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Resumo: O objetivo deste trabalho é analisar o efeito moderador da liquidez das ações na relevância 

da informação contábil. A lógica é analisar se os modelos que medem a qualidade dessas informações 

financeiras podem ser mais significativos em empresas cujas ações são mais líquidas, visto que se espera 

que quanto maior a liquidez das ações, maior é a reação do mercado e a necessidade de informações 

financeiras a respeito da entidade. A amostra foi composta por todas as empresas com ações negociadas 

na Bovespa e com dados disponíveis, totalizando 1220 observações no periodo de 2010 a 2016. Foram 

criadas variáveis dummy para segregar as observações consideradas líquidas, as quais compõem, 

necessariamente, os índices Bovespa ou BrX 50 ou com indicador Economática de liquidez maior que 

0,001. A análise de quatro modelos mostraram conjuntamente que o poder explicativo do preço das 

ações pelo lucro líquido foi alterado significativamente ao ser interagido com as variáveis dummy de 

segregação de empresas por liquidez. Foi possível concluir que quanto maior a liquidez, mais relevante 

é o lucro na explicação do preço das ações. Além disso, os resultados mostraram que o impacto da 

liquidez utilizando o critério do IBrX 50 foi maior do que usando o IBOV e maior do que usando o corte 

de índice de liquidez em 0,001. Isso mostra que quanto mais restritiva for a classificação de uma ação 

como um título líquido, maior o impacto do lucro no preço e, por conseguinte, maior a relevância 

dessa informação contábil para o mercado brasileiro de capitais. Este estudo permitiu identificar que 

a liquidez influencia a relevância da informação contábil como fator moderador, pois as ações com alta 

liquidez são capazes de confirmar a hipótese da eficiência semi-forte de mercado. Esse resultado pode 

ser explicado pela possibilidade de que empresas com maior liquidez são mais acompanhadas pelo 

mercado, gerando maior demanda por informações de alta qualidade.

Palavras-chave: Qualidade da Informação Contábil; Relevância da Informação Contábil; Liquidez de 

Ações.
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ANALYSIS OF THE MODERATING EFFECT OF LIQUIDITY 
ON VALUE RELEVANCE IN BRAZIL  

Abstract: This paper aims to analyze the moderating effect of stock liquidity on the value-relevance of 

the accounting information. The logic is analyze if the models that measure the quality of the financial 

information show more statistic significance for firms that have the most liquid stocks. We expected 

that because when there is more liquidity, the market reacts more tightly. The sample was made by all 

firms with stocks negotiated in Bovespa and with available data, resulting in 1220 observations from 

2010 to 2016. We create dummy variables to segregate observations according to the liquidity (shares 

in the Bovespa index or BrX 50 index or shares with liquidity above 0,001). The combined analyses of 

four models show that the explanation of of the stock prices by net income was significantly increased 

when interacted with dummy variables of firms segregation by liquidity. It is possible to conclude that 

the higher is the liquidity, the more relevant is the income on stock prices explication. In addition, the 

results show that the liquidity impact using IBrX 50 criterion  greater than using IBOV criterion and 

greater than using the cutoff of liquidity index at 0,001. This study allow us to identify that liquidity 

influences the relevance of the accounting information as a moderating factor, since highly liquid stocks 

are able to confirm the hypothesis of semi-strong market efficiency. These results can be explained 

by the possibility that the market monitors more strongly the firms with higher liquidity, generating 

greater demand for high quality information.

Keywords: Accounting Information Quality, Value-Relevance of Information Accounting, Stock 

Liquidity.
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INTRODUÇÃO

O mercado de capitais surgiu como uma forma de captação de recursos para suprir as necessidades 

da atividade produtiva, tais como prazos, custos e exigibilidades, sendo alternativa ao mercado de 

crédito (Pinheiro, 2014, p. 186). Para o referido autor, o mercado de capitais contribuiu para o desenvol-

vimento econômico, impulsionando e estimulando os investimentos e a poupança privada, além de 

permitir e orientar o desenvolvimento da economia de mercado.

Essa relação entre empresas buscando financiamento de médio e longo prazos e investidores bus-

cando lucrar com o mercado gera a necessidade de divulgação (disclousure) de informação contábil 

(Pinheiro, 2014). Contudo, a informação precisa ter qualidade em sua divulgação, a fim de ser relevante 

no processo de decisão e reduzir a assimetria informacional (Brown & Hillegeist, 2003).

Pinheiro (2014) explica que o mercado de capitais representa um sistema de distribuição de valores 

mobiliários cujo propósito é viabilizar a capitalização das empresas e dar liquidez aos títulos emitidos 

por elas. Ele é capaz de suprir as necessidades de demanda por investimento das empresas, possibili-

tando ao investidor, participar no capital das companhias abertas, gerando assim, liquidez por meio do 

mercado secundário (Faccini, 2015).

Segundo as normas de contabilidade, a informação contábil deve ser relevante (CPC 00). Uma in-

formação contábil é relevante quando é capaz de influenciar os usuários em suas decisões econômicas, 

auxiliando-os na avaliação dos impactos decorrentes de eventos passados, presentes ou futuros (Lopes, 

2012, p. 63). Essas análises permitem a confirmação ou não das avaliações feitas anteriormente a respei-

to de uma empresa. Além disso, essas avaliações explicam parte das oscilações dos preços das ações. 

Com o intuito de identificar a relevância da informação contábil nas oscilações dos preços das ações, 

foi desenvolvido o modelo econométrico de Ohlson (1995). O modelo em questão procura mostrar se 

as informações contábeis afetam o retorno das ações. 

Lopes (2001) comenta que o modelo desenvolvido por Ohlson (1995) ganhou destaque na literatura 

contábil, pois se posiciona num ponto intermediário entre a abordagem da informação e a da mensu-

ração. Posteriormente, uma pesquisa de grande destaque foi a de Collins, Maydew e Weiss (1997), cujo 

trabalho resultou na simplificação do modelo original de Ohlson (1995), que será aplicado nesta pesquisa.

Alguns dos estudos sobre relevância da informação contábil no Brasil considera os efeitos da liqui-

dez das ações na análise das relações entre as variáveis do modelo de Ohlson (1995). Esses efeitos são 

abordados por meio da exclusão de observações de empresas com ações de baixa liquidez, seleção 

da ação da empresa com maior liquidez, quando possível, ou são controlados por meio de proxies de 

liquidez (Almeida, 2010; Macedo, Machado & Machado, 2013; Machado, Macedo &  Machado, 2015; Potin, 

Bortolon, & Sarlo Neto, 2016; Queiroz & Almeida, 2017). Porém, nenhum estudo analisou de fato o efeito 

moderador da liquidez na relação entre as variáveis do modelo de relevância da informação contábil.

Portanto, é possível indicar que parece ser uma condição importante que as ações precisem ter liqui-

dez. Ou seja, os preços precisam ser capazes de reagir às informações disponíveis de modo a confirmar 

a hipótese de eficiência semi-forte do mercado. Além disso, o maior volume de negociações (maior 

liquidez) também pode ser um fator de aumento da demanda por informações de maior qualidade. 

Isso estaria mostrando que a relevância da informação contábil está, de certo modo, sendo moderada 

pela liquidez dos papéis analisados.
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A liquidez pode ser verificada por meio de diversas análises, entre elas, a análise dos índices da 

Bolsa. Conforme Faccini (2015, p. 244), os índices da Bolsa indicam a variação média de uma carteira 

teórica, sendo de extrema dificuldade conhecer essa variação sem um número que representasse tal 

desempenho. O autor ainda comenta que para serem utilizados, os índices devem ser representativos 

e ter credibilidade, ou seja, gerar informação relevante para a tomada de decisão.

