INFLUENCIA DE STOCK OPTIONS NO CONSERVADORISMO CONTABIL

RESUMO

A concessdao dstock optionsos funcionérios € um mecanismo que as empresasmgate
utilizam para criar uma cultura de criacdo de valara a organizacdo. Um incentivo para
melhorar o preco da acdo da empresa no mercado,que$ode levar os gestores a
comportamentos disfuncionais na busca de melhesedtados. Nesse sentido, esta pesquisa
objetiva investigar a influéncia da concessédo steck optionssobre o grau de
conservadorismo contabil nas empresas brasildda@s tal, 0 estudo consistiu em pesquisa
descritiva, do tipo documental, com abordagem duxine dos dados. Para
desenvolvimento da pesquisa, utilizou-se uma amastiinada a partir das companhias
listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros da Bav8sA., o que resultou em um total de
300 empresas (base para o estudo). A pesquisaieaipirrealizada em dados coletados na
base Economética, sendo a equacgdo de regress@vadialatravés de uma adaptagédo do
modelo desenvolvido por Basu (1997), e a andliserdalizada em relacdo aos dados
referentes ao ano de 2010. Os resultados indicguenem empresas onde se ofergoek
options existe uma tendéncia de o resultado ser menosep@udor, do ponto de vista
contabil. Também encontram-se evidéncias nestallrapde que o lucro liquido ajustado
da organizacdo € negativamente correlacionado etosnos negativos de empresas que
oferecemstock optionsdemonstrando suavizacdo de conservadorismo domédlies casos.
Conclui-se que para o periodo analisado e a amatstizada, 0 incentivo concedido (neste
caso stock optionscontribui para a suavizagdo do conservadorismeébd.

Palavras-chave Conservadorismd@tock OptionsAssimetria Informacional.

1 INTRODUCAO

Varios séo os desafios acerca do teshogk options ja sdo inGmeros os artigos que
tratam de questdes sobre possiveis consequénidamnadas a sua utilizagdo, seja no que
pode afetar em nivel disclosure(LIAO, 2011), seja nperfomancdinanceira da empresa
(ABDELAZIZ et al, 2011) ou seja em relagdo ao hivde conservadorismo
(PARTHASARATHY, 2010).

Buscando demonstrar a dimenséo da questao stumie optionso Brasil, segundo
levantamento feito para edicdo deste artigo (en®@51BD11), das 658 empresas ativas
listadas no site da Comisséo de Valores Mobili&i@gM), 105 delas tém planos de opc¢des
publicados.

Segundo Vermeulen (2009), quando uma empresa efsteck optionsa seus
funcionarios, uma das consequéncias que pode o&uaédato de o funcionario adotar uma
postura menos avessa ao risco, se comparada sogualmente assumiria se nao tivesse
stock optionsUm dos mecanismos de frear comportamentos nidésanios é a adocao de
politicas contabeis conservadoras (LIAO, 2011).

Nesse cenario, torna-se interessante investigarao ge conservadorismo de
empresas que oferecestock optionsa seus funcionarios. A importancia de conhecera g
de conservadorismo de empresas que ofereteck option® saber se o0 gestor realmente
sofre influéncia das opgbes e se, por consequéacaha adotando uma postura menos
conservadora. Se isso acontece, pode-se inferirogugestores teriam uma tendéncia a
guerer maximizar resultado a partir da concess&bod& options
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Com este trabalho, pretende-se responder a seguiettdo de pesquisa: Qual a
influéncia da concessédo dtock optionssobre o grau de conservadorismo contabil nas
empresas brasileiras?

Diante o exposto, o objetivo deste estudo € ingast influéncia da concesséo de
stock optionssobre o grau de conservadorismo contdbil nas eaprérasileiras.
Formulando-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H;: Empresas que concedem planos steck optionstendem a ser menos
conservadoras, sob o ponto de vista contabil.

Para Hendriksen e Breda (19983 contadores tém o viés de divulgar menores
valores para ativos e receitas, mas quando osegatmrrespondem a passivos e despesas
procuram evidenciar os maiores valores possivasteNsentido, Hendriksen e Breda (1999)
argumentam que o conservadorismo pode ter um pamgbrtante na continuidade
organizacional, e exemplificam que a superestimdedocros e avaliagbes € mais perigosa
para a empresa e seus proprietarios do que a soaedb. Por esse motivo, justificam que
ndo ha razéo para que regras de mensuracao e eetoahto sejam as mesmas para ganhos
e perdas, ja que suas consequéncias sao diferentes.

