padronização, verificação e 
enforcement das divulgações ESG, a fim de reduzir o risco de uso estratégico dessas práticas. 
Por fim, para gestores, o estudo destaca que a adoção consistente de práticas ESG, aliada a 
estruturas de governança robustas, pode fortalecer a credibilidade das informações 
corporativas e sustentar a criação de valor no longo prazo. 

2. Protocolo de pesquisa 

2.1 Amostra 

Este estudo adota uma abordagem qualitativa, de caráter exploratório-descritivo, e 
emprega uma Revisão Sistemática da Literatura (RSL) com base nas recomendações do 
Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA 2020) (Page 
et al., 2021). A adoção desse protocolo visa assegurar a consistência metodológica, a 
rastreabilidade das decisões de pesquisa e a confiabilidade na seleção e na análise dos estudos 
incluídos. As revisões sistemáticas desempenham papel central na consolidação do 
conhecimento científico ao organizarem evidências dispersas, identificarem convergências e 
controvérsias teóricas, bem como apontarem lacunas relevantes para o avanço da pesquisa 
empírica (Page et al., 2021). 

A escolha pela RSL justifica-se pela expansão recente da literatura que investiga 
práticas de gerenciamento de resultados em conjunto com aspectos de Environmental, Social 
and Governance (ESG), o que demanda um esforço de sistematização capaz de mapear 
abordagens teóricas, métodos empíricos e as principais evidências acumuladas. Nesse 
contexto, o mapeamento científico torna-se particularmente relevante em áreas com 
crescimento acelerado da produção acadêmica (Aria & Cuccurullo, 2017). 

O processo de busca foi realizado nas bases de dados Scopus e Web of Science 
(WOS), reconhecidas pela ampla cobertura de periódicos internacionais e pela qualidade das 
informações bibliográficas disponíveis para análises sistemáticas e bibliométricas (Aria & 
Cuccurullo, 2017). Foram utilizados termos de busca aplicados aos títulos, resumos e/ou 
palavras-chave dos artigos, incluindo as combinações: “earnings management” AND “ESG”, 
“earnings management” AND “environmental, social and governance”; “accruals” AND 
“ESG” e “accruals” AND “environmental, social and governance”. 

Para refinar os resultados, foram adotados critérios de elegibilidade que incluíram: (i) 
apenas artigos publicados em língua inglesa; (ii) delimitação às áreas do conhecimento 
relacionadas a “Economia, Econometria e Finanças”, “Negócios, Gestão e Contabilidade”, 
“Ciências Sociais”, “Ciência Ambiental” e “Energia”; (iii) sem delimitação de tempo; e iv) 
apenas artigos científicos publicados em periódicos. A busca inicial resultou em 375 artigos, 
dos quais 350 estavam disponíveis para acesso completo. Após a remoção de duplicidades, 
133 estudos permaneceram para a etapa seguinte de triagem. 

Na fase subsequente, os artigos foram submetidos a uma leitura criteriosa de títulos e 
resumos e, quando necessário, da metodologia, com o intuito de verificar sua aderência aos 
objetivos da pesquisa. Adicionalmente, todos os autores realizaram, de forma independente, a 
avaliação dos estudos elegíveis. Eventuais divergências foram discutidas até a obtenção de 
consenso, resultando na definição da amostra final da RSL, composta por 39 artigos. O 
processo de identificação, triagem, elegibilidade e inclusão dos estudos é sintetizado no 
diagrama de fluxo PRISMA, apresentado na Figura 1, adaptado de Page et al. (2021). 
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   Fonte: Adaptado de Page et al. (2021). 

 
Os 11 artigos excluídos na etapa de verificação da elegibilidade foram removidos 

porque, embora mencionassem as palavras-chave utilizadas na estratégia de busca em seus 
resumos, o conteúdo dos estudos estava direcionado a análises que não abordavam, de forma 
direta e integrada, a relação entre ESG e gerenciamento de resultados. Assim, constatou-se 
que a presença dos termos ocorreu de maneira periférica ou contextual, sem alinhamento 
efetivo com os objetivos centrais desta revisão. 

Como etapa auxiliar à organização e padronização das informações extraídas dos 
estudos selecionados, utilizou-se o Microsoft Copilot como ferramenta de apoio à 
sistematização inicial dos artigos. O Copilot foi empregado exclusivamente para estruturar 
respostas a um conjunto padronizado de perguntas previamente definidas pelos autores, 
envolvendo aspectos como objetivo do estudo, base teórica, método de pesquisa, variáveis 
relacionadas ao ESG e ao gerenciamento de resultados, bem como a síntese dos principais 
achados. Ressalta-se que a ferramenta não foi utilizada para interpretação crítica, tomada de 
decisão ou exclusão de estudos. Todas as análises, validações e decisões finais foram 
conduzidas manualmente e de forma independente pelos autores, assegurando o rigor 
científico e a confiabilidade dos resultados da revisão. 

A análise dos dados ocorreu em duas etapas complementares. Primeiramente, foi 
conduzida uma análise bibliométrica, com o apoio do pacote Bibliometrix, desenvolvido em 
linguagem R, permitindo examinar padrões de publicação, autores, periódicos e evolução 
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temporal da literatura. Em seguida, realizou-se uma análise qualitativa de conteúdo, 
conduzida manualmente pelos autores, com foco na identificação das principais abordagens 
teóricas, estratégias metodológicas e evidências empíricas relacionadas à interação entre ESG 
e gerenciamento de resultados, assegurando uma avaliação crítica e aprofundada dos estudos 
incluídos. 

3. Resultados 

3.1 Análise bibliométrica 

A partir dos critérios de elegibilidade estabelecidos na metodologia, a amostra final 
desta revisão sistemática da literatura foi composta por 39 artigos. A primeira análise 
concentra-se na identificação dos autores mais prolíferos, permitindo compreender a 
distribuição da produção acadêmica e os pesquisadores que têm contribuído de forma mais 
recorrente para esse campo de investigação. Conforme a Tabela 1, os autores com mais 
publicações são Chouaibi Y e Kammoun I, cada um tendo publicado 3 artigos. Com duas 
publicações, encontram-se Adeneye Y, Hussainey K, Kim, S e Zouari G. e houve ainda 123 
autores com apenas uma publicação.  