Os índices possuem três carteiras por ano, tendo suas datas de vigência nos quadrimestres de janeiro 

a abril, de maio a agosto e de setembro a dezembro (BM&FBovespa, 2014). O Ibovespa começou a ser 

divulgado em 1968, representando a rentabilidade de uma carteira teórica de ações, enquanto o IBrX 

50 surgiu com o objetivo de medir o retorno de uma carteira de ações composta das 50 ações mais 

negociadas da Bovespa (Faccini, 2015).

Diante da discussão, é possível identificar que a tomada de decisão com relação a possíveis inves-

timentos utiliza como base várias informações, dentre elas as informações contábeis. Sendo assim, a 

liquidez das ações parece assumir um papel moderador na relevância dessas informações geradas pela 

contabilidade. Criou-se assim, o problema de pesquisa: Qual o efeito moderador da liquidez das ações 

no modelo de relevância da informação contábil? Este estudo objetiva analisar o papel da liquidez das 

ações como efeito moderador no modelo de relevância da informação contábil. A liquidez das ações 

é analisada por três medidas. A primeira medida é o índice Economática de liquidez (corte de 0,001) 

e as outras são as medidas de participação nas carteiras dos índices Bovespa e do Brasil 50. A escolha 

desses índices, como objeto de estudo, ocorre por conta da afirmação de Pinheiro (2014, p. 355) de que 

esses são os mais utilizados no mercado. O modelo Ohlson (1995) foi o principal modelo utilizado para 

analisar a relevância da informação contábil. Porém, o modelo de Cormier e Magnan (2016) foi utilizado 

nas análises de robustez.

Este trabalho se justifica pela importância de analisar efetivamente o possível efeito moderador da 

liquidez das ações na relevância da informação contábil e, consequentemente, na Qualidade da Infor-

mação Contábil. A liquidez das ações é analisada como um dos fatores que condicionam e impulsionam 

a relevância da informação contábil e, por conseguinte, sua Qualidade. Essa lógica é explicada pelo fato 

de que se há maior liquidez das ações, há maior reação dos papéis e maior necessidade de informações 

financeiras a respeito da entidade. Assim, os modelos que medem a qualidade dessas informações 

financeiras podem ser mais significativos em empresas cujas ações são mais líquidas. Nesse sentido, 

este trabalho tem o intuito de verificar se essa influência produz efeitos na Qualidade da Informação 

Contábil, por meio da análise da relevância das informações de lucro e patrimônio líquido na explicação 

do preço das ações. 

Dessa forma, a principal justificativa desta pesquisa é a necessidade de analisar como o modelo de 

relevância da informação contábil pode ser influenciado pela liquidez das ações. É importante ressaltar 

que pesquisas anteriores estudaram o modelo de relevância da informação contábil no Brasil e pondera-

ram o efeito que a liquidez poderia ter sobre o modelo de relevância (Almeida, 2010; Macedo et al., 2013; 

Machado et al., 2015; Potin et al., 2016; Queiroz & Almeida, 2017) enquanto outros não (Lopes, Sant'Anna 

& Costa, 2007; Macedo, Araújo & Braga, 2012; Rezende, 2005). Com base no presente estudo, é possível 

mostrar o efeito moderador da liquidez nas análises do modelo de relevância da informação contábil. 

Como já abordado, uma das formas de controlar esse efeito seria excluindo as observações de ações com 

baixa liquidez. Porém, a exclusão das observações, controla sem mostrar o efetivo impacto da liquidez 

na relevância, que só é possível pela adição e interação de proxies de liquidez, tais como dummies para 

ações participantes de índices de mercado. Com isso, a contribuição dos estudos de relevância, tanto 

para a academia quanto para o mercado, é ampliada com a discussão do impacto da liquidez.
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2. REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Relevância da Informação Contábil

O Pronunciamento Técnico CPC 00 - Estrutura Conceitual para Elaboração e Divulgação de Relatório 

Contábil-Financeiro - indica que, para ser útil, a informação-contábil precisa ser relevante e representar 

com fidedignidade o que se propõe a representar. Ela se torna relevante quando for capaz de fazer 

diferença nas decisões que possam ser tomadas pelos usuários desde que tenha valor preditivo, valor 

confirmatório ou ambos. 

Os estudos sobre relevância da informação contábil tiveram início com os trabalhos de Beaver (1968) 

e Ball e Brown (1968). Os autores citaram que defendem que uma abordagem analítica dos números da 

receita não pode ser definida substancialmente, não tendo um significado, tornando sua utilidade duvi-

dosa. Eles ainda elucidam que, com relação ao lucro líquido, este é de interesse particular dos investidores, 

e a decisão de investimento utilizada como critério preditivo reflete no preço das ações. A partir desses 

estudos houve um aumento exponencial de pesquisas acadêmicas relacionando mercado de capitais 

e demonstrações contábeis, se tornando uma grande área de pesquisa desde então (Kothari, 2001).

 A respeito da relevância da informação contábil, há discussões dos órgãos internacionais de 

contabilidade, enquanto na pesquisa acadêmica, há uma linha que busca encontrar fatores a fim de 

melhorar a qualidade da informação contábil. No Brasil, a relevância da informação contábil também 

tem sido estudada desde 2001 a partir do trabalho de Lopes (2001) e, posteriormente, com o trabalho 

de Lopes et al. (2007).

Conforme expôs Lopes (2001), um dos objetivos do modelo de Ohlson (1995) é testar o poder 

explicativo dos resultados e do patrimônio. Ao aplicar o modelo nas ações negociadas na BOVESPA, o 

autor concluiu que os valores do patrimônio foram mais relevantes na explicação dos preços do que os 

resultados, sugerindo que a informação contábil pode ser relevante em países emergentes contrariando 

a literatura tradicional. 

Sendo assim, no Brasil, alguns autores estudaram o modelo original ou modificado de relevância da 

informação contábil com o intuito de analisar fatores que também poderiam explicar o preço, tais como 

boas práticas de governança corporativa (Lopes, 2009; Brugni, Sarlo Neto, Bortolon & Góes 2012; Antunes, 

Teixeira, Costa & Nossa, 2010), ambientes mais competitivos (Almeida, 2010), ambiente de conversão 

de normas das demonstrações contábeis (Macedo et al., 2012), informações da Demonstração do Valor 

Adicionado (Machado et al., 2015), hedge accounting (Potin et al., 2016), ativos intangíveis (Rezende, 

2005; Silva, Souza e Clann, 2017), endividamento, planos de incentivo e tamanho da empresa (Queiroz 

& Almeida, 2017).

2.2 Liquidez e Relevância da Informação

A liquidez de mercado ocorre quando os participantes podem executar rapidamente grandes volu-

mes de transações com um pequeno impacto nos preços (BIS, 1999). Sendo assim, a liquidez é uma das 

características analisadas pelo mercado e consiste em facilitar a compra e venda de ações com pouco 

risco de perda de capital (Pinheiro, 2014). Analogamente, a liquidez é a velocidade de fechar negócio, ou 

seja, comprar e vender um ativo rapidamente. Assim, quanto mais rápido for esse processo, mais líquido 

um ativo será considerado pelo mercado.
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A liquidez, conforme Vieira, Ceretta e Fonseca (2011) apontam, possui quatro características: a quan-

tidade, a velocidade e o custo da negociação além do impacto no preço. Segundo a CVM (2017), isso 

gera diversos indicadores estudados na literatura, como, por exemplo, o bid-ask spread, diferença entre 

os preços de compra e venda, o turnover, quantidade negociada em um intervalo de tempo, o número 

de negócios em um determinado período e a profundidade do livro de ofertas, que corresponde ao 

volume que pode ser negociado sem causar mudanças significativas nos preços. Ou seja, quanto maior 

a diferença entre o preço ofertado e o demandado de um título (bid-ask spread), maior a sua iliquidez 

(Correia & Amaral, 2014).

