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Tabela 1 
Variáveis do modelo de Park e Chen 

Variáveis Código Proxies 

Despesas de Capital CEV Capexit /Patrimônio Líquido Totalit * 100

Crescimento das Vendas SG (Vendas Líquidasit – Vendas Líquidasit-1) / Vendas Líquidasit-1 * 100

Payout de Dividendos DP Pagamento de Dividendosit / Lucro Líquidoit * 100

Idade da Firma AGE Ano Corrente – Ano de Constituição
Fonte: adaptado de Park e Chen (2006).

Tabela 2 
Park e Chen (2006)

Variáveis

DP SG CEV AGE

1º quintil 0% – 20% 5(1)¹ 1 1 5

2º quintil 20% – 40% 4(2)¹ 2 2 4

3º quintil 40% – 60% 3 3 3 3

4º quintil 60% – 80% 3 4 4 2

5º quintil 80% –100% 3 5 5 1

payout de dividendos pode indicar tanto grandes 
payout de dividendos baixo em 

Fonte: adaptado de Park e Chen (2006).



Tabela 3 
Medidas variáveis

Variáveis

Painel A – Variáveis no Modelo 1

Dependente 

|ERRO|it |(LPAreal – LPAprevisão )| / Pit-1  
e Oliveira e Girão (2018)

Independente

Maturityit
Dummy 

 
 

e Ribeiro et al. (2024)

Optmit
Dummy  

Dispit desvio-padrão do lucro por ação (LPA) previsto.

Sizeit Logaritmo natural do ativo total.  
e Shan et al. (2023)

Coverageit
Logaritmo natural do número de analistas que 

Chourou et al. (2021) e Shan et al. (2023)

Market-to-Bookit
 

Lossit
Dummy assume valor igual a 1 quando o resultado real  

Painel B – Variáveis no Modelo 2

Dependente

Pit+1 Preço por ação após divulgação do balanço. Ohlson (1995)

Independente

BVPSit subtraído do lucro líquido do período t Ohlson (1995)

EPSit Lucro líquido por ação Ohlson (1995)

|ERRO|it |(LPAreal – LPAprevisão )| / Pit-1  
e Oliveira e Girão (2018)

Fonte: elaborado pelos autores.



|ERRO|it 0 1Maturityit 2Optimit 3(Optimit * Maturityit 4Dispit + 

5(Optimit * Dispit 6(Optimit * Maturityit * Dispit 7Sizeit 8(Optimit * Sizeit) + 

9Coverageit 10(Optimit * Coverageit 11Market-to-Bookit +  

12(Optimit * Market-to-Bookit 13Lossit t i it 

Pit+1 0 1BVPSit 2EPSit 3|ERRO|it 4Optimit t i it   



Tabela 4  

Variáveis Média Mínimo p25 Mediana p75 Máximo

Painel A – Amostra total (956 observações)

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Lossit 0 0 0 0 1

Pit+1

BVPSit

EPSit

Painel B – Erros de previsões com viés otimista (701 observações)

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Lossit 0 0 0 0 1

Painel C – Erros de previsões com viés pessimista (255 observações)

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Lossit 0 0 0 0 0 0 0

Painel D – Firmas maduras (693 observações)

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Lossit 0 0 0 0 1

Painel E – Firmas em outros estágios (263 observações)

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Lossit 0 0 0 0 1

Fonte: elaborado pelos autores.



Tabela 5 

Variáveis
 vs. Viés otimista vs. pessimista

Diferença de Média p-valor Diferença de Média p-valor

|ERRO|it

Dispit

Sizeit

Coverageit

Market-to-Bookit

Nota: *** ** e *

Fonte: elaborado pelos autores.



Tabela 6 

Variável dependente: ERROit EF Q25 Q50 Q75 GMM

Maturityit

Optimit

Maturityit * Optimit

Dispit

Optimit * Dispit

Maturityit * Dispit

Optimit * Maturityit * Dispit

Sizeit

Optimit * Sizeit

Coverageit

Optimit * Coverageit

Market-to-Bookit

Optimit * Market-to-Bookit

Lossit

Constante

Sim Sim Sim Sim Sim

Sim Sim Sim Sim Sim

Observações 956 956 956 956 956

Firmas
2 (p-valor)

Teste F (p-valor)

Teste de Arellano-Bond – AR1 (p-valor) -

Teste de Arellano-Bond – AR2 (p-valor) -

Teste de Hansen (p-valor) -

Fonte: Elaborado pelos autores.





 
value relevance 

Variável Dependente: Pt+1 Amostra total

BVPSit

EPSit

|ERRO|it

Optimit

Optimit * |ERRO|it

Constante

Sim Sim Sim

Sim Sim Sim

Observações 956 693 263

Firmas 111
2 (p-valor)

Teste de Arellano-Bond – AR1 (p-valor)

Teste de Arellano-Bond – AR2 (p- valor)

Teste de Hansen (p- valor)

Nota: *** ** e *

Fonte: elaborado pelos autores.
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