Tabela 1 – Autores mais prolíferos 
Authors Articles 
CHOUAIBI Y 3 
KAMMOUN I 3 
ADENEYE Y 2 
HUSSAINEY K 2 
KIM S 2 
ZOUARI G 2 
Autores com 1 publicação 123 
Fonte: Elaborado pelos autores 

Ao usar a Lei de Lotka, encontra-se que a proporção de autores com apenas um artigo 
é de 0,945, superior à expectativa teórica de 0,735. Para os autores com dois artigos, o 
percentual observado foi de 0,046, enquanto a expectativa teórica era de 0,184. Já no caso dos 
autores com três artigos, encontrou-se 0,009 em contraste com o valor esperado de 0,082. 
Portanto, os resultados evidenciam uma concentração da produção científica em poucos 
autores ocasionais, com predominância significativa de contribuições isoladas. Essa 
discrepância em relação à expectativa teórica prevista pela Lei de Lotka indica que a 
distribuição da produtividade dos autores não segue o padrão clássico de produtividade 
científica, revelando baixa regularidade e a falta de consolidação da comunidade científica 
analisada. 
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Tabela 2 – Artigos mais citados 
Title Autor Year Journal Total Citations TC per Year Normalized TC 
The bidirectional relationship between ESG 
performance and earnings management – empirical 
evidence from Germany Patrick Velte 

2019 Journal of Global 
Responsibility 

81 11,57 2,56 
Does real earnings management affect a firm's 
environmental, social, and governance (ESG), financial 
performance, and total value? A moderated mediation 
Analysis Ahmed Mohamed Habib 

2024 Environment, 
Development and 
Sustainability 

56 28,00 7,08 
Corporate executives' incentives and ESG performance Ga-Young Jang,  

Hyoung-Goo Kang,  
Woojin Kim 

2022 Finance Research 
Letters 

55 13,75 2,62 
Corporate Social Responsibility and Earnings 
Management: Moderating Impact of Economic Cycles 
and Financial Performance 

Tiago Gonçalves,  
Cristina Gaio,  
André Ferro 

2021 Sustainability 

43 8,60 2,19 
Environmental, social, and governance disclosures' 
impacts on earnings management: Family versus non-
family firms 

João Miguel Borralho; 
 Remedios Hernández-Linares;  
Dolores Gallardo-Vázquez;  
Inna Choban de Sousa Paiva 

2022 Journal of Cleaner 
Production 

38 9,50 1,81 
The effect of corporate social responsibility practices on 
real earnings management: evidence from a European 
ESG data 

Yamina Chouaibi 
Ghazi Zouari 

2022 International Journal of 
Disclosure and 
Governance 33 8,25 1,57 

Does environmental, social, and governance 
performance mitigate earnings management practices? 
Evidence from US commercial banks 

Mohamed Chakib Kolsi 
Ahmad Al-Hiyari 
Khaled Hussainey 

2023 Environmental Science 
and Pollution Research 

29 9,67 2,09 
Sustainability Engagement and Earnings Management: 
The Italian Context 

Francesco Grimaldi 
Alessandra Caragnano 
Marianna Zito 
Massimo Mariani 

2020 Sustainability 

27 4,50 1,00 
Environmental, social, and governance performance and 
earnings management - The moderating role of law code 
and creditor's rights 

Rajesh Pathak 
Ranjan Das Gupta 

2022 Finance Research 
Letters 

25 6,25 1,19 
How does ESG constrain corporate earnings 
management? Evidence from China 

Weizheng Sun 
Shuning Chen 
Yuqing Jiao 
Xu Feng 

2024 Finance Research 
Letters 

22 11,00 2,78 
Fonte: Elaborado pelos autores 
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À luz da Lei de Lotka, que estabelece que a produção científica segue uma 
distribuição de potência inversa - poucos autores muito produtivos e a maioria com poucas 
publicações -, os resultados sugerem uma dispersão ainda maior do que a prevista 
teoricamente. Desse modo, há excesso de autores com apenas uma publicação e escassez de 
autores recorrentes em relação ao modelo clássico. Portanto, a produção científica sobre 
earnings management e ESG apresenta um perfil em que predominam contribuições 
esporádicas, o que destoa do padrão de Lotka, que pressupõe uma base ampla de autores 
casuais, mas também a existência de um núcleo consistente de autores altamente produtivos. 

Em relação aos periódicos com maior número de publicações (Tabela 3), destaca-se 
Sustainability (7 publicações), seguido por Finance Research Letters (4) e Cogent Business & 
Management (3). Esses periódicos compõem a Zona 1 da Lei de Bradford, mostrando que são 
os periódicos “núcleo”, responsáveis por concentrar a maior parte da produção relevante sobre 
a temática. Essa primeira zona corresponde a 35,90% do total de publicações. Isso sugere que 
essas três revistas podem ser consideradas as principais referências na temática. 

Tabela 3 – Periódicos com mais publicações 
SO Freq Zone 
SUSTAINABILITY 7 Zone 1 
FINANCE RESEARCH LETTERS 4 Zone 1 
COGENT BUSINESS & MANAGEMENT 3 Zone 1 
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND ENVIRONMENTAL MANAGEMENT 2 Zone 2 
INTERNATIONAL JOURNAL OF DISCLOSURE AND GOVERNANCE 2 Zone 2 
JOURNAL OF GLOBAL RESPONSIBILITY 2 Zone 2 
Fonte: Elaborado pelos autores 

Na Zona 2, encontram-se 3 periódicos com duas publicações cada, além de 7 com 
apenas uma publicação. A zona 2 representa uma camada intermediária: embora não seja tão 
central quanto a da Zona 1, contribui de forma relevante para a consolidação da área. Por fim, 
a Zona 3 é composta por 12 periódicos. Esses periódicos, apesar de apresentarem menor 
frequência de artigos, demonstram a dispersão característica da produção científica, 
evidenciando que o tema desperta interesse em diferentes áreas do conhecimento e em 
diversos veículos de publicação. 

3.2 Revisão sistemática de literatura 

A Tabela 5 apresenta os autores (ano), os objetivos e os principais resultados dos 39 
estudos que abordam a relação entre o gerenciamento de resultados e ESG. 

Tabela 4 – Apresentação do objetivo e principais resultados dos artigos analisados 
Autor(ano) Objetivo Resultados 

Kim e Lee 
(2019) 

Investigar se o engajamento de uma empresa em 
atividades socialmente responsáveis afeta a 
qualidade da informação financeira na indústria 
de varejo do mercado coreano. 

As empresas mais socialmente responsáveis 
apresentam maior qualidade na informação 
financeira, especialmente no uso de accruals 
discricionários. 

Velte (2019) 
Analisar a relação entre o desempenho ESG e o 
gerenciamento de resultados em empresas 
listadas no German Prime Standard. 

O desempenho ESG total e os três 
componentes reduzem o gerenciamento de 
resultados baseado em accruals, porém não 
estão relacionados ao gerenciamento de 
resultados reais. Resultado similar ocorre 
quando o ESG se torna a variável dependente. 