Elias, Cunha, Meyrelles Filho & Queiroz (2015) estudaram e concluíram que existe diferença signifi-

cativa entre o valor de mercado e a liquidez entre os grupos compostos por ações nos Índices Amplos 

– grupo de índices da BM&FBOVESPA composto pelo Ibovespa, IBrX, IBrX 50 e IBrA. Ou seja, os índices 

baseados no valor de mercado e os índices baseados na liquidez de mercado podem não gerar o mesmo 

teor informacional. Neste estudo serão analisados apenas os índices Bovespa e BrX 50 que fazem parte 

deste grupo e consideram as ações mais liquidas do mercado (Faccini, 2015; Pinheiro, 2014; BM&FBOVES-

PA, 2015a e 2015b). Por fim, é importante destacar que Rocha (2011) acredita que o índice Brasil (IBrX) 

é melhor que o índice Bovespa devido ao fato de o primeiro levar em conta para a seleção de carteira 

tanto a liquidez como o valor de mercado, enquanto o Ibovespa considera apenas a liquidez das ações. 

A questão da liquidez remete a discussão da hipótese do mercado eficiente, que surgiu para descre-

ver os mercados onde os preços refletem completamente a informação disponível, sendo classificada 

em três níveis: fraca, semi-forte e forte (Lopes, 2001). Na forma fraca, o autor comenta que os preços 

refletem a informação contida em preços passados; na semi-forte, refletem toda a informação pública 

disponível e reagem rápido à publicação de informações contábeis; na forma forte, os preços refletem 

toda a informação pública e privada disponível. Logo, para que se faça a análise da relevância da infor-

mação contábil no mercado de capitais é necessário que os papéis analisados sigam pelo menos a forma 

semi-forte de eficiência do mercado.

Vieira e Procianoy (2003) realizaram um estudo de eventos para analisar a reação dos investidores em 

relação aos dividendos e splits de ações. Foi encontrado um comportamento anormal dos preços para 

aqueles que realizaram stock dividends e stock splits tanto utilizando o Ibovespa quanto o FGV – 100. 

Também foi encontrado que, a partir de uma informação que se tornou disponível ao público, os inves-

tidores alcançaram retornos acima do esperado. Os resultados sugerem uma ineficiência de mercado 

na forma semi-forte. Isso deve ocorrer pelo fato de que o mercado reage rapidamente ao anúncio de 

dividendos, gerando retornos anormais após o anúncio de splits e dividendos (Lopes, 2001).

Gritossman e Stiglitz (1980) apontam o fato de que os agentes não usam toda a informação dispo-

nível no mercado por causa dos custos de elaboração, fazendo com que o preço de mercado não reflita 

toda informação disponível. Isso resulta em uma faixa denominada informational noise. Lopes (2001, 

p. 111) explica que é uma faixa onde o preço de mercado se encontra, refletindo em maior ou menor 

grau, o conjunto de informação contábil. Heflin, Shaw e Wild (2000) complementam tal apontamento 

ao afirmarem que, quando divulgada publicamente nas demonstrações contábeis, a informação é im-

portante para a liquidez do mercado acionário, pois esta pode reduzir a assimetria da informação entre 

os traders, fazendo com que a liquidez e o risco de liquidez sejam precificados (Amihud, Mendelson & 

Pedersen, 2005). Assim sendo, pode-se ter um efeito inverso em que empresas com papéis com alta 

liquidez são demandadas por informações contábeis de alta qualidade, fazendo com que a reação do 

mercado às suas informações seja maior do que de empresas com papéis com baixa liquidez. Isso pode 
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acontecer pela possibilidade de que as empresas com alta liquidez sejam mais acompanhadas e com 

isso tenham que gerar informações melhores que fazem com que a relevância das mesmas seja maior. 

Sendo assim, empresas com maior liquidez podem sofrer mais com os custos políticos, pois são mais 

monitoradas (Watts e Zimmerman, 1986). Logo, para empresas com maior liquidez, maior a demanda 

por informações e, consequentemente, mais relevantes são essas informações na formação dos preços. 

Diversos estudos tentaram analisar quais fatores de mercado que poderiam impactar o preço e o 

retorno das ações, tais como a concentração de propriedade e controle, a redução do free-float e, con-

sequentemente, o fechamento do capital (Bortolon & Silva Junior, 2015; Perobelli, Famá & Sacramento, 

2016), o aumento no caixa e, consequentemente a redução dos custos de capital (Machado & Medeiros, 

2012; Perobelli et al., 2016), o evento do split (Vieira & Procianoy, 2003), o spread (Vieira, Júnior & Righi, 

2015), a divulgação das demonstrações contábeis pontualmente (Correia & Amaral, 2014; Terra & Lima, 

2006), a maior divulgação das empresas maiores (Vieira & Becker, 2011) e o after market short covering 

(Carvalho e Tolentino, 2010; Fama & French, 1993; Machado & Medeiros, 2012).

Com relação à liquidez e relevância da informação contábil, é possível identificar indícios de que a 

liquidez pode afetar a relevância das informações contábeis. Isso porque estudos como os de Amihud 

(2002), Machado e Medeiros (2002) e Amihud et al.  (2005) mostraram que existe prêmio de liquidez e que 

o mesmo é precificado pelo mercado. Ou seja, a liquidez é um fator que afeta o preço e assim pode afetar 

a relação do mesmo com as informações contábeis. Já estudos tais como o de Correia e Amaral (2014) 

mostraram que a liquidez reage à algumas condições como por exemplo a rentabilidade das vendas 

(que é uma informação contábil que usa o lucro líquido). Além disso, Heflin et al. (2000) afirmaram que 

a qualidade da informação pode afetar a liquidez do mercado acionário quando é capaz de reduzir a 

assimetria de informação. Por fim, Murcia e Machado (2013) mostraram que a qualidade da informação 

contábil aumenta a liquidez, indicando uma possível relação entre a informação contábil e a liquidez.

Assim sendo, os estudos elencados anteriormente mostram que é possível que a liquidez seja afetada 

pelas informações contábeis, mas que também, a relevância da informação contábil seja afetada pela 

liquidez. Essa última perspectiva é a base desse estudo. Assim, procura-se analisar se a liquidez funcio-

na (i) como um fator condicionante da relevância das informações contábeis, visto que espera-se que 

em empresas com baixa liquidez o mercado não siga pelo menos a hipótese de eficiência semi-forte 

(impedindo a verificação da reação dos preços à publicação das informações contábeis), ou (ii) como 

um fator impulsionador da relevância da informação contábil, visto que empresas com alta liquidez são 

mais acompanhadas e, por isso, tem maior demanda por informações contábeis de maior qualidade, o 

que acaba gerando maior relevância para as mesmas.

Com base nos argumentos apresentados acima e tendo como foco o objetivo do estudo, construiu-se 

a seguinte hipótese de pesquisa:

H1: A liquidez das ações afeta positivamente a relevância da informação contábil.

Assim, com a referida hipótese busca-se analisar a influência da liquidez das ações na relevância da 

informação contábil e, consequentemente, na Qualidade da Informação Contábil. Tem-se o intuito de 

verificar se a liquidez atua como um efeito moderador no modelo de relevância da informação contábil, 

fazendo com que a relevância esteja condicionada pela liquidez e com que haja um incremento da rele-

vância das informações de lucro e patrimônio em empresas com ações de maior liquidez para o mercado 

brasileiro de capitais. A figura 1 representa a análise que é feita neste trabalho.
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Figura 1 – Desenho da Pesquisa\

Fonte: Elaborado pelos autores

3. METODOLOGIA
3.1 Classificação Metodológica

Com base nas características de Martins e Theóphilo (2016), pode-se classificar esta pesquisa como 

de natureza quantitativa, tendo em vista  o tratamento dos dados que são filtrados, organizados e ta-

bulados para serem submetidos  à técnicas e métodos estatísticos. 