Deve-se considerar, ainda, que “a avaliagdo de @st propensao ou aversao a risco
sao julgamentos subjetivos, que ndo podem serrprdss pelo contador” (HENDRIKSEN;
BREDA, 1999, p.106). Caso entenda-se que algo thubjé particular, que depende do
julgamento particular de cada individuo, e que psdé&er influéncia de motivacdes
externas, o papel qustock optionspode ter sobre os gestores (e aqui se incluem os
contadores), pode ser tal que tem o potencial eaala percepcdo (desses gestores) a
respeito de risco, interferindo no seu julgamentbjetivo do que pode ser considerado
arriscado ou ndo. Partindo dessa premissa, esigogstetende investigar se o oferecimento
de stock options é capaz de alterar a velocidadeabmhecimento de boas e mas noticias.

2 PLATAFORMA TEORICA

De maneira geral, o uso ddock optionsé explicado pela Teoria da Agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976), que dentre outros aspgcfwocura evidenciar que deve
haver um alinhamento entre as acdes do agenteufesaoe do principal (acionista) quanto
a atingir as metas da empresa.

Apesar desse objetivo (alinhamento de interesssp glesejado, o uso dtock
optionspode trazer consequéncias indesejaveis, tais eopmropensdo a assuncao de riscos
maiores (VERMEULEN, 2009), ou o uso de ferramertastabeis que fazem com que
lucros futuros sejam reportados no presente (WAEZIIMERMAN, 1986). Uma maneira
de evitar alguns desses comportamentos indesejgereés a adocdo de politicas contabeis
mais conservadoras (LIAO, 2011).

2.1Stock Options e Risco

Sartorelli (2010) menciona que quando o funcion&iebestock optionsele esta
na verdade recebendo um incentivo para melhorae@pa acdo da empresa no mercado.
No afa de obter melhores resultados, o funciongmide incorrer em riscos cada vez mais
altos, ou seja, o incentivo para melhorgeaformanceacaba motivando-o a assumir mais
riscos, afinal, quanto mais o executivo conseglévas o preco da acdo, maior sera o
potencial de ganho através das opc¢des.



A explicacdo para o fato de o executivo assumirsmiacos pode estar ligada ao
conceito de Risco Moral Moral Hazard, e a consequéncia indesejada que esse
comportamento pode ter para a sociedade é colagaresas em um nivel de risco tal que
possa comprometer a continuidade das mesmas. Kt888) define que o risco moral
acontece quando uma parte envolvida em uma tramgagde tomar certas atitudes que
podem afetar a avaliagcdo da outra parte da tramsaeéh que este Ultimo possa monitorar
isso perfeitamente. Ainda, MasColel e Whinston B)9€efine risco moral como a falta de
habilidade para observar o quao arduamente sentgeysta trabalhando.

A definicdo de risco moral dada por Kreps (1990degcser encaixada na
problematica gerada pela utilizacdo steck optionsuma vez que o risco assumido pelo
agente nao é facilmente identificavel pelo princigenda, depois de feito o acordo, o
agente pode passar a ter certas atitudes que pmmeprometer a valorizacdo da transacao.

Alids, outra caracteristica importante do risco ah@ que ele aparece somente
depois que a transacao é efetuada, ou seja, dgpmis acordo é assinado (KREPS, 1990).
Também lembrar que o risco moral € um problemadgepela assimetria de informacéo,
dado que as partes ndo tém exatamente as mesasapbes. Uma possivel solugcéo para
evitar o risco moral seria 0 monitoramento das s.¢ios agentes.

Uma evidéncia da ligacao existente entre planogspgées e risco é que, visando o
fortalecimento do sistema financeiro e a implemgidacoordenada de padrdes de regulacéo
prudencial para gestéao de riscos, 0 CMN (Conselbodvario Nacional) editou a Resolucdo
n® 3.921/2010 com o intuito de desencorajar pratgze elevem a assuncao de riscos, e
encorajar decisdes que promovam a criacdo de palaras instituicdes. De acordo com a
Resolucao n° 3.921/ 2010, em seu art. 2°:

Art. 2° A politica de remuneracao deve ser comphtiom a politica de gestdo de
riscos e ser formulada de modo a ndo incentivarpootamentos que elevem a
exposi¢cdo ao risco acima dos niveis consideradodeptes nas estratégias de
curto, médio e longo prazos adotadas pela insdiduic

Além de assumir maiores riscos, segundo Watts engiman (1986), os gestores
das organizagdes com planos de bonificagdo séoprapensos a escolher procedimentos
contabeis que fazem que os lucros futuros sejaortegfns no periodo presente. Trata-se da
hipétese do plano de incentivadofius plan hypothegis

2.2 Conservadorismo Contabil

Basu (1997) entende que a consequéncia do consesrad € de que o lucro reflete
as mas noticias mais rapidamente do que as bo&samotOu seja, existe assimetria na
velocidade de reconhecimento dos efeitos de baaasenoticias, sendo que estas ultimas
sao normalmente reconhecidas de duas a seis veresapidamente que as primeiras.