Grimaldi et 
al. (2020) 

Explorar o efeito do engajamento em 
sustentabilidade nas práticas de gerenciamento 
de resultados após a implementação do Decreto 
Legislativo nº 254/2016, que estabelece a 
divulgação de informações não financeiras. 

Os resultados sugerem que o engajamento em 
sustentabilidade das empresas não tem 
relação significativa com a redução das 
práticas de gerenciamento de resultados. 
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Gonçalves et 
al. (2021) 

Analisar a relação entre o gerenciamento de 
resultados e a responsabilidade social 
corporativa, considerando o impacto moderador 
dos ciclos econômicos e do desempenho 
financeiro. 

As empresas socialmente responsáveis 
gerenciam menos resultados e apresentam 
informações financeiras de maior qualidade, 
exceto em períodos de crise econômica ou de 
perdas financeiras. 

Garfatta 
(2021) 

Examinar a relação entre a divulgação de 
responsabilidade social corporativa  e as práticas 
de gerenciamento de resultados no contexto da 
Arábia Saudita após a adoção obrigatória das 
IFRS. 

Encontrou-se uma associação positiva entre a 
divulgação de CSR e as práticas de 
gerenciamento de resultados, sugerindo que 
os gestores utilizam atividades de CSR para 
encobrir suas más condutas e convencer os 
stakeholders da transparência empresarial. 

Choi et al. 
(2021) 

Testar como a responsabilidade social 
corporativa (CSR) pode moderar o impacto do 
estresse financeiro corporativo no gerenciamento 
de resultados. 

Encontrou-se que a interação entre ESG e 
estresse financeiro tem relação negativa com 
o gerenciamento de resultados. 

Hong et al. 
(2022) 

Examinar a associação entre acréscimos 
discricionários e a dispersão das previsões dos 
analistas e investigar se o monitoramento 
externo por investidores institucionais e a gestão 
rigorosa de ESG moderam essa relação. 

Encontrou-se associação positiva entre 
acréscimos discricionários e a dispersão das 
previsões dos analistas, sugerindo baixo 
conteúdo informacional; contudo, essa 
relação é mitigada por um monitoramento 
externo mais rigoroso e por uma alta 
pontuação ESG. 

Nagy et al. 
(2022) 

Investigar a relação entre responsabilidade social 
corporativa e gerenciamento de resultados em 
empresas listadas publicamente no Visegrado. 

Encontrou-se uma relação negativa entre o 
desempenho ESG e os accruals 
discricionários. 

Adeneye and 
Kammoun 
(2022) 

Examinar o impacto do gerenciamento real de 
resultados  na estrutura de capital de empresas 
listadas em países da ASEAN. 

O gerenciamento real de resultados aumenta 
significativamente a alavancagem apenas em 
empresas com baixo desempenho ESG. 

Borralho et al. 
(2022) 

Este estudo investigou como cada componente 
da divulgação ESG afeta, individualmente, o 
gerenciamento de resultados em empresas 
familiares e não familiares. 

Em empresas familiares, o social e a 
governança reduzem o gerenciamento, 
enquanto nas empresas não familiares, a 
governança aumenta o gerenciamento. 

Chouaibi e 
Zouari (2022) 

Examinar a relação entre as práticas de RSC e o 
nível de gerenciamento real de resultados em 
cinco países europeus. 

O ESG tem relação estatisticamente 
significativa e negativa com o nível de 
gerenciamento real de resultados. 

Gavana et al. 
(2022) 

Investigar o efeito do desempenho ESG na 
possível associação entre transações com partes 
relacionadas (RPTs) e diferentes tipos de 
gerenciamento de resultados (EM). 

O ESG apresenta relação estatisticamente 
significativa e negativa com o nível de 
gerenciamento de resultados por accruals e 
não significativa com o gerenciamento real. 

Miladi e 
Chouaibi 
(2021) 

Investigar a relação entre CSR e gerenciamento 
de resultados em bancos comerciais dos EUA e 
examinar a moderação do poder do CEO. 

Relação positiva entre CSR e gerenciamento 
de resultados, bem como a interação entre 
CSR e o poder do CEO. 

Jang et al. 
(2022) 

Investigar o efeito das tendências manipulativas 
dos gestores sobre o desempenho ESG das 
empresas. 

A magnitude dos accruals tem relação 
positiva com os pilares ambiental e social, 
enquanto a volatilidade mostra relação não 
significativa. 

Pathak e 
Gupta (2022) 

Examinar se o engajamento em ESG afeta o 
comportamento de gerenciamento de resultados 
das empresas em um contexto multicountry. 

O desempenho ESG reduz significativamente 
o gerenciamento oportunista dos resultados 
das empresas. Empresas localizadas em 
países civil low com maior ESG apresentam 
menor nível de gerenciamento de resultados. 

Kolsi et al. 
(2022) 

Este estudo examina a relação entre o 
desempenho ESG e as práticas de gerenciamento 
de resultados em uma amostra de bancos 
comerciais dos EUA. 

Bancos que relatam maior desempenho ESG 
são menos propensos a adotar práticas de 
aumento de renda por meio da loan loss 
provision. No entanto, não há evidências que 
sustentem que a pontuação ESG mitiga a EM 
por meio da evasão de perdas. 

Saleh et al. 
(2023) 

Examinar a influência da divulgação ESG nas 
reservas de caixa e explorar o papel moderador 
das práticas de gerenciamento de resultados. 

O estudo identificou uma relação negativa 
significativa entre a divulgação ESG e os 
accruals discricionários. 
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Zhang et al. 
(2023) 

Investigar a relação entre o gerenciamento de 
resultados e a divulgação de informações ESG. 

O gerenciamento de resultados reduz a 
divulgação sobre ESG. 

Almubarak et 
al. (2023) 

Investigar a associação entre a divulgação de 
ESG e os níveis de gerenciamento de resultados 
em empresas listadas na Arábia Saudita, bem 
como a influência da dificuldade financeira 
nessa associação. 

A divulgação de ESG tem um impacto 
positivo e significativo no gerenciamento de 
resultados, e a dificuldade financeira 
amplifica esse impacto. 

Ismail et al. 
(2024) 

Examinar a relação entre a qualidade dos 
relatórios financeiros, a Revolução Industrial 4.0 
e o bem-estar social dos stakeholders em 
empresas públicas na Malásia. 

O gerenciamento de resultados reduz o bem-
estar social e a força de trabalho, mas não tem 
relação com direitos humanos, com a 
comunidade e com a responsabilidade dos 
produtos. 

Sabirali et al. 
(2025) 

Analisar como as práticas de sustentabilidade 
corporativa influenciam o gerenciamento de 
resultados de empresas não financeiras indianas. 

Encontrou-se uma relação insignificante entre 
a sustentabilidade corporativa e as práticas de 
gerenciamento de resultados. 