Quanto aos objetivos, este estudo é classificado como descritivo e explicativo, visto que para Gil 

(2016), pesquisas descritivas podem ter a finalidade de identificar possíveis relações de variáveis, 

enquanto que as explicativas objetivam a identificação de fatores que contribuem ou determinem à 

ocorrência de fenômenos, visando conhecer a fundo a realidade e consequentemente a explicação dos 

fenômenos. Assim, uma pesquisa explicativa seria uma continuidade da pesquisa descritiva, já que ao 

identificar os fatores que explicam os fenômenos de estudo, faz-se necessário que haja uma abundante 

descrição dos mesmos.

3.2 Amostra da Pesquisa

A amostra é classificada como não probabilística cuja coleta de dados foi realizada na base de da-

dos Economática. O período amostral está compreendido entre 2010 e 2016, onde em cada ano foram 

utilizadas as empresas com informações necessárias disponíveis. 

Assim, a composição total das observações anuais com todas as informações necessárias para a rea-

lização dos testes somou 1339, porém foram excluídas 119 observações de empresas que apresentaram 

passivo a descoberto, totalizando 1220 observacoes, envolvendo cerca de 180 empresas não financeiras 

atuantes no Brasil.

Todas as empresas com informações suficientes para a realização do teste foram analisadas. Porém, 

aquelas que estiveram presentes durante o período selecionado nos índices Ibovespa, IBrX e tiveram 

ações com liquidez maior que 0,001 foram consideradas líquidas nos modelos de análise alternativos 

que são apresentados na sequência. De acordo com esse critério, 310 observações foram consideradas 

líquidas de acordo com a carteira Ibovespa, 210 de acordo com a carteira IBrX 50 e 1027 de acordo com 

o corte de liquidez. Assim, tem-se três critérios de alta liquidez, sendo o IBrX o mais rigoroso e o corte 

de liquidez em 0,001 o mais condescendente.
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3.3 Procedimentos Econométricos e criação das variáveis

O modelo a ser utilizado nesta metodologia foi desenvolvido a partir do modelo original de Ohlson 

(1995), o qual também foi utilizado por outras pesquisas (Collins, Maydew e Weiss, 1997; Kothari, 2001; 

Lopes, 2001; Almeida, 2010; Dechow, Ge e Schrand, 2010, Beisland, L. A., & Hamberg, M., 2013; Queiroz, 

2015). O modelo clássico utilizado é seguinte:
Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + εit (1)

Além da criação das variáveis do modelo original, também foram criadas as variáveis dummy para a 

segregação das empresas entre mais líquidas e menos líquidas. Dessa forma, foi possível a comparação 

entre os grupos. Na tabela 1 são descritas as principais variáveis dos modelos de Relevância.

Tabela 1 – Definição das variáveis dos modelos.

Variável Descrição

Pit
Preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no período t

LPAit
Lucro líquido por ação da firma i no período t = lucro líquido / Quantidade de ações

PLAit Patrimônio líquido por ação da firma i no período t = patrimônio líquido / Quantidade de ações

DulBOVit

Variável dummy para as empresas que compõem a carteira do índice, onde 1 para as empresas que 
compõem as três carteiras teóricas do índice e 0 para as empresas que não compõe pelo menos uma 

das três carteiras teóricas do índice.

DulBrXit

Variável dummy para as empresas que compõem a carteira do índice, onde 1 para as empresas que 
compõem as três carteiras teóricas do índice e 0 para as empresas que não compõe pelo menos uma 

das três carteiras teóricas do índice.

DuLIQDEZit
Variável dummy, que possui valor 1 para observações com liquidez acima de 0,001 e 0 para as demais. 

Com base em Silveira, Perobelli e Barros (2008). 

Fonte: Elaborado pelos autores

A partir do modelo original, desenvolveu-se três modelos distintos, os quais serviram para capturar 

o efeito moderador da liquidez, por meio de um indicador da Economática e por meio da participação 

nas carteiras Ibovespa e IBrX 50, na explicação da variável dependente preço da ação, interagindo com 

as variáveis independentes lucro líquido e patrimônio líquido do modelo original. Assim, tem-se a 

criação de uma variável dummy que representa o índice Bovespa (modelo 2), uma variável dummy que 

representa o índice IBrX 50 (modelo 3) e uma variável dummy do indicado Economática de liquidez de 

ações (modelo 4).
Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuIBOVitPLAit +β4DuIBOVitLPAit +εit (2)
Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuIBrXitPLAit +β4DuIBrXitLPAit +εit (3)

Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuLIQDEZitPLAit +β4DuLIQDEZitLPAit +εit (4)

Para que a hipótese do presente estudo seja não rejeitada é necessário que os β3 e β4 dos modelos 

2, 3 e 4 sejam positivos e estatisticamente significativos. Com isso, confirma-se o impacto positivo da 

liquidez na relevância do lucro e do patrimônio líquido e, por conseguinte, na qualidade das informações 

contábeis.

Os dados foram analisados com a aplicação no software Stata/SE 12.0. Com relação aos procedimen-

tos econométricos, foram testados os pressupostos de normalidade e homocedasticidade dos resíduos 

das regressões e a multicolinearidade entre as variáveis independentes. A normalidade foi testada por 

meio da utilização do Teste Shapiro-Francia, pois a amostra continha mais de 30 observações. Os termos 

de erro dos modelos não apresentaram distribuição normal ao nível de significância de 5%, portanto 

houve rejeição de H0 do teste de normalidade. Por conta do grande número de observações relaxou-se 
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esse pressuposto (Brooks, 2002). A multicolinearidade foi testada utilizando-se o teste de Tolerância ou 

VIF (Variance Inflation Factor), os quais não apresentaram problemas de multicolinearidade, pois os 

valores foram menores que 10. Por fim, foi testada a heterocedasticidade e foram verificados proble-

mas relacionados a heterogeneidade das variâncias dos resíduos por meio do teste de Breusch-Pagan. 

Diante de tais problemas, foi aplicada a correção de White, em que foi feita a estimação da regressão 

com erros-padrão robustos de Huber-White. 

Deve-se considerar que não foram feitos teste com intenção de verificar se outras estimações seriam 

mais adequadas, tais como POOLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios, porque a amostra era naturalmente 

não é balanceada (não são as mesmas empresas analisadas ao longo do tempo). Sendo assim, as regres-

sões dos modelos foram estimadas pelo método dos mínimos quadrados ordinários com erro-padrão 

robusto para atender aos pressupostos. 

3.4 Coleta dos Dados

As variáveis preço da ação, lucro líquido por ação, patrimônio líquido por ação e liquidez de ação 

foram calculadas a partir de informações coletadas na base de dados Economática da seguinte forma:

• Preço da ação (Pit): os preços foram coletados com base na data limite de divulgação das demons-

trações contábeis, ou seja, em 31 de Março dos anos de 2011 a 2017. Para evitar qualquer efeito quanto 

aos splits/inplits e aos proventos (inclusive dividendos) que possam ter ocorrido no período em estudo, 

os preços foram ajustados dentro da base de dados Economática.

• Lucro líquido por ação (LPAit) e Patrimônio líquido por ação (PLAit): valores coletados com base na 

data de encerramento do exercício (31 de Dezembro) ajustado por desdobramentos na base de dados 

Economática.

• Liquidez de ação (LIQDEZ): valores solicitados para formar LIQDEZ  são da data de encerramento 

do exercício (31 de dezembro), calculado pelo período de um ano, por meio do “índice de liquidez em 

bolsa” na base de dados Economática. A fim de evitar duplicidade para as variáveis LPA e PLA, para as 

empresas que apresentavam mais de uma classe de ações, foram consideradas, ano a ano, a ação de 

maior liquidez de cada empresa.

