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Resumo: A legibilidade corresponde a
capacidade de se compreender e interpretar
determinado texto, caracterizada por uma
redacdo clara e nitida. Neste contexto, o estudo
tem como objetivo examinar a relagdo entre o
grau de legibilidade dos relatdrios financeiros
divulgados pelas companhias e o mercado de
capitais ao redor do globo. Para esta finalidade,
foi realizada uma Revisdao Sistematica da
Literatura (RSL) usando duas bases de dados:
Web of Science e Scopus, no periodo de 1950
a 2020. Para conducdo do estudo, foi adotado
um protocolo de pesquisa. As analises foram
apoiadas nas trés leis da bibliometria classica.
Os resultados da pesquisa destacam a utilizagao
da teoria da divulgacdo (disclosure) e a hipdtese
da ofuscacdo da gestdo como dominantes na
construcdo tedrica dos artigos do corpus, em
que, suas tematicas estdo majoritariamente
atreladas ao desempenho das companhias
gerenciamento de resultados, negociacdo de
investidores individuais, analistas de mercado
e volatilidade futura do mercado. Entre as
principais contribuicOes, esta é a primeirarevisao
a identificar areas tematicas relacionadas aos
construtos analisados, discute a posicao atual
das pesquisas sobre a legibilidade dos relatdérios
e seu reflexo no mercado financeiro, além de
apontar lacunas que podem auxiliar estudos

futuros na area.

Palavras-chave: Legibilidade; Revisao
Sistemdtica da Literatura; RSL; Mercado
Financeiro.

Abstract: Readability corresponds to the

ability to understand and interpret a given
text, characterized by clear and sharp writing.
In this context, the study aims to examine the
relationship between the degree of readability
of financial reports released by companies and
the capital market around the globe. For this
purpose, a Systematic Literature Review (SLR)
was performed using two databases: Web of
Science and Scopus, from 1950 to 2020. To
conduct the study, a research protocol was
adopted. The analyzes were supported by the
three laws of classical bibliometrics. The research

results highlight the use of disclosure theory
and the hypothesis of management obfuscation
as dominant in the theoretical construction
of the articles in the corpus, in which their
themes are mostly linked to the performance
of companies, earnings management, investor
negotiation individuals, market analysts, future
market volatility, among other topics. Among
the main contributions, this is the first review
to exhaustively identify the thematic areas
related to the analyzed constructs, discusses the
current position of research on the readability of
reports and its impact on the financial market,
in addition to pointing out gaps that may help
future studies in the area.

Keywords: Readability; Systematic Literature
Review; RSL; Stock Market.

1 INTRODUGAO

De acordo com o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis — CPC 00 (R1), o
objetivoda contabilidade é fornecerinformacdes
aos seus diversos usuarios, existentes e em
potencial, que sejam Uteis para a tomada de
decisdao. Neste sentido, a informacao serd
relevante se influenciar a decisdao econdmica
do usudrio, avaliando o impacto de eventos
passados, presentes ou futuros, confirmando ou
corrigindo suposicdes anteriores.

De maneira abrangente, a evidenciacao
das companhias pode ocorrer sob duas
Oticas: obrigatdria e voluntdria. A divulgacao
compulséria corresponde as exigéncias e aos
normativos de érgdos reguladores, tais como
a CVM, o BACEN e a International Financial
Reporting Standards (IFRS), bem como leis
especificas dos paises, que estabelecem, em
conjunto, os elementos minimos considerados
aceitaveis de evidenciagdo informacional
(DAHLSRUD, 2008). Por outro lado, o disclosure
voluntario diz respeito aos elementos que
sao divulgados de forma discriciondria pelas
companbhias, e, portanto, estdo acima do nivel
de divulgagao regulamentada, visando tornar as
empresas mais transparentes (GUAY, SAMUELS
& TAYLOR, 2016; GOMES, FERREIRA & MARTINS,
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2018).

Courtis (2004) argumenta que o
disclosure corporativo, geralmente, envolve
trés elementos: conteddo (o qué), momento
(quando) e apresentac¢do (como), cuja utilidade
depende da legibilidade e compreensdo desses
relatdrios. Neste caminho, evidéncias empiricas,
sugerem que um disclosure de baixa qualidade
impacta negativamente a relevancia da tomada
de decisdao, principalmente, por intermédio
de relatdrios contdbeis extensos e complexos
que prejudicam a extracdo de informagdes
relevantes (LI, 2008; LAWRENCE, 2013).

Neste aspecto, Loughran e McDonald
(2014) e Lawrence (2013) defendem a
legibilidade como uma ferramenta que melhora
a percepgao de informagdes relevantes para a
avaliacdo de umaempresa, pois elevaa confianca
do investidor. Ademais, Lo, Ramos e Rogo,
(2017) defende que a clareza é um componente
indispensavel as demonstragdes contabeis
publicadas, pois, segundo os autores, é a partir
dessa clareza que as partes interessadas dos
demonstrativos contdbeis podem interpreta-las
e tomar suas decisdes.

A legibilidade, de maneira geral, diz
respeito a capacidade de se compreender e
interpretar determinado texto, caracterizada
por uma redacgao clara e nitida, ou seja, de facil
entendimento. Dessa forma, a legibilidade e
os recursos lexicais capturam as caracteristicas
e estdo relacionados a facilidade ou fluidez de
leitura do texto, ndo correspondendo a uma
analise do conteudo textual (LI, 2008).

Ametodologiamaisutilizadaedisseminada
em estudos empiricos diz respeito ao indice Fog,
um teste de legibilidade para a escrita inglesa,
desenvolvido pelo empresario americano,
Robert Gunning, em 1952. Posteriormente,
outras metodologias e indices também foram
desenvolvidos, entre os principais indices
podem-se citar: o indice Kincaid e o indice
de Flesch. Ambos, assim como o indice Fog,
utilizam ferramentas computacionais para o
calculo da legibilidade, bem como a aplicacdo
de relagdes entres silabas por palavra e palavras
por sentenca, para elabora¢do de graus de
legibilidade dos textos. Entre abordagens

distintas para se estimar a legibilidade textual,
destaca-se a utilizacdo da extensao dos relatdrios
(LI, 2008) ou ainda o tamanho dos documentos
(LOUGHRAN & MCDONALD, 2014).

Quanto aos incentivos a legibilidade,
Bloomfield (2002) toma como base as premissas
da “hipdtese da ofuscacdo da gestao”, campo
de pesquisa que analisa a disposi¢cdao da