El-Feel et al. 
(2024) 

Investigar a relação entre o gerenciamento de 
resultados e a CSR durante a crise financeira 
decorrente da pandemia de COVID-19. 

Durante a pandemia, as empresas tendem a se 
envolver mais em práticas de gerenciamento 
de resultados, enquanto as com melhor 
desempenho em CSR tendem a ser mais 
honestas e transparentes. 

Abdelbaky et 
al. (2024) 

Investigar o impacto das práticas de 
gerenciamento real de resultados no desempenho 
ESG corporativo. 

O estudo encontrou uma relação negativa 
significativa entre o gerenciamento de 
resultados real e o desempenho ESG. 

Adeneye et al. 
(2024) 

Examinar se o gerenciamento de resultados 
(EM) limita o desempenho ESG e explorar o 
papel moderador da governança corporativa 
(CG) nessa relação. 

Há relação negativa e significativa entre EM 
e desempenho ESG; a moderação da 
diversidade de gênero aumenta o 
gerenciamento, enquanto a independência do 
conselho o reduz. 

Amarna et al. 
(2024) 

Identificar se a divulgação de informações ESG 
reduz o custo de dívida e de financiamento de 
capital próprio e qual é o papel moderador do 
gerenciamento real de resultados. 

A divulgação ESG reduz o custo da dívida e 
aumenta o custo do capital próprio; resultado 
similar ocorre quando se realiza a interação 
entre ESG e o gerenciamento real de 
resultados. 

Al Barrak and 
Kouaib 
(2024) 

Examinar o impacto do ESG no gerenciamento 
de resultados por atividades. 

Há uma relação negativa entre o 
gerenciamento de resultados e a ESG, 
indicando que empresas comprometidas com 
a sustentabilidade são menos propensas a 
adotar tais práticas. 

Chouaibi and 
Zouari (2024) 

Investigar as relações diretas e indiretas entre as 
práticas de RSC e o custo de capital próprio, 
utilizando o gerenciamento real de resultados 
(REM) como mediador. 

O estudo identificou uma relação negativa 
significativa entre as práticas de RSC e o 
custo de capital próprio. A RSC desempenha 
um papel moderador negativo na relação 
entre o REM e o custo do capital próprio. 

Habib (2023) 

Examinar a relação entre o gerenciamento real 
de resultados (REM), o desempenho ambiental, 
social e de governança (ESGP), o desempenho 
financeiro (FP) e o valor total da empresa 
(TEV). 

O estudo encontrou que estratégias de REM 
afetam negativamente o desempenho ESG e o 
valor total da empresa, enquanto estratégias 
de ESG afetam positivamente o desempenho 
financeiro e o valor total da empresa. 

Hsiung and 
Chen (2024) 

Investigar o impacto da utilização de ERP e de 
práticas ESG no gerenciamento de resultados 
reais e de accruals. 

O estudo encontrou que o uso de ERP está 
negativamente relacionado ao gerenciamento 
de resultados por accruals e positivamente 
relacionado ao gerenciamento de resultados 
reais. Já as práticas ESG estão negativamente 
relacionadas ao gerenciamento de resultados. 

Masmoudi 
and Ben 
Salem (2024) 

Examinar o impacto do ESG nas atividades de 
gerenciamento de resultados baseadas em 
accruals (AEM) no Kuwait. 

A divulgação de relatórios  de 
sustentabilidade impacta negativamente o 
gerenciamento de resultados. 

Soeprajitno et 
al. (2024) 

Investigar o efeito do desempenho de 
sustentabilidade das empresas no gerenciamento 
de resultados futuros. 

As empresas com alto desempenho em 
sustentabilidade tendem a reduzir o 
gerenciamento de resultados (accruals) e 
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aumentar o gerenciamento de resultados 
baseado em atividades reais. 

Chouaibi et 
al. (2024) 

Identificar o impacto do gerenciamento de 
resultados baseado em accruals no custo de 
capital próprio (KE) e o papel mediador do ESG 
nessa relação. 

O estudo encontrou que accruals aumentam o 
KE, mas o ESG modera negativamente essa 
relação, reduzindo o impacto negativo dos 
accruals sobre o KE. 

Li and Cheng 
(2024) 

Examinar o impacto da divergência na 
classificação ESG sobre a gestão efetiva dos 
resultados em empresas chinesas. 

A divergência de classificação ESG leva ao 
aumento do gerenciamento de resultados por 
atividades, especialmente na manipulação de 
despesas discricionárias e de custos de 
produção, sem afetar os fluxos de caixa 
operacionais. 

Salihi et al. 
(2024) 

Examinar se a diversidade de gênero no 
conselho e a CSR afetam as práticas de 
gerenciamento de resultados real das empresas 
públicas na Nigéria. 

A diversidade de gênero no conselho e a CSR 
estão negativamente relacionadas ao 
gerenciamento de resultados. 

Sun et al. 
(2024) 

Explorar se e como o desempenho ESG pode 
restringir o comportamento de gerenciamento de 
resultados das empresas na China. 

O desempenho ESG reduz o gerenciamento 
de resultados, atraindo cobertura de analistas. 
A visibilidade da empresa e a propriedade 
gerencial fortalecem essa relação. A 
confiança excessiva dos gestores enfraquece 
o efeito restritivo do ESG no gerenciamento. 

Wang and 
Hou (2024) 

Explorar o mecanismo de impacto da 
transformação digital (DT) no desempenho ESG 
e o caminho específico da DT para impulsionar 
o ESG e o gerenciamento de resultados. 

O gerenciamento de resultados reduz o ESG. 
A transformação digital reduz tanto o 
desempenho ESG quanto o gerenciamento de 
resultados.  

Hamed 
(2025) 

Examinar as atividades de gerenciamento real 
(REM) de empresas que provavelmente 
manipulam os lucros para atingir metas de 
ganhos, utilizando os lucros do ano anterior e 
lucros zero, e investigar como a participação em 
iniciativas ESG influencia o gerenciamento de 
resultados para atingir essas metas. 

As empresas que buscam atingir metas de 
ganho tendem a adotar práticas de REM, mas 
as iniciativas ESG reduzem 
significativamente esse comportamento 
oportunista. 

Mohapatra et 
al. (2025) 

Investigar o impacto da dualidade do CEO na 
relação entre o desempenho ESG e o 
gerenciamento de resultados em mercados 
emergentes. 

A dualidade do CEO enfraquece o efeito 
restritivo do desempenho ESG no 
gerenciamento de resultados, permitindo 
práticas de gerenciamento mais flexíveis 
tanto por accruals quanto por atividades reais. 