Para as carteiras dos índices, tanto Ibovespa quanto IBrX 50, foram selecionadas, na base de dados 

Bloomberg, no primeiro dia das carteiras de ações, seguindo as regras das datas de vigência da BM&-

FBOVESPA (2014), nas seguintes datas: 1º dia útil dos meses de Janeiro, Maio e Setembro até Setembro 

de 2011, quando houve a mudança nas regras das datas iniciais. A partir de setembro de 2011, a 1ª 

segunda-feira dos referidos meses.

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Estatística Descritiva

Neste tópico serão apresentados os resultados da estatística descritiva que podem ser vistos na 

tabela 2 a seguir:

Tabela 2 – Estatística Descritiva

Variável NºObs Média Desv-Pad Mín Máx Q1 Q2 Q3

LPA 1220 -2,3925 40,9229 -767,45 382,24 -0,07 0,60 1,51

PLA 1220 34,8896 108,0419 0,08 1912,33 4,74 9,32 21,65

P 1220 40,5653 161,0243 0,71 2596,67 6,92 12,86 23,70

DuIBOVLPA 1220 -0,3250 11,9724 -340,80 40,93 0 0 0

DuIBOVPLA 1220 8,8767 45,4058 0 835,29 0 0 0,95



Análise do efeito moderAdor dA liquidez no modelo de relevânciA dA informAção contábil no brAsil

77Advances in Scientific and Applied Accounting    ISSN 1983-8611    São Paulo    v.13, n.2   p. 067-088   Maio. / Ago. de 2020.

ASAA

DuIBrXLPA 1220 -0,3662 11,7899 -340,80 40,93 0 0 0

DuIBrXPLA 1220 6,7158 43,7079 0 835,29 0 0 0

DuLIQDE-
ZLPA 1220 -2,94 38,3033 -767,45 304,94 0 0,40 1,28

DuLIQDE-
ZPLA 1220 29,6706 103,4495 0 1912,33 2,82 7,53 17,69

Em que: P: Preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no ano t (três meses após o 
início do ano); LPA: Lucro por ação da firma i no ano t; PLA: Patrimônio Líquido por ação da firma i no ano t; DuIBOVLPA e 
DuIBOVPLA: Interação da dummy DuIBOV (pertencente ao Índice Ibovespa) com as variáveis LPA e PLA, respectivamente; 

DuIBrXLPA e DuIBrXPLA: Interação da dummy DuIBrX (pertencente ao Índice BrXovespa) com as variáveis LPA e PLA, respec-
tivamente; DuLIQDEZLPA e DuLIQDEZPLA: Interação da dummy DuLIQDEZ (empresa com liquidez maior que 0,001) com as 

variáveis LPA e PLA, respectivamente

Verifica-se na tabela 2, que a variável PLA (Patrimônio Líquido por Ação) possui média, mediana e 

desvio-padrão maiores do que a variável LPA (Lucro por Ação). Analisando o desvio-padrão desta última, 

é possível perceber que os lucros por ação das empresas variam menos do que o patrimônio líquido e 

o preço das ações. Esses resultados corroboram com os achados de trabalhos anteriores em que PLA 

apresenta valores de estatística descritiva mais altos do que LPA (Brugni et al., 2012; Silva, Souza & Klann, 

2017; Queiroz, 2015).

Quanto às variáveis de interação, os valores se apresentam maiores para aquelas com interação da 

variável PLA, pois todas as observações com Patrimônio Líquido negativo foram excluídas. Sendo assim, 

os valores das variáveis de interação com LPA apresentaram valores menores, significando apenas que 

os dados utilizados para a variável PLA possuem valores maiores dos que os dados utilizados na LPA. 

É possível perceber que há uma discrepância entre as médias das dummies de liquidez em com-

paração com as dummies dos índices, sugerindo que as carteiras teóricas desses índices são formadas 

em sua maioria pelas mesmas empresas. O mesmo comportamento pode ser visto nos resultados dos 

desvios-padrões.

4.2 Resultados dos Modelos

Os resultados dos testes dos modelos 1, 2, 3 e 4 são apresentados na tabela 3, em que o modelo 1 

se trata do modelo original, enquanto os demais modelos introduzem as interações entre as variáveis 

do modelo original e as variáveis proxy de liquidez (dummies para IBrX, IBOV e liquidez Economática 

acima de 0,001).

Tabela 3 - Resultados dos modelos original de Ohlson (1995) e modificados.

(1) Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit +εit

(2) Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuIBOVLPAit+β4DuIBOVPLAit +εit

(3) Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuIBrXitPLAit +β4DuIBrXitLPAit +εit

(4) Pit = β0 + β1LPAit + β2PLAit + β3DuLIQDEZit+β4DuLIQDEZitLPAit +εit

Variáveis (1) P (2) P (3) P (4) P

LPA
0,328 0,155 0,141 -0,001

(0,865) (0,374) (0,344) (-0,009)

PLA
1,237*** 1,138*** 1,124*** 0,466***

(7,241) (6,142) (6,139) (6,635)

DuIBOVLPA
1,259*

(1,862)

DuIBOVPLA
0,556*

(1,903)

DuIBrXLPA
1,404*

(1,938)
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DuIBrXPLA
0,681**

(2,256)

DuLIQDEZLPA
0,766**

(1,980)

DuLIQDEZPLA
0,948***

(4,943)

Constante
-1,804 -3,279 -2,356 -1,554

(-0,480) (-1,020) (-0,679) (-0,432)

Nº de Observações 1,220 1,220 1,220 1,220

R² 0,636 0,657 0,665 0,684

R² Ajustado 0,636 0,656 0,664 0,683

EstatísticaF 32,50 23,21 23,84 24,92

Valor p <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Em que: (1): modelo original; (2): modelo para análise de empresas pertencentes ao Índice Bovespa; (3): modelo para análise 
de empresas pertencentes ao Índice BrX; (4): modelo para análise de empresas com liquidez maior que 0,001; P: Preço da 

ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no ano t (três meses após o início do ano); LPA: Lucro 
por ação da firma i no ano t; PLA: Patrimônio Líquido por ação da firma i no ano t; DuIBOVLPA e DuIBOVPLA: Interação da 

dummy DuIBOV (pertencente ao Índice Bovespa) com as variáveis LPA e PLA, respectivamente; DuIBrXLPA e DuIBrXPLA: 
Interação da dummy DuIBrX (pertencente ao Índice BrXovespa) com as variáveis LPA e PLA, respectivamente; DuLIQDEZL-
PA e DuLIQDEZPLA: Interação da dummy DuLIQDEZ (empresa com liquidez maior que 0,001) com as variáveis LPA e PLA, 

respectivamente; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Verifica-se na tabela 3 que os quatro modelos apresentaram significância estatística (p-valor da 

estatística F), além de R² e R² ajustados relativamente altos (acima de 60%). Esses resultados de R² e R² 

ajustados acima de 60% também podem ser encontrados em trabalhos anteriores que analisaram o 

modelo de Ohlson (1995) original ou modificado (Machado et al., 2015; Potin et al., 2016; Silva et al., 

2017; Queiroz & Almeida, 2017).

De maneira geral, percebe-se que a variável PLA possui coeficientes positivos e significativos (à 1% de 

significância) em todos os modelos. Esse resultado mostra que o patrimônio líquido se mostra relevante, 

independente da questão da liquidez. Esses resultados em que PLA apresenta coeficientes positivos com 

significância à 1% também são apresentados por Brugni et al. (2012), Macedo et al. (2013), Machado et 

al. (2015), em modelos originais e modificados de relevância da informação contábil.