Basu (1997, p. 7) cita o que recomenda 0 FASB,FaC®’ publicado em 1980: “se
existem duas alternativas para contabilizar valarpagar ou a receber futuros, o contador
deve escolher a menos otimista”. Porém, para BE3Qi7], se a remuneracao gerencial esta

! Kreps (1990, p. 577)%(...) defines moral hazard as situations “whereeoparty to a transaction may
undertake certain actions that (a) affect the otparty’s valuation of the transaction but that the second
party cannot monitofenforce perfectly.”

¢ MasColel e Whinstor(1995, p. 477):defines moral hazard as “the inability to observew hard [a]
manager is working.”

* SFAC: Statement of Financial Accounting Concepts.



ligada aos lucros reportados, os gestores témtimosrpara reter qualquer informacao que
possa afetar negativamente a sua remuneragao. pSEfue 0S gestores possuem
informacdes privilegiadas sobre as operacdes daesap sobre os valores dos ativos.

Conservadorismo, segundo Basu (1997), deve seraalguior a qualquer contrato
entre as partes. Em sintese, deve ser uma preanssaadotada voluntariamente entre as
partes (gerentes e acionistas), para que os numepogados pela contabilidade sejam de
fato conservadores.

Parthasarathy (2010), em sua tese de doutoramamestiga se 0s incentivos
financeiros dos gerentes estdo alinhados com gaweancorporativa, conservadorismo e
comportamento das demonstracées financeiras. Issgue o0 autor entende que
tradicionalmente, fortes mecanismos de governaogaorativa tém se mostrado indutores
de conservadorismo, e que quando incentivos fimascea gerentes aumentam, 0O
conservadorismo diminui. Em sua pesquisa, 0 autoordgrou que essa relagdo ocorre na
amostra selecionada, ou seja, verificou que a raedige 0s incentivos aos gestores
aumentam, o conservadorismo diminui. Parthasai@®i0) usa o modelo de Basu (1997)
adaptado, para detectar o conservadorismo na anuastro um todo.

Por outro lado, a Estrutura Conceitual publicada p&SB em 2010, n&o mais inclui
0 conservadorismo como uma caracteristica da irdgéim contabil. Isso porque, segundo o
referido organismo, se o conservadorismo for pdtc entdo ndo ha neutralidade na
preparacdo das demonstracdes contabeis. Emboraegasa opinido do IASB, refletida na
estrutura conceitual vigente, os que discordanetieada do conservadorismo argumentam
que € impossivel atingir a neutralidade nos raladrontabeis. Isso porque, na visdo destes,
o relatério financeiro é uma ferramenta para infiiar a tomada de deciséo, e que por isso,
tais relatérios nunca serdo absolutamente neutros.

Para o presente estudo, € importante levar emdsyasféio que o conservadorismo
nao faz mais parte da estrutura conceitual, masé&b compromete a utilidade do presente
artigo, posto que a comunidade contébil ainda &earto tempo para incorporar tal visédo
em seu dia-a-dia.

2.3 Modelo desenvolvido por Basu (1997)

De acordo com a premissa de que ha assimetrialoeidede de reconhecimento de
boas e mas noticias, Basu (1997) usa o retorngdla @ara medir o efeito “noticia”, pois
em mercados eficientes, o retorno da acao refigidamente todas as informag6es publicas
disponiveis, e de maneira simétrica para boas enotésias. Em seu modelo, o intercepto
representa o nivel de conservadorismo no qual msogasao mais sensiveis as mas noticias,
comparado com boas noticias.

Basu (1997) testou quatro hipéteses em seu tralaalbtando a técnica gmoling,
onde utilizou como estimadores o0 método dos miniquagirados ordinarios (MQO). Na
primeira delas, ele supds que o coeficiente dénmglio e o Rda equacdo de regressdo sdo
maiores para 0S retornos negativos inesperados udo pg@ra 0S retornos positivos
inesperados. Isso porque trabalhou com a hipotespie “retornos negativos tendem a ser
reconhecidos mais rapidamente que retornos positivo

A segunda hipétese estudada por Basu (1997) fopotdualidade em reconhecer
retornos negativos € maior do que a pontualidade q@ornos positivos”, e foi ratificada
pelos testes estatisticos efetuados.