Yang et al. 
(2025) 

Explorar a relação entre o desempenho ESG e a 
gestão do tom nos relatórios anuais, investigando 
como os gestores podem usar um tom positivo 
anormal para melhorar sua reputação ou 
perspectivas de carreira. 

Há relação positiva entre o desempenho ESG 
e o uso de um tom positivo anormal nos 
relatórios anuais, confirmando que gestores 
com bom desempenho ESG são mais 
propensos a adotar um tom positivo anormal. 

Fonte: Elaborado pelos autores 

Constata-se que a maioria dos estudos analisou países desenvolvidos, especialmente os 
Estados Unidos da América e países europeus, seja de forma individual ou em amostras 
multinacionais. Em países emergentes, a literatura concentra-se majoritariamente no mercado 
chinês (Abdelbaky et al., 2024; Li & Cheng, 2024; Sun et al., 2024; Wang & Hou, 2024). Isso 
revela uma lacuna de pesquisa em outros mercados emergentes, como o Brasil, a Índia e a 
África do Sul, cuja dinâmica institucional, regulatória e cultural pode influenciar de forma 
distinta a relação entre desempenho/estratégias ESG e o gerenciamento de resultados. 
Explorar esse contexto é essencial, pois práticas de manipulação contábil podem comprometer 
a credibilidade das informações de sustentabilidade, levantando dúvidas sobre o real 
compromisso das empresas com os princípios ESG e sobre o fenômeno do greenwashing. 

Os resultados revelam, ainda, que o ESG foi utilizado como variável dependente, 
explicativa e moderadora. Isso evidencia que os pesquisadores têm buscado compreender o 
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fenômeno sob diferentes perspectivas teóricas e metodológicas, seja analisando os 
determinantes das práticas ESG, o impacto do ESG sobre o desempenho corporativo, ou ainda 
a sua função moderadora em relações organizacionais mais amplas, como a qualidade da 
informação contábil, o custo de capital e o gerenciamento de resultados. Essa multiplicidade 
de abordagens reforça a complexidade do tema e demonstra que o ESG pode atuar tanto como 
resultado das estratégias empresariais quanto como mecanismo capaz de disciplinar ou 
intensificar práticas gerenciais, incluindo aquelas relacionadas à manipulação de resultados. 

Quando o ESG é a variável dependente, a maioria dos estudos identificou relação 
negativa entre essas variáveis (Abdelbaky et al., 2024; Adeneye et al., 2024; Habib, 2023; 
Hamed, 2025; Ismail et al., 2024; Wang & Hou, 2024; Zhang et al., 2023), sendo identificado 
apenas Jang et al. (2022) que encontrou relação positiva entre a magnitude dos accruals e os 
componentes ambientais e sociais. A relação negativa encontrada na maioria dos estudos 
reforça a perspectiva teórica de que as práticas de gerenciamento de resultados podem reduzir 
o compromisso da empresa com a adoção de práticas sustentáveis (Abdelbaky et al., 2024; 
Adeneye et al., 2024; Habib, 2023; Hamed, 2025; Ismail et al., 2024; Wang & Hou, 2024; 
Zhang et al., 2023). Enquanto a relação positiva encontrada por Jang et al. (2022) sugere que 
as empresas com maior propensão ao EM tendem a utilizar o ESG como um mecanismo de 
window dressing, buscando a legitimação perante o mercado e a sociedade, sem que 
necessariamente exista um compromisso com a responsabilidade socioambiental. 

Como variável explicativa, os resultados sugerem, em sua maioria, que o ESG reduz o 
gerenciamento de resultados servindo como mecanismo de maior transparência e 
responsabilidade social (Barakat et al., 2016; Borralho et al., 2022; Choi et al., 2021; 
Chouaibi & Zouari, 2022; El-Feel et al., 2024; Gavana et al., 2022; Gonçalves et al., 2021; 
Hsiung & Chen, 2024; Kim & Lee, 2019; Kolsi et al., 2022; Masmoudi & Ben Salem, 2024; 
Mohapatra et al., 2025; Pathak & Gupta, 2022; Saleh et al., 2023; Salihi et al., 2024; Sun et 
al., 2024). . Esse efeito está em consonância com a teoria dos stakeholders e com a visão de 
que a responsabilidade social corporativa reforça a disciplina gerencial, aumentando a 
qualidade dos números contábeis e a confiança dos investidores (Chouaibi & Zouari, 2022; 
Masmoudi & Ben Salem, 2024; Pathak & Gupta, 2022).  

A adoção de práticas ESG está associada a uma maior pressão por transparência, 
accountability e responsabilidade perante os stakeholders, reduzindo comportamentos 
oportunistas por parte dos gestores (Barakat et al., 2016; Choi et al., 2021; Gavana et al., 
2022). A lógica é que gestores inseridos em contextos de forte monitoramento social e 
institucional enfrentam custos reputacionais mais elevados caso recorram ao gerenciamento 
de resultados. Assim, o ESG não apenas fortalece o vínculo de confiança entre empresas e 
stakeholders, como também sinaliza maior qualidade da informação contábil, o que repercute 
na eficiência dos mercados de capitais (Borralho et al., 2022; Sun et al., 2024). 

Embora a literatura, em grande parte, aponte para uma relação negativa, alguns 
estudos encontram associação positiva entre gerenciamento de resultados e ESG (Almubarak 
et al., 2023; Garfatta, 2021; Miladi & Chouaibi, 2021; Yang et al., 2025). Destaca-se que, 
embora Soeprajitno et al. (2024) tenham encontrado uma relação negativa com os accruals, 
constataram uma relação positiva com o gerenciamento por atividades reais. A relação 
positiva sugere que os gestores estão agindo de forma oportunista, encontrando respaldo na 
teoria da agência, que sustenta que os gestores utilizam práticas sustentáveis e mais 
transparentes como uma espécie de “cortina de fumaça” para encobrir manipulações contábeis 
(Garfatta, 2021). Outra fonte teórica para explicar esse resultado é a teoria da legitimidade, na 
qual a empresa busca reforçar a imagem de responsabilidade social e, ao mesmo tempo, 
mitigar os efeitos negativos decorrentes de distorções nos relatórios financeiros. Essa 
perspectiva se aproxima da lógica do greenwashing, em que o discurso de sustentabilidade é 
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usado para mitigar percepções de risco e atrair investidores, sem mudanças na conduta 
corporativa. 