Porém, o mesmo não é observado em relação ao LPA. No caso do lucro percebe-se que o mesmo não 

apresenta significância nem de pelo menos a 10% em nenhum dos modelos. Esses resultados indicam 

que em relação ao modelo 1, quando estão juntas, empresas com alta e baixa liquidez, o LPA não é re-

levante para explicar o preço das ações. A significância estatística dos coeficientes de LPA também não 

foram encontrados em estudos anteriores ao testar o modelo original (Macedo et al., 2013) e modificado 

(Potin et al., 2016) de Ohlson (1995).

Entretanto, em todos os modelos em que a variável LPA foi interagida com  as dummies de liquidez, 

as variáveis de interação se apresentam estatisticamente significativas à pelo menos 10%.  Esses resulta-

dos mostram que a relevância do LPA é altamente dependente do fator liquidez no mercado de capitais 

brasileiro. Ressalta-se ainda, que nos modelos com acréscimo das variáveis de interação, houve um 

aumento no poder explicativo do modelo de relevância, o que pode ser um indício de que informações 

contidas na liquidez sejam apropriadas na explicação do preço das ações.

Primeiro, deve-se analisar o R2 ajustado dos modelos, o primeiro modelo (1), referente ao modelo 

original de Ohlson (1995), apresentou um R2 ajustado de 63,6%, podendo ser considerada uma regressão 

com um bom poder explicativo. Porém, quando as variáveis de interação de LPA e PLA são adicionadas 
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aos modelos, os mesmos apresentam  R2 ajustado maiores que 65%. Sendo assim, em uma primeira 

análise, é possível indicar que as variáveis adicionadas aumentam o poder explicativo dos modelos. 

Em uma segunda análise, é importante destacar o papel das variáveis independentes na explicação 

da variável dependente. O modelo 1 apresentou coeficiente positivo e significativo apenas para o PLA. 

Ou seja, o patrimônio líquido por ação das empresas explica o preço das ações das empresas, conforme 

predito pela teoria (Ohlson, 1995), sendo que quanto maior o PLA, maior o preço, independente do con-

trole de liquidez. O mesmo não se aplica ao LPA. Porém, a conclusão não é que o LPA não é relevante para 

o mercado brasileiro de capitais, mas que quando se analisa todas as empresas juntas, independente da 

liquidez, o LPA não consegue explicar o comportamento do preço das ações. Nesse primeiro momento, 

é um indício de que a liquidez é um fator condicionante da relação entre LPA e preço, corroborando com 

a ideia do pressuposto por outros estudos (Lopes, 2001; Almeida, 2010; Macedo et al., 2013; Machado 

et al., 2015; Potin et al., 2016; Queiroz & Almeida, 2017; Queiroz, 2015). 

No modelo 2, ao adicionar a dummy de interação entre o índice Bovespa (DuIBOV) e as variáveis LPA 

e PLA, pode-se notar que as variáveis de interação DuIBOVLPA e DuIBOVPLA apresentam sinal positivo e 

significância estatística a 10%, indicando que quanto maior a liquidez maior será o poder explicativo do 

preço pelo lucro e pelo patrimônio líquido (efeito impulsionador). Dessa forma, é possível notar que há 

indicação de que o poder explicativo do preço das ações pelo LPA e pelo PLA aumenta quando a empresa 

pertence ao índice Bovespa (DuIBOV=1). Em relação ao PLA, como a variável já era significativa sozinha, 

percebe-se que em empresas com alta liquidez (pertencentes ao Ibovespa) o PLA é mais relevante para 

explicar o preço do que em empresas com baixa liquidez (não pertencentes ao Ibovespa). Já em relação 

ao LPA, como a variável não era significativa sozinha, percebe-se que o LPA só possui relevância para 

explicar o preço em empresas com alta liquidez (pertencentes ao Ibovespa).

O modelo 3, apresentou resultados similares ao modelo 2, em que as variáveis de interação entre LPA 

e PLA com a dummy DuIBrX apresentaram sinal positivo e significância estatística, sendo que DuIBrXL-

PA à 10% e DuIBrXPLA à 5%, indicando que para empresas pertencentes ao índice BrX (DuIBrX=1), há 

aumento do poder explicativo do preço tanto pelo LPA quanto pelo PLA. Nesse caso é possível obervar 

o mesmo comportamento já descrito no modelo 2 em que o PLA é mais relevante para explicar o preço 

em empresas com alta liquidez (pertencentes ao Ibovespa) do que em empresas com baixa liquidez (não 

pertencentes ao Ibovespa). Por outro lado, o LPA só possui relevância para explicar o preço em empresas 

com alta liquidez (pertencentes ao Ibovespa).

Por fim, quanto ao modelo 4, é possível identificar que as variáveis de interação (DuLIQDEZLPA e 

DuLIQDEZPLA) apresentam significância estatística a 5% e a 1%, respectivamente. Esse resultado também 

indica que para empresas com ações mais liquidas (DuLIQDEZ=1) há um aumento do poder explicativo 

do preço tanto pelo LPA quanto pelo PLA. Isso reforça ainda mais os resultados do efeito impulsionador 

da liquidez na relevância das informações contábeis, já observados nos modelos 2 e 3.

Com base nos resultados como um todo, é importante destacar que observa-se que a variável liquidez 

tem um papel moderador na relação entre LPA e PLA com o preço. Esses resultados podem ser explicados 

pela ideia defendida por Maroco (2003), em que, do ponto de vista estatístico, uma variável pode ser 

dita como moderadora se afeta (em magnitude e/ou em sinal) a relação entre a variável dependente e a 

variável independente. Ou seja, uma variável possui papel de moderação se seu nível afeta a explicação 

do comportamento da variável dependente pelo comportamento da variável independente. 

Diante da análise dos resultados, é possível identificar que o efeito moderador da variável liquidez 

faz com que a relação entre PLA e preço e entre LPA e preço se altere. No caso de PLA a liquidez torna a 

relação entre PLA e preço ainda mais forte. O papel moderador da liquidez é ainda mais forte no caso do 
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LPA, pois esta só apresenta significância na explicação do comportamento do preço quando moderada 

pela variável de liquidez. No caso do LPA ainda se percebe outro importante efeito: quanto mais rigoroso 

o critério de classificação de liquidez, maior a  explicação do preço pelo lucro. Esse resultado pode ser 

observado pelo fato de que o coeficiente de DuIBrXLPA é  maior do que o coeficiente de DuIBOVLPA 

que é maior do que o coeficiente de DuLIQDEZLPA.

Dado o exposto, em que foram apresentados coeficientes com sinais positivos e estatisticamente 

significativos para as variáveis de interesse (variáveis de interação das dummies com as variáveis originais 

do modelo de relevância), não foi possível rejeitar a hipótese de pesquisa H1: A liquidez das ações afeta 

positivamente a relevância da informação contábil. Diante da não rejeição da hipótese de pesquisa, é 

possível identificar que a relevância da informação contábil de lucro e de patrimônio líquido é afetada 

pela liquidez das ações, pois a liquidez ajuda a explicar o preço das ações tendo em vista o aumento dos 

β. Ainda, é possível indicar que essa alteração do poder explicativo da informação contábil é positiva. 

Em relação ao PLA percebe-se que esse é mais relevante para explicar o preço em empresas com 

alta liquidez do que em empresas com baixa liquidez. Além disso, para o LPA observa-se que o mesmo 

só é relevante para explicar o preço das ações em empresas com alta liquidez. Esses resultados indicam 

o papel moderador da liquidez na relação entre as variáveis contábeis e o preço. Ou seja, a liquidez é 

uma variável moderadora na análise de relevância da informação contábil.

Deve-se considerar que vários trabalhos que analisam a relevância da informação contábil na expli-

cação do preço das ações desconsideram as entidades que não possuem alta liquidez (Lopes, Sant'Anna 

& Costa, 2007; Macedo et al., 2012; Rezende, 2005). 