A terceira hip6tese foi que “a resiliéncia de remilds negativos (a possibilidade de
mudanca) é maior do que em resultados positivos’s€ja, um resultado negativo pode ser
mais facilmente revertido do que resultados passtiv

A quarta e ultima hipotese desenvolvida foi a riégpe como o conservadorismo
afeta a reacdo do mercado de capitais em relagéaticias (boas ou mas), e seu teste
empirico foi feito através do coeficiente de respamos resultadosEarnings Response
Coefficient— ERC), que € o retorno anormal por unidade d® limesperado no anuncio dos
resultados.

3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA

Neste item apresentam-se o0 método, amostra e olonatilzados para a realizagéo
da pesquisa, 0s quais permitem posteriormenter testalisar e fazer inferéncias sobre o
estudo proposto.

3.1 Método

Tendo como foco empresas brasileiras com acOe<iaeigs na BM&F BOVESPA,
esta pesquisa foi realizada com dados coletadesftware Economética (em 06/06/2011).
Para calculo de retorno de ac¢des, foram utilizagenas precos de acdes ordinarias (ON),
referentes ao valor de fechamento.

Posteriormente, verificou-se no site da CVM quaseapresas que divulgaram
planos destock options(informagéao coletada no site da CVM, no dia 1&0%1, como
“Plano de Opcdes”).

3.2 Amostra

Conforme jA mencionado, de um total de 658 emprssigsionadas inicialmente,
apos o filtro (empresas brasileiras, ativas, compejganegociados na BM&F BOVESPA,
com acdes de maior liquidez da empresa, sejanmoadasarias ou preferenciais), sobraram
417 empresas. Dessas 417 empresas, 109 ndo agrasetudos os dados requeridos para a
pesquisa, resultando em 308 empresas.

Desse total de 308 empresas, foram retiradas 8esagpgutliers), restando apenas
300 empresas na amostra. O critério para exclusdmutliers foi retirar empresas cujo
lucro liquido ajustado (LLA) estivesse fora do mtdo onde os valores fossem menores que
-10 e maiores que +10. A excluséo dosliers a partir do LLA justifica-se em funcéo das
possiveis distor¢cdes que a inclusdo dessas orgaeiacom valores desproporcionais ao
restante da amostra poderia causar no modelo goopgdsssa amostra de 300 empresas
restantes, 105 possuiam planos de opc¢des. Estapmpulacdo-alvo: 300 empresas, sendo
gue apenas 105 delas possuiam planasadd options.

3.3 Adaptacdo do modelo de Basu (1997)

Para realizar a pesquisa desejada, assim comoaPandkthy (2010), utilizou-se o
modelo de Basu (1997), mas agora com a inclusaonde variaveldummyreferente ao
oferecimento dstock options funcionarios. Quando a empresa ofestoek optionsa seus
funcionéarios, adlummypassa a ter valor igual a um; quando nao ofeseeyalor passa a
ser zero. A seguir, 0 modelo de Basu (1997) origin@osteriormente o modelo adaptado.



Modelo de Basu (1997) original:

LLAi:= fo + JAINEGi + foRir + f3NEG:.Ri; + & (Equagéo 1)

Modelo de Basu (1997) adaptado:

LLAit= fo + PINEG« + B2Riz + B3NEG;.Ri; 3
+ ﬂ4ESOi,t +ﬂ5ESOi’t -Ri,t + ﬂe ESOi,t .NEGi’t . Ri,t + & (Equa@ao 2)

Onde

LLA;:: Lucro Liquido Ajustado da empresano periodot, com dados coletados da
Economatica.

NEG; . Varidvel dummyreferente a retornos negativos (se o retorno @tiveg assume
valor 1; se o retorno € positivo, assume valor 0).

Ri:: Retorno da acdo da empresa i no pertodo

ESOi:: Variavel dummy referente ao oferecimento d#ock optionsa funcionarios (se
oferecestock options funcionéarios, assume valor 1; se ndo oferesenas valor 0).

O retorno da acéao foi calculado utilizando-se g¢prde fechamento da acéo do dia
31 de marco do antp menos o preco de fechamento de 31 de marco do-Brdividido
pelo preco de fechamento de 31 de margco do tahoajustado pelo pagamento de
dividendos.