Ressalta-se que, dos cinco estudos com relação positiva, 3 envolveram empresas de 
países em desenvolvimento (Almubarak et al., 2023; Garfatta, 2021; Yang et al., 2025), um 
envolveu bancos de um país em desenvolvimento (Miladi & Chouaibi, 2021) e outro analisou 
empresas de 44 países (Soeprajitno et al., 2024), sendo relevante mencionar que, nesse caso, 
foi apenas no gerenciamento por atividade real. Esses achados sugerem que o contexto 
institucional e setorial desempenha papel determinante, uma vez que ambientes com 
enforcement regulatório limitado ou setores altamente regulados podem estimular gestores a 
utilizar o ESG como ferramenta de legitimação, ao mesmo tempo em que recorrem ao 
gerenciamento de resultados para atender às expectativas de desempenho econômico e de 
mercado. 

E, como variável moderadora, constatou-se que a presença do ESG modera 
negativamente a relação entre a previsão dos analistas e o gerenciamento de resultados, visto 
que ESG maior indica uma melhora no conteúdo informacional dos accruals (Hong et al., 
2022). Os resultados mostram que, em empresas com alto ESG, a relação entre o 
gerenciamento de resultados e o endividamento é positiva (Adeneye & Kammoun, 2022), o 
que indica que gestores podem usar o ESG para legitimar as suas maiores práticas de 
gerenciamento de resultados. Por fim, três estudos analisaram a relação entre o gerenciamento 
de resultados e o custo de capital moderado por meio das práticas ESG. Eles encontraram que 
a presença de maiores níveis ESG reduz o efeito do gerenciamento de resultados no custo de 
capital próprio (Chouaibi et al., 2024; Chouaibi & Zouari, 2024) e no custo de capital de 
terceiros (Amarna et al., 2024). Ressalta-se que Amarna et al. (2024) encontraram que o ESG 
modera positivamente a relação entre o gerenciamento de resultados e o custo de capital 
próprio. 

Quanto ao uso dos modelos de gerenciamento, 41% dos estudos utilizaram apenas 
baseado em accruals (Adeneye et al., 2024; Almubarak et al., 2023; Borralho et al., 2022; 
Choi et al., 2021; Chouaibi et al., 2024; Garfatta, 2021; Gonçalves et al., 2021; Grimaldi et 
al., 2020; Hong et al., 2022; Ismail et al., 2024; Jang et al., 2022; Masmoudi & Ben Salem, 
2024; Nagy et al., 2022; Pathak & Gupta, 2022; Sabirali et al., 2025; Sun et al., 2024). O uso 
de accruals oferece uma medida mais direta da manipulação contábil, pois envolve ajustes 
discricionários nas demonstrações financeiras que não afetam imediatamente os fluxos de 
caixa (Francis et al., 2005; Jones, 1991; Scott, 2015). Assim, ao focarem nos accruals, os 
pesquisadores conseguem captar decisões gerenciais de caráter essencialmente contábil, como 
provisões, depreciações e mensurações ao valor justo, que refletem escolhas de reporte e, 
portanto, sinalizam potenciais práticas oportunistas (Francis et al., 2005; Scott, 2015). 

Por sua vez, 28% dos estudos utilizaram apenas gerenciamento de resultados por 
atividades reais (Abdelbaky et al., 2024; Adeneye et al., 2022; Amarna et al., 2024; Chouaibi 
et al., 2024; Chouaibi & Zouari, 2022, 2024; Hamed, 2025; Hsiung & Chen, 2024; Li & 
Cheng, 2024; Salihi et al., 2024; Wang & Hou, 2024; Zhang et al., 2023). O uso de atividades 
real permite captar melhor a essência do comportamento oportunista da gestão, uma vez que 
impacta diretamente o funcionamento operacional da empresa (Cohen & Zarowin, 2010; 
Roychowdhury, 2006). Nesse caso, a manipulação ocorre por meio de decisões econômicas 
de curto prazo, como cortes nas despesas de pesquisa e desenvolvimento (P&D), alterações na 
política de preços ou produção excessiva para reduzir custos unitários (Cohen & Zarowin, 
2010; Roychowdhury, 2006). Tais práticas podem gerar distorções menos visíveis aos 
auditores e investidores, mas tendem a prejudicar o desempenho da firma no longo prazo. 

Houve ainda 23% que analisaram tanto os accruals discricionários quanto o 
gerenciamento por atividades reais (Al Barrak & Kouaib, 2024; El-Feel et al., 2024; Gavana 
et al., 2022; Habib, 2023; Kim & Lee, 2019; Mohapatra et al., 2025; Saleh et al., 2023; 
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Soeprajitno et al., 2024; Velte, 2019). A análise conjunta dos accruals discricionários e do 
gerenciamento por atividades reais se justifica porque os gestores dispõem de múltiplos 
mecanismos para manipular os resultados, e a consideração isolada de um deles pode 
restringir a compreensão do fenômeno. Enquanto os accruals discricionários captam ajustes 
contábeis ligados a estimativas e julgamentos, o gerenciamento por atividades reais evidencia 
escolhas operacionais que afetam fluxos de caixa e desempenho futuro, como alterações no 
nível de produção, cortes em despesas discricionárias ou antecipação de vendas. Portanto, a 
integração dos dois enfoques amplia a capacidade de detectar práticas de earnings 
management, revelando potenciais relações de complementaridade ou substituição entre si e 
assegurando maior robustez às evidências, fornecendo uma visão mais abrangente e fidedigna 
sobre a qualidade das informações financeiras reportadas. 

Entre os modelos de accruals mais usados, destacam-se o modelo de Jones, 
modificado por Kothari et al. (2005), e o modelo modificado por Dechow et al. (1995). O 
modelo de Dechow et al. (1995) aprimora o modelo original (Jones, 1991) ao excluir as 
contas a receber, frequentemente sujeitas à manipulação, tornando-se mais eficiente na 
identificação de accruals discricionários e amplamente aceito como referência em pesquisas 
sobre gerenciamento de resultados (Borralho et al., 2022; Choi et al., 2021; Dechow et al., 
1995; Hong et al., 2022; Mohapatra et al., 2025; Nagy et al., 2022). Já o modelo de Kothari et 
al. (2005) inclui um ajuste pelo desempenho da firma (ROA), reduzindo vieses decorrentes da 
performance e erros de especificação, aumentando sua validade empírica e relevância em 
diferentes contextos e setores (Adeneye et al., 2024; Almubarak et al., 2023; Kothari et al., 
2005; Masmoudi & Ben Salem, 2024; Pathak & Gupta, 2022; Saleh et al., 2023). 