Por outro lado, existem trabalhos em que empresas com liquidez baixa são excluídas da amostra 

(Macedo, et al. 2013; Machado et al., 2015; Queiroz e Almeida, 2017). Este corte, de empresas que apre-

sentam baixa liquidez faz sentido diante da análise dos resultados deste trabalho, pois a significância 

estatística dos coeficientes das variáveis de interação indica que o poder explicativo do PLA é aumentado 

e o do LPA só existe na explicação do preço das ações de empresas com alta liquidez. Cabe ressaltar, 

que os resultados do presente estudo reforçam que a consideração explícita do controle (como variável 

moderadora) da relação entre preço e informações contábeis pela liquidez das ações é fundamental, pois 

a liquidez funciona como um fator condicionante da análise de relevância das informações contábeis.

Além disso, esse papel moderador da liquidez na relação entre as informações contábeis e o preço 

das ações também pode ser interpretado como de um fator impulsionador da relevância da informação 

contábil. Ou seja, empresas com maior liquidez acabam apresentando informações contábeis mais rele-

vantes, pois essas empresas são mais acompanhadas (Watts e Zimmerman, 1986) e, por isso, precisam 

gerar informações contábeis de maior qualidade, o que gera maior relevância das mesmas.

4.3 Análises de Robustez 

As análises de robustez neste trabalho utilizam o modelo de Cormier e Magnan (2016). A tabela 4 

apresenta os resultados do modelo original de Cormier e Magnan (2016) e dos modelos com interações 

entre as variáveis originais e as variáveis proxy de liquidez (dummies para IBrX, IBOV e liquidez Econo-

mática acima de 0,001).
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Tabela 4 - Resultados dos modelos original de Cormier e Magnan (2016) e modificados.

(1) PRICEEQTit = β0 + β1INVEQTit + β2ROEit +  εit 

(2) PRICEEQTit = β0 + β1INVEQTit + β2ROEit + β3Duibovinveqtit + β4Duibovroeit + εit 

(3) PRICEEQTit = β0 + β1INVEQTit + β2ROEit + β3Duibrxinveqtit + β4Duibrxroeit + εit 
(4) PRICEEQTit = β0 + β1INVEQTit + β2ROEit + β3Duliqdezinveqtit + β4Duliqdezroeit + εit 

Variáveis (1) PRICEEQT (2) PRICEEQT (3) PRICEEQT (4) PRICEEQT

INVEQT
5,212*** 5,170*** 5,141*** 5,112***

(35,69) (36,08) (36,15) (35,94)

ROE
-0,0006 -0,000589 -0,000657 -0,00525

(-0,107) (-0,107) (-0,120) (-0,971)

Duibovinveqt
0,00224

(1,437)

Duibovroe
0,00866***

(3,847)

Duibrxinveqt
0,00700**

(2,468)

Duibrxroe
0,0142***

(3,374)

Duliqdezinveqt
0,000546*

(1,653)

Duliqdezroe
0,00353***

(8,352)

Constant
1,122*** 0,231 0,151 -0,304*

(11,99) (1,189) (0,648) (-1,801)

Observações 1,220 1,220 1,220 1,220

R2 0,512 0,532 0,54 0,552

R2 ajustado 0,511 0,53 0,538 0,55

EstatísticaF 638,9 345,3 356,3 373,6

p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Em que: (1): modelo original; (2): modelo para análise de empresas pertencentes ao Índice Bovespa; (3): modelo para análise 
de empresas pertencentes ao Índice BrX; (4): modelo para análise de empresas com liquidez maior que 0,001; Priceeqt: Preço 
da ação/PLA da firma i no ano t (três meses após o início do ano); INVEQT: 1/PLA da firma i no ano t; ROE: LL/PL da firma i no 

ano t; Duibovinveqt e Duibovroe: Interação da dummy DuIBOV (pertencente ao Índice Bovespa) com as variáveis INVEQT 
e ROE, respectivamente; Duibrxinveqt e Duibrxroe: Interação da dummy DuIBrX (pertencente ao Índice BrXovespa) com as 

variáveis INVEQT e ROE, respectivamente; Duliqdezinveqt e Duliqdezroe: Interação da dummy DuLIQDEZ (empresa com 
liquidez maior que 0,001) com as variáveis INVEQT e ROE, respectivamente; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

O modelo de Cormier e Magnan (2016) tem como variável dependente a variável PRICEEQT que é 

calculada dividindo-se o valor de mercado pelo valor patrimonial, resultando na razão market-to-book. 

As variáveis independentes são definidas pelo INVEQT que é o inverso do PL e pelo ROE, calculado pela 

razão lucro líquido/patrimônio líquido. A lógica deste modelo considerando o market-to-book como 

variável dependente sendo explicado pelo crescimento do patrimônio líquido (INVEQT) e pelo retorno 

do capital (ROE) mostraria a relevância da informação contábil para o mercado de ações a partir de vari-

áveis amplamente aceitas e utilizadas por analistas e investidores no processo de avaliação de empresas. 

Dessa forma, a analise deste modelo pode se mostrar complementar a análise pelo modelo de Ohlson 

(1995). Essa lógica justifica a utilização desse modelo como uma análise de robustez aos resultados 

apresentados no tópico anterior.
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Todos os modelos apresentaram estatística F significativa, confirmando sua validade. Pode-se obser-

var que tanto o R2 quanto o R2 ajustado do modelo original foram em torno de 51%, um pouco maiores 

do que os encontrados no estudo de Silva, Heinzen, Klann e Lemes (2018). Além disso, ao adicionar as 

dummies de liquidez no modelo origiral de Cormier e Magnan (2016) o R2 ajustado sofreu um incremento 

para 53%, 53,8% e 55% para os modelos 2, 3 e 4, respectivamente, indicando um aumento no poder ex-

plicativo da variável dependente, assim como aconteceu na análise a partir do modelo de Ohlson (1995). 

No modelo 1, apenas a variável INVEQT apresentou sinal positivo estatisticamente significativo (1%), 

corroborando os resultados de Silva, Heinzen, Klann e Lemes (2018) no ambiente brasileiro. Isso indica 

que, assim como no modelo de Ohlson (1995) o lucro não foi capaz de explicar o preço quando havia o 

conjunto de empresas tanto de alta quanto de baixa liquidez, no modelo de Cormier e Magnan (2016) a 

variável ROE, por ter internalizado o lucro na relação LL/PL, se comportou de forma equivalente ao LPA 

na tentativa de explicar o market-to-book, enquanto que a variável INVEQT mostrou que o patrimônio 

independe da liquidez das ações para explicação do preço. 

No modelo 2, percebe-se que a variável ROE só passa a ter sinal positivo estatisticamente significativo 

quando interagida com a variável dummy de liquidez do Ibovespa (Duibovroe a 1%). Esse resultado indica 

que ao acrescentar uma medida de liquidez, o ROE passa a explicar o market-to-book, mostrando que em 

empresas com alta liquidez o lucro é relevante na explicação do preço. Porém, a variável INVEQT quando 

interagida com a variável dummy de liquidez do Ibovespa (Duibovinveqt) não apresentou significância 

estatística, mostrando que a liquidez não altera de forma significativa a relevância dessa variável.

Ao avaliar o modelo 3, o qual mede o fator liquidez pelo índice Brasil 50 (IBrX 50), através da variável 

dummy de interação Duibrx, é possível verificar que tanto a interação com a variável INVEQT (Duibrxin-

veqt) quanto com a variável ROE (Duibrxroe) possuem poder de explicação sobre a variável dependente 

market-to-book, com sinais positivos estatisticamente significativos a 5% e a 1%, respectivamente. Assim 

como no modelo 2, o fator de liquidez foi determinante na relevância da informação contábil do ROE 

para a explicação da variável dependente, indicando, mais uma vez, que o fator moderador da liquidez 

é capaz de afetar a relevância da informação contábil. Com relação a variável INVEQT é notável que o 

fator de liquidez do índice BrX 50 não é tão relevante, à medida que essa variável consegue explicar a 

variável dependente mesmo sem a interação com as dummies de liquidez.