A partir do modelo de Basu (1997), e de acordo esmadaptacdes feitas para este
estudo, sdo esperadas as seguintes relacoesentnesaeis.

Modelo Variavel Coeficiente
Basu (1997) — Original NEG;.Ri; (+)
Basu (1997) — Adaptado ESO;:.NEG;; .Ri; (-)

Quadro 1 - Relacdes esperadas entre as variaveis

Conforme demonstra o Quadro 1, espera-se confiamratacdo proposta por Basu
(1997) e ampliar a discussdo em relacdo ao forrtondestock optionsonde se busca
verificar se a mesma contribui para um resultadoaseonservador, assumindo neste caso
gue o coeficiente seja negativo.

No estudo, as duas variaveis demonstradas no Quidrepresentam o foco
principal de analise, as quais serdo interpretadiasintuito de testar a hipétese do trabalho.
A variavel NEG.R conforme modelo original proposto por Basu (196d@jrelaciona-se
positivamente com a constanteLA, ou seja, as mMAas noticias impactam mais
tempestivamente o lucro, do que as boas noticias.

No caso da variavdESO.NEG.Ra qual foi inserida no modelo de Basu (1997),
como contribuicdo deste estudo, espera-se quera@ag@io entre LA e ESO.NEG.Rseja
negativa, ou seja, quando as empresas oferestok options espera-se que 0
conservadorismo contabil seja suavizado, neste eaemdéncia de que as empresas sejam
menos conservadoras, demonstrando um lucro creseentelacdo a retornos menores.



4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Para analise estatistica dos dados, utilizou-seftovase EViews, versao 7.1, para a
regressao linear multipla descrita anteriormentguéiEdo 2). Na regressédo, € utilizado o
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), @ gequer algumas condi¢cdes para
que o MQO seja o melhor estimador linear ndo tecidsa: residuos com distribuicéo
normal, homocedasticos (variancias iguais entreasBéncia de autocorrelacdo, e partindo
do pressuposto que o modelo foi especificado corente.

4.1 Andlise dos resultados da regresséo

Linhas gerais da regressao estimada: foi adotadaiveh de significancia de 10%,
aumentando-se a tolerancia em relagcdo ao nivapd#icincia utilizado por Parthasarathy
(2010), que fez os testes com significancia de38e A amostra € formada por 300
observacdes. Qautputsresultantes foram os seguintes:

Tabela 1 -Outputs da regressao
Dependent Variable: LLA
Method: Least Squares

Sample: 1 300
Included observations: 300
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.697730 0.272831 9.887907 0.0000
NEG -0.685084 0.375783 -1.823083 0.0693
R -1.623008 0.638306 -2.542678 0.0115
NEG . R 6.608468 1.316729 5.018851 0.0000
ESO -1.199582 0.374193 -3.205784 0.0015
ESO.R 1.276534 0.842580 1.515030 0.1308
ESO.NEG.R -4.655099 2.424773 -1.919808 0.0559
R-squared 0.164987 Mean dependent var 158358
Adjusted R-squared 0.147888 teffistic 9.648818

Prob(F-statistic) 0.000000

Osoutputsda regressao serao analisados nos topicos seguinte

4.1.1ProbF

Traz o valor do p-valor referente a estatistic&R€presenta a analise da regressao
guanto a sua utilidade como regressdo per si. dipdteses (nula e alternativa,
respectivamente) sao:

Ho: 0s coeficientes da regressao sao diferentes de zer
H1: os coeficientes da regressao nao sao diferentesrde

Conceitualmente, o teste F € uma medida da signdia geral da regressao
estimada (GUJARATI, 2006, p. 209). Aqui, o Proloi#tido indica que a regressao como
um todo é significativa (aqui se aceita a hipotesda).



4.1.2 Poder explicativo da regressdo: o R Quadi@to

Indica qual € o poder explicativo da regress&o.nta umedida da qualidade do
ajustamento da linha de regressao em relagao setermdnado conjunto de dados. Mede o
quanto a variacdo do regressando € explicada pakcEo do(s) regressor(es).

Na presente equacgdo, o poder explicativo da reipessle 16%. Apesar de o valor
ser baixo, é importante lembrar que quando o modeld®asu (1997) foi originalmente
aplicado, o coeficiente de determinac&o obtidf) tBnbém foi baixo (foi de 7,99%), o que,
segundo Basu (1997), € consistente com os estuatesioaes desenvolvidos por Lev
(1989).