Ainda houve 8% dos estudos que analisaram outras formas de gerenciamento. Desses 
estudos, 2 analisaram bancos (Kolsi et al., 2022; Miladi & Chouaibi, 2021) e um analisou o 
gerenciamento anormal de tone (Yang et al., 2025). No caso do setor bancário, a análise de 
formas específicas de gerenciamento torna-se especialmente relevante devido ao papel central 
que essas instituições desempenham na economia, não apenas como intermediárias 
financeiras, mas também como agentes de fomento ao desenvolvimento sustentável (Kolsi et 
al., 2022; Miladi & Chouaibi, 2021). Isso porque os bancos têm capacidade de direcionar 
recursos para investimentos produtivos, bem como selecionar projetos alinhados a critérios 
ESG, podendo exercer influência direta sobre a difusão dessas práticas no mercado (Kolsi et 
al., 2022; Miladi & Chouaibi, 2021). Portanto, práticas de gerenciamento de resultado podem 
não apenas comprometer a qualidade da informação contábil, mas também distorcer a 
percepção dos stakeholders quanto ao real compromisso da instituição com a sustentabilidade, 
afetando tanto a confiança dos investidores quanto a efetividade das políticas de 
financiamento verde e de responsabilidade social. 

A identificação do gerenciamento de tone é fundamental no contexto do ESG, pois a 
manipulação da linguagem em relatórios corporativos pode induzir stakeholders a acreditar 
em um compromisso sustentável maior do que o efetivamente praticado. Davis et al. (2012) 
mostram que gestores utilizam o discurso de forma estratégica para moldar percepções e, no 
campo do ESG, isso se relaciona diretamente ao greenwashing (Christensen et al., 2021). 
Como ressaltam Hummel e Schlick (2016), uma retórica excessivamente positiva nos 
relatórios de sustentabilidade compromete a credibilidade das informações e reduz sua 
utilidade para a tomada de decisão, tornando essencial identificar práticas de gerenciamento 
de tone para assegurar transparência e fortalecer a confiança dos investidores. 

Outro ponto a se destacar é que a maioria dos estudos (66,7%) está focada na 
discussão do desempenho ESG (Abdelbaky et al., 2024; Adeneye et al., 2022; Al Barrak & 
Kouaib, 2024; Amarna et al., 2024; Borralho et al., 2022; Chouaibi et al., 2024, 2024; 
Chouaibi & Zouari, 2022; El-Feel et al., 2024; Gavana et al., 2022; Gonçalves et al., 2021; 
Grimaldi et al., 2020; Habib, 2023; Ismail et al., 2024; Jang et al., 2022; Kolsi et al., 2022; 
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Miladi & Chouaibi, 2021; Nagy et al., 2022; Pathak & Gupta, 2022; Salihi et al., 2024; Sa 
redução de emissões, a adoção de políticas de diversidade e a presença de um 024; Yang et 
al., 2025). Performance refere-se ao desempenho efetivo da empresa em práticas ESG, tais 
como redução de emissões, adoção de políticas de diversidade, presença de conselho de 
administração independente e transparente (Liu et al., 2025). 

Estudos analisando o disclosure ESG representam 28,2% (Almubarak et al., 2023; 
Garfatta, 2021; Hamed, 2025; Hong et al., 2022; Hsiung & Chen, 2024; Li & Cheng, 2024; 
Masmoudi & Ben Salem, 2024; Mohapatra et al., 2025; Sabirali et al., 2025; Saleh et al., 
2023; Zhang et al., 2023). Essas pesquisas focam na qualidade, na extensão e na transparência 
das informações divulgadas pela empresa sobre suas práticas ESG. Envolve relatórios de 
sustentabilidade, indicadores, metas e métricas apresentados ao mercado. O foco principal é a 
comunicação ao público, que pode ser tanto um reflexo fiel do desempenho quanto uma 
estratégia de legitimação, incluindo greenwashing (Cui et al., 2025). Em 5,1% dos artigos, os 
autores não mencionaram a base utilizada, o que não permite identificar se a variável é 
relativa à performance ou ao desempenho. 

3.3 Sugestões de pesquisas futuras 

Após a análise dos artigos, sugerem-se aos pesquisadores algumas possibilidades de 
estudos que, a partir do presente estudo, ainda permanecem inexploradas ou discutidas com 
pouca profundidade. Um primeiro ponto é que a maioria dos autores utiliza modelos mais 
antigos de gerenciamento de resultados, elaborados com base dos resíduos da regressão. 
Contudo, em nenhum estudo foi testado o modelo de Chen et al. (2018). Esse tem como 
vantagem ser estruturado em um modelo de um estágio, no qual as variáveis explicativas são 
diretamente incluídas na regressão dos accruals, evitando a necessidade de extrair resíduos 
para análise posterior. Tal abordagem minimiza o viés de estimação, reduzindo a 
possibilidade de erros de inferência do tipo I e II decorrentes da correlação entre as variáveis 
explicativas e os resíduos. Além disso, ao estimar simultaneamente os determinantes dos 
accruals discricionários, o modelo de Chen et al. (2018) preserva maior poder estatístico, 
oferecendo maior consistência e robustez nos testes empíricos em comparação com os 
procedimentos tradicionais de duas etapas. 

Estudos também podem analisar como o ESG pode mitigar o efeito do gerenciamento 
de resultados sobre a agressividade tributária das empresas. Isso é relevante, pois a 
manipulação contábil frequentemente está associada a estratégias de elisão fiscal que reduzem 
a base tributária e, consequentemente, comprometem a arrecadação estatal. A presença de 
elevados níveis de ESG pode atuar como um freio a esse comportamento oportunista, uma vez 
que empresas mais transparentes e socialmente responsáveis tendem a evitar práticas que 
possam ser interpretadas como evasivas ou eticamente questionáveis no âmbito tributário 
(Jiang et al., 2024; Yoon et al., 2021). 

Outra análise que pode ser explorada é a de como o ESG mitiga o gerenciamento de 
resultados para explicar a falência das empresas. Estudos prévios evidenciam que o 
gerenciamento de resultados aumenta o risco de falência ao mascarar a real condição 
financeira da firma e ao reduzir a qualidade da informação contábil (Agustia et al., 2020; 
Rosner, 2003). Complementarmente, a integração de práticas ESG pode reduzir esse efeito 
adverso ao reforçar mecanismos de governança e de accountability, fornecer informações 
mais credíveis ao mercado e reduzir a probabilidade de insolvência. 

Pesquisas futuras podem ainda considerar o impacto de índices de divulgação ESG 
específicos, como o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, o Dow Jones 
Sustainability Index (DJSI), o FTSE4Good e o MSCI ESG Leaders. Essas pesquisas podem 
avaliar como a participação da empresa em tais rankings se relaciona com as práticas de 
gerenciamento de resultados. Espera-se que a inclusão da empresa nesses índices implique em 
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maior escrutínio público e reputacional, podendo desestimular práticas de manipulação 
contábil e incentivar maior qualidade na divulgação financeira. 