Com relação ao modelo 4, onde o fator de liquidez é medido pelo corte da liquidez das ações abaixo 

de 0,001, nota-se que a variável INVEQT é significativa sozinha (com sinal positivo), enquanto a variável 

ROE não apresenta significância estatística sem interação com o fator de liquidez, assim como foi visto 

nos modelos anteriores. Ao interagir com a dummy Duliqdez, as variáveis tiveram, respectivamente, 

significância estatística de 10% (Duliqdezinveqt) e 1% (Duliqdezroe), com sinais positivos, se tornando 

mais um indício de que a liquidez, como fator moderador da relevância da informação contábil, é capaz 

de afetar a explicação do preço da ação.

Esses resultados indicam que a não rejeição de H1 apresenta robustez, pois de maneira geral os 

coeficientes das variáveis INVEQT e ROE interagidas com o fator moderador de liquidez, representado 

pelas variáveis dummies de liquidez, tanto do índice Bovespa, quanto do índice BrX 50 e da liquidez em 

bolsa em geral, mantiveram sinal positivo e significativo pelo menos a 10%. Ressalta-se que os resultados 

apresentados no modelo de Cormier e Magnan (2016) foram similares aos apresentados no modelo de 

Ohlson (1995), sugerindo assim, que o modelo de Cormier e Magnan (2016), utilizado como fonte de 

robustez de resultados, valida os resultados encontrados a partir do modelo de Ohlson (1995).
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5. CONCLUSÃO

O objetivo deste estudo foi analisar o papel da liquidez das ações como efeito moderador no mo-

delo de relevância da informação contábil. O papel moderador da liquidez foi mensurado por meio da 

participação da carteira do índice Bovespa ou do índice Brasil 50 ou ainda pelo índice de liquidez da 

Economática, a partir do modelo de Ohlson (1995). A liquidez das ações é analisada como um dos fatores 

que condicionam e/ou impulsionam a relevância da informação contábil e, por conseguinte, sua quali-

dade. A hipótese do trabalho “H1: A liquidez das ações afeta positivamente a relevância da informação 

contábil” não foi rejeitada considerando os resultados tanto para a variável LPA (lucro por ação) quanto 

para a variável PLA (patrimônio líquido por ação) quando interagidas com as dummies dos índices e da 

“liquidez em bolsa” da base de dados Economática. 

A não rejeição da hipótese de pesquisa foi possível diante das análises que identificaram que a li-

quidez pode influenciar positivamente o poder de explicação do preço pelas informações contábeis de 

LPA e PLA.  que quanto mais restrita for à classificação de liquidez, maior será a relevância do lucro para 

o mercado brasileiro de capitais. Deve-se destacar que esses resultados se mostraram robustos, visto 

que eles se mantem estáveis com três categorizações diferentes de liquidez das ações e com a análise 

do modelo de relevância da informação contábil de Cormier e Magnan (2016).

Com base nos resultados apresentados, tem-se a confirmação de que a liquidez é um fator moderador 

da relação entre as informações contábeis e o preço das ações. Logo, de maneira geral, os resultados 

apresentados neste estudo reforçam a relação que existe entre a liquidez, as informações contábeis e 

o preço das ações. Relação essa já abordada em estudos anteriores tais como os de Heflin et al. (2000), 

Amihud (2002), Machado e Medeiros (2002), Amihud et al. (2005), Murcia e Machado (2013) e Correia e 

Amaral (2014), além daqueles que utilizaram essa relação como pressuposto  para realizar seus trabalhos 

sobre relevância da informação contábil (Almeida, 2010; Macedo et al., 2013; Machado et al.2015; Potin 

et al., 2016; Queiroz & Almeida, 2017). Assim, os modelos que medem a qualidade das informações con-

tábeis, por meio da análise de relevância, precisam ser moderados de alguma forma pelo efeito liquidez, 

visto que os resultados apontam que informações contábeis de empresas com ações mais líquidas são 

mais relevantes. Também, é possível indicar que trabalhos que não consideraram a liquidez como fator 

de análise no estudo de relevância da informação contábil podem apresentar resultados enviesados. 

Diante dos resultados, é importante indagar quais fatores fazem com que a liquidez apresente um 

papel moderador na relação entre as variáveis contábeis e o preço. Sendo assim, a liquidez se mostra 

como um fator impulsionador da relevância da informação contábil. Esse contexto pode ser explicado 

pela possibilidade de que quanto maior a liquidez das ações, maior seja a necessidade de informações 

financeiras de alta qualidade a respeito da entidade. Deve-se considerar que empresas com maior liquidez 

sofrem mais com os custos políticos, pois são mais monitoradas (Watts e Zimmerman, 1986). Logo, para 

empresas com maior liquidez, maior a demanda por informações e, consequentemente, mais relevantes 

são essas informações na formação dos preços. 

Nesse contexto em que a liquidez se mostra como um fator moderador da relevância da informação 

contábil, é possível que surja o questionamento de como a qualidade da informação contábil também 

pode ser afetada. Para empresas com maior liquidez, a relevância dos números contábeis se torna mais 

relevante, aumentando assim, a qualidade da informação contábil. Quanto maior a qualidade das in-

formações, menor a assimetria informacional entre os participantes do mercado (Bhattacharya, Desai 
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& Venkataraman, 2013).  A redução da assimetria informacional gera uma redução nos problemas de 

agência e, consequentemente, no risco moral (Mishra, Heide, & Cort, 1998). 

Adicionalmente, diante dos resultados, é possível indicar que o fator de liquidez se mostra relevante 

tanto para a pesquisa em contabilidade quanto para o mercado. 

De acordo com os resultados deste trabalho, o aumento estatisticamente significativo dos coefi-

cientes angulares relacionados as variáveis explicativas LPA e PLA pela adição das variáveis explicativas 

de interação de LPA e PLA com as variáveis proxy de liquidez (dummies de IBrX, Ibovespa e liquidez 

Economática acima de 0,001) sugere que a liquidez é importante para a continuidade dos estudos 

sobre a relevância da informação contábil. Ou seja, é importante que as pesquisas sobre a relevância da 

informacao contabil considerem o fator moderador da liquidez.

Na prática, os participantes do mercado, que aderem à análise fundamentalista, podem passar a 

utilizar a liquidez das ações como um fator relevante de análise da relevância das infomações contábeis. 

Isso porque com base no presente estudo, deve-se considerar que há um indicativo de que empresas com 

maior liquidez divulgam informações contábeis mais relevantes, e consequentemente, de maior quali-

dade, facilitando seu processo de tomada de decisão para suas respectivas carteiras de investimentos.

Deve-se considerar que este estudo apresenta limitações. Dentre as limitações pode-se destacar a 

utilização somente de observações que apresentaram informações na base de dados do Economática. 

Além disso, pode-se considerar uma limitação o fato de que a base de dados utilizada é baseada em 

informações do mercado brasileiro. Portanto, há uma limitação de pais no estudo, considerando somente 

a hipótese de mercado semi-forte. É importante destacar que os países possuem diferentes estruturas 

de mercado e, por isso, esses resultados não se expandem para os outros. 

Para futuras pesquisas sobre a relevância da informação contábil, entende-se que não devem ser 

realizadas sem considerar os ajustes de liquidez. Além disso, Lopes (2001) menciona que a relevância da 

informação contábil só pode ser completamente avaliada se considerar os mecanismos de governança 

corporativa, o que pode ser visto na pesquisa de Brugni et al. (2012), porém falta medir se as mudanças 

dos níveis de governança corporativa afetam a relevância da informação contábil. 
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