O poder explicativo, quando comparado ao trabalkoPdrthasarathy (2010),
também mostra-se superior no presente estudo.aBaréthy (2010) obteve 4% de poder
explicativo ao testar hipotese similar em sua pieaqu

4.1.3 Significancia de cada variavel:Rrob.” e o “Coefficient

Inicialmente, a andlise do Prob indica se a vati@weonsiderada significante, dado
um determinado nivel de alfa. Na presente regressaeariaveis consideradas significantes
(com Prob < 0,05), foranR (Prob=0, 0115)NEG.R(Prob=0,0000) &SO(Prob= 0,0015).

As variaveisNEG, ESO.Re ESO.NEG.Rndo foram significativas, podendo ser
limitantes para explicar a variagdo no lucro ligugjustado. Caso o nivel de significancia
fosse de 10%, as variavdtsSO.NEG.Re NEG teriam sido consideradas significantes para
explicagdo do lucro liquido ajustado.

Neste estudo as variaveis que tem objetivo de nelgpoa hipotese e questdo de
pesquisa sANEG.R e ESO.NEG.RIEG.Rfoi significante a 10%, demonstrando sinal
positivo, assim sugere-se que os lucros reconhasamas noticias mais rapidamente do que
as boas, confirmando a pesquisa desenvolvida r @897).

A variavel ESO.NEG.R apresentou-se significante a 10%. Isso demonmgteaas
organizacées que oferecem stock options tendem raorddrar resultados menos
conservadores, ao nivel de 10% de significancia.

4.2 Teste de Heterocedasticidade

Apos verificar que o Prob F indica que a regressdno um todo possui utilidade, e
gue a analise do indicador “Prob.” Mostra que agvais ndo foram rejeitadas ao nivel de
5% de significancia, resta saber se os residuohedmcedasticos (se as variancias sdo
homogéneas). Isso porque, uma vez que a presayessao se utiliza do método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO), se os residdostiverem variancia homocedastica,
os estimadores de MQO deixam de ser eficientesy eqmsequéncia, interfere na qualidade
dos testes t e F (quando os estimadores de MQ@etémcedasticos, o teste t e o teste F
podem fornecer resultados inexatos, por exemplpieoresulta em algo insignificante ao
nivel especificado de alfa, pode ser na verdadefsignte).

Véarias sdo os motivos que podem explicar a razda geal as variancias dos
residuos variem. Alguns exemplos: a especificagdionddelo pode ser uma fonte de
heterocedasticidade, o uso incorreto (ha equacdeoegessao) de formas funcionais,
presenca de dados discrepantes, se comparado®andais dados da amostra (razdo pela
qual a excluséao damutliers pode reduzir a variancia), dentre outros (GUJARADDG).



Em termos de correcdo da heterocedasticidade,svaddem ser os mecanismos, a
depender do entendimento das razdes que a originAraorrecao vai desde a reformulacao
do modelo empregado, a retiradacdéliers e pode envolver até mesmo o aperfeicoamento
na coleta de dados (GUJARATI, 2006).

Em termos de mecanismos de deteccédo da heterdcettals, a maioria dos testes
baseia-se no exame dos residuos de MQO, e papendipio de que o tamanho da amostra
é bastante grande. Na verdade, o ideal seria @yses\termos de erro da populacdo. Como
iSso ndo é possivel diretamente, usa-se qmoxy 0s termos de erro da amostra.

As hipo6teses para o teste de heterocedasticidade sa
Ho: os residuos sao homocedasticos.
H1: os residuos ndo sdo homocedasticos.

Um dos mecanismos formais de detecc¢do da hetesizaedade é o Teste de White
(GUJARATI, 2006).

4.2.1 Teste de White para deteccédo de Heteroceidiaste

Em linhas gerais, esse teste ndo depende da paedeististribuicdo de normalidade
dos residuos. Como resultado da aplicacéo do @lestehite, tem-se o seguinte:

Tabela 2 - Teste de Heterocedasticidade
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.730207 Prob. F(11,288) 0.0664
Obs*R-squared 18.59636 Prob. Chi-Squaje(11 0.0687
Scaled explained SS 47.18542 Prob. Chi-Square(11) 0.0000

A estatistica do teste é@bs*R-squarede a partir do resultado apresentado desse
teste (onde oProb Chi-Squaredé igual a 0,0687), conclui-se que o0s residuos séo
homocedasticos (logo, se aceita a hipétese nutdvab de significancia de 5%). Ou seja,
neste caso, ndo é necessaria a realizacdo de neajhst®, ou seja, ndo é necesséria a
correcao da heterocedasticidade, posto que osiosssgjam homocedasticos.