Outra vertente de pesquisa abrange o ciclo de vida organizacional. Isso porque, na fase 
em que a empresa se encontra — nascimento, crescimento, maturidade, turbulência ou 
declínio —, os incentivos do gerenciamento de resultados podem variar. Assim, o ESG pode 
exercer um efeito moderador, reduzindo o oportunismo, especialmente em fases de maior 
vulnerabilidade, como o crescimento e o declínio, em que a pressão por resultados é mais 
acentuada. 

Estudos também podem explorar a interação entre ESG, o gerenciamento de resultados 
e a política de dividendos. Empresas que distribuem dividendos de forma consistente tendem 
a sinalizar estabilidade financeira, mas podem manipular os resultados para sustentar esse 
padrão. Investigar se a adoção de práticas ESG, ao reduzir esse comportamento oportunista, 
pode trazer evidências relevantes para compreender o papel disciplinador da sustentabilidade 
corporativa. Inclusive, isso poderia ser analisado considerando os efeitos de crises, visto que a 
empresa pode adotar práticas discricionárias para manter o pagamento de dividendos em 
períodos de maior instabilidade, com o propósito de evitar a redução do preço das ações. 

A persistência dos lucros é um indicador da qualidade das informações contábeis e 
pode ser afetada negativamente pelo gerenciamento de resultados. Estudos poderiam 
investigar se empresas com maior desempenho ESG apresentam lucros mais persistentes, 
sugerindo menor uso de práticas manipulativas e maior relevância das informações 
financeiras para os stakeholders. O conservadorismo contábil, caracterizado pelo 
reconhecimento tempestivo de perdas e pela cautela no reconhecimento de ganhos, pode ser 
enfraquecido pelo gerenciamento de resultados. Pesquisas podem avaliar se empresas com 
maior comprometimento ESG apresentam maior grau de conservadorismo, reforçando a 
qualidade das demonstrações financeiras e a proteção aos investidores. 

Há espaço para estudos que enfoquem especificamente países em desenvolvimento, 
onde a fragilidade institucional e regulatória pode intensificar tanto o gerenciamento de 
resultados quanto as práticas de greenwashing. Analisar o papel do ESG nesses contextos 
permite compreender sua efetividade como mecanismo de governança em ambientes de 
enforcement limitado.  

Outra linha de pesquisa promissora envolve a criação de métricas ESG mais 
sofisticadas, com o uso de ferramentas de inteligência artificial, de machine learning e de 
processamento de linguagem natural para captar sinais de sustentabilidade. Essas métricas 
poderiam ser aplicadas para investigar como o ESG influencia ou modera o gerenciamento de 
resultados, trazendo avanços metodológicos e maior robustez às análises. 

Outra vertente relevante seria investigar como o ESG interage com a qualidade da 
auditoria no controle do gerenciamento de resultados. Auditores podem ser mais rigorosos em 
empresas com alto desempenho ESG, dada a pressão reputacional e a expectativa de 
transparência. Ao mesmo tempo, firmas de auditoria podem utilizar o ESG como parâmetro 
adicional na avaliação de risco, reforçando o papel de monitoramento no ambiente 
corporativo. Por fim, estudos poderiam analisar se o ESG mitiga o efeito do gerenciamento de 
resultados, levando à redução dos honorários cobrados pelas empresas de auditoria. 

4. Considerações Finais 

O objetivo deste estudo foi analisar as evidências empíricas sobre a relação entre o 
gerenciamento de resultados e o ESG. A análise bibliométrica e a revisão sistemática foram as 
técnicas empregadas para a análise dos publicados nas bases Scopus e Web of Science. Com 
base em 39 artigos, descobrimos que Chouaibi Y e Kammoun I são os autores mais prolíferos, 
e que as revistas Sustainability, Finance Research Letters e Cogent Business & Management 
são os periódicos com mais publicações sobre o tema. Encontramos também que a maioria 
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dos estudos analisa empresas em países desenvolvidos; o ESG foi usado como variável 
dependente, explicativa e moderadora; a maioria dos estudos mostra que o ESG reduz o 
gerenciamento de resultados, e o gerenciamento de resultados mais utilizado é por accruals. 

Os resultados têm implicações teóricas para a literatura sobre ESG e gerenciamento de 
resultados, evidenciando que o ESG, em sua maioria, reduz o gerenciamento de resultados, 
sendo que a relação inversa tende a ocorrer em países com menores estruturas de governança 
corporativa. Em contraste, a relação inversa - na qual o ESG se associa a maiores níveis de 
gerenciamento de resultados - tende a ocorrer em contextos caracterizados por estruturas de 
governança corporativa mais frágeis e por menor efetividade dos mecanismos de 
monitoramento. Isso revela que o ESG não atua de forma isolada como um mecanismo 
disciplinador, mas que sua eficácia depende do ambiente institucional e da qualidade da 
governança corporativa, reforçando a natureza contingente dessa relação. 

Do ponto de vista prático, o estudo traz implicações para investidores, mostrando que 
o contexto institucional pode ter reflexo na adoção de práticas de gerenciamento mais ou 
menos rigorosas. Com isso, os investidores, ao tomar suas decisões, devem considerar que a 
divulgação de informações não possui o mesmo significado em todos os contextos 
institucionais: em alguns, tende a sinalizar maior transparência e menor risco informacional; 
em outros, pode ser utilizada de forma estratégica ou oportunista. Para os reguladores e 
formuladores de políticas públicas, os achados trazem implicações quanto à importância da 
padronização, verificação e enforcement das divulgações ESG, a fim de reduzir o risco de uso 
estratégico dessas práticas. Inclusive, os auditores têm um papel relevante nisso, pois podem 
verificar se as informações divulgadas estão alinhadas ao que a empresa realmente tem feito 
em relação aos requisitos ESG. Por fim, o estudo tem implicações para os gestores, 
destacando que a adoção consistente de práticas ESG, aliada a estruturas de governança 
robustas, pode fortalecer a credibilidade das informações corporativas e sustentar a criação de 
valor no longo prazo. 

O presente estudo apresenta algumas limitações que devem ser consideradas na 
interpretação de seus resultados. Primeiramente, a análise restringe-se ao uso de apenas duas 
bases de dados, Scopus e Web of Science. Embora essa escolha possa limitar o escopo da 
amostra, tais bases são amplamente utilizadas em pesquisas nas Ciências Sociais Aplicadas, 
em razão da ampla cobertura de periódicos internacionais, do rigor na indexação e da 
qualidade das informações bibliográficas, o que contribui para a robustez e confiabilidade dos 
achados. Assim, como a maioria das revisões sistemáticas, os resultados refletem os critérios 
de seleção e exclusão adotados, os quais, embora necessários para garantir rigor 
metodológico, podem ter levado à exclusão de estudos relevantes publicados em outras bases 
ou em formatos distintos. 
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