4.3 Resultados da relagéo entre as variaveis

AplOs a realizacdo dos testes que sado pressuposatosplitacdo de modelos
estatisticos baseados em regressfes e andlisesvadagbes, permite-se analisar 0s
resultados e verificar os objetivos propostos nestedo. Desta forma, com base no modelo
de Basu (1997), e adaptacdes realizadas para éesipotese estabelecida nesta pesquisa, a
Tabela 3 demonstra as relacfes que entre as \arigilizadas na analise.

Tabela 3 - Relacdo entre as variaveis

Modelo Variavel Coeficiente Coeﬂqente Prob.
esperado obtido
Basu (1997) — Original NEG;;.Ri; (+) (+) 0.0000
Basu (1997) — Adaptado ESO; .NEG;; .R;; (-) (-) 0.0559




Os sinais dos coeficientes esperados foram os nsesimais obtidos na regressao,
demonstrando relacéo entre a proposicao da pesgjosachados ao testar organizacdes do
mercado brasileiro.

Conforme proposto por Basu (1997), os resultadegsedestudo tiveram a mesma
tendéncia, para a amostra e periodo utilizado. Aiavael NEG.R relacionou-se
positivamente com a constamntieA, demonstrado, neste caso, que as mas noticiastanpa
mais tempestivamente o lucro, do que as boas astici

Buscando ampliar a discussdo em relacdo ao foreetimdestock optionseste
estudo se propdOs a investigar se o oferecimentopdées tem impactos no lucro da
organizacdo, quando se avalia organizacbes conita@ss negativos. Assim, pode-se
constatar que em empresas onde se ofesemek options existe uma tendéncia de o
resultado ser menos conservador, ou sejal.L& da organizacdo € negativamente
relacionado aos retornos negativos de empresasfgrecemstock optionsdemonstrando
suavizacao de conservadorismo contabil nestes.casos

5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou investigar a influéncia dacessao dstock optionssobre o
grau de conservadorismo contabil nas empresasldirasi Para atingir tal objetivo foi
analisado o oferecimento géock optionem relacdo ao conservadorismo nas empresas da
amostra, utilizando-se do modelo de Basu (1997) adnsercdo desta nova variavel para
andlise.

Como hipodtese de pesquisa estabeleceu-se que esmpes concedem planos de
stock optiongendem a ser menos conservadoras, sob o pontistdecontabil. Frente aos
resultados encontrados, infere-se que a hipdtese adeita, pois ao verificar o
conservadorismo contédbil com o modelo propostone adnsercao dstock optionscomo
possivel suavizador do conservadorismo contabdlagéo foi confirmada.

Os resultados da pesquisa mostram que a concegs8toak optionsoferece
incentivos para que as organizacbes sejam mengemadoras. E importante salientar que
esse resultado confirma a tese desenvolvida ptind3arathy (2010), que diz que “quando
incentivos financeiros a gerentes aumentam, o cead@rismo diminui”.

Neste caso, responde-se a questdo proposta naséghtr Qual a influéncia da
concessao destock optionssobre o grau de conservadorismo contabil nas eaapre
brasileiras? Os achados refletem a relacao exgsegrite a concesséao steck optionsobre
o grau de conservadorismo contabil, neste casosanente proporcional.

Conclui-se que existe a tendéncia de o oferecimatgostock optionsaos
funcionarios pelas organizacdes poder suavizar rsergadorismo nos resultados das
mesmas. Pode-se afirmar, de acordo com o pericalsaiio e a amostra utilizada, que o
incentivo (neste casstock optionsinfluéncia a suavizacao de conservadorismo cdntab

Como limitagbes, ha que se considerar que estalgesipi realizada com dados de
um ano (2010). A razdo para essa limitacdo € o dataque o software Economatica
(utilizado nesta pesquisa) contém informacdes dssltados das empresas ja adequados as
normas internacionais apenas para o resultado & (poblicados em 2011). Os resultados
dos anos anteriores a 2010 nao poderiam ter sioktoire@los pelo software Economatica,
posto que os resultados (lucros ou prejuizos)f@rmdos poderiam ter sido afetados por
alteracdo nas técnicas contabeis (dado o padra®BHP anteriormente utilizado).

Em termos de técnica econométrica, o modelo utitizaor Basu (1997) usou
pooling, e valeu-se de estimadores MQO (conforme ja dido)bora nesta pesquisa nédo se
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tenha utilizadopooling o estimador também foi MQO, portanto, ndo hatigéo da
pesquisa sob esse aspecto.

Para estudos futuros, sugere-se desenvolver pasqosn modelos que utilizam
outras proxies para capturar o conservadorismo contabil. Podews#aautilizar outras
formas de incentivos no intuito de comparar quasn®is propensas a influenciar o
conservadorismo.

REFERENCIAS

ABDELAZIZ, E.M.; AMINE, L.; LANOUAR, C. Stock-Optims and the preformance of
CAC-40 listed companiesnternational Journal of Economics and Financev. I3, n. 1,
p.218-228, 2011.

Banco Central do Brasil (BACEN). Resolucdo CMN n923, de 25/11/2010. 2010.
Disponivel em: <www.bcb.gov.br/pre/normativos/r€d//pdf/ires_3921.pdf>. Acesso em:
10 maio 2011.

BASU, S. The conservatism principle and the assymtineliness of earningsournal of
Accounting and Economicsv. 24, p.3-37, 1997.

Bolsa de Mercadorias e Futuros da Bovespa S.A (BBR¥ESPA). Empresas listadas.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/ciessaldas/empresas-
listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?ldioma=pt-br#esgo em: 16 maio 2011.

BOWEN, R. M.; RAJGOPAL, S.; VENKATACHALAM, M. Acconting discretion,
corporate governance, and firm performar@entemporary Accounting Researchy. 25,
p. 351-405, 2008.

CORE, J. E.; GUAY, W. R.; RUSTICUS, T. O. Does Wé&advernance Cause Weak Stock
Returns? An Examination of Firm Operating Perforogaand Investors' Expectatioithe
Journal of Finance.v. 61, p.655-687, 2006.

CORE, J. E.; HOLTHAUSEN, R. W.; LARCKER, D. CorptgaGovernance, Chief
Executive Officer Compensation, and Firm Perforneadournal of Financial Economics.
v. 51, p.371-406, 1999.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Empresas corstock options
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>. Acesso eii:maio 2011.

Conselho Monetario Nacional (CMN). Resolucdo CMN3m921, de 25/11/2010. 2010.
Disponivel em: <www.bcb.gov.br/pre/normativos/r€d//pdf/ires_3921.pdf>. Acesso em:
10 maio 2011.

11



DEY, A. Corporate Governance and Agency Conflidsurnal of Accounting Research.
v.46, n. 5, 2008.

DIETRICH, JR, KA Muller, and EJ Riedl. Using stooiturns to determine “bad” versus
“good” news to examine the conservatism of accognéarningsReview of Accounting
Studies.v.12, p.95-124, 2007.

FAMA, EF. Agency Problems and the Theory of thenFiThe Journal of Political
Economy. v. 88, n. 2, 2007.

GUJARATI, D. N.Econometria Basica Traducédo da 42 edicdo. Rio de Janeiro: Elsevier,
2006.

HENDRIKSEN, E.S.; VAN BREDA, M.FTeoria da contabilidade Sao Paulo: Atlas,
1999.

JENSEN, M.C.; MECKLING, W.H. Theory of the firm: Magerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structug®urnal of Financial Economicsv. 13, p. 305-360, 1976.

KREPS, DA Course in Microeconomic Theory Princeton University Press, 1990.

Lev, B. On the usefulness of earnings: Lessongdaedtions from two decades of empirical
researchJournal of Accounting Researchv. 27, p.153-192, 1989.

LIAO, C. H. The effect of stock-based incentives governance mechanisms on voluntary
disclosure of intangibles.Advances in Accounting, incorporating Advances in
International Accounting. 2011.

MAS COLEL, A.; M. WHINSTON, J. G.Microeconomic Theory, Oxford University
Press, 1995.

PARTHASARATHY, K. Corporate Governance, Conservatand the Agency Problem. A
dissertation presented to the Faculty of the CdudB College of Business, University of
Houston, to obtain the degree of Doctor of Phildgo@pril, 2010.

SARTORELLI, I. C.Stock Optionsum ensaio tedrico. 2010. 94 f. Dissertacao (Netstr
em Ciéncias Contédbeis), Departamento de Contabtidida Atuéria da Faculdade de
Economia, Administracao, e Contabilidade da Unidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010.

12



VERMEULEN, F. Why stock options are a bad option®iA21, 2009. Harvard Business

Publishing. Disponivel em: <http://blogs.hbr.orgimeulen/2009/04/why-stock-options-are-
a-bad-op.html> Acesso em 07 Jul. 2011.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J.L. Positive Accounting Theory Englewood Cliffs:
Prentice-Hall, 1986, 388p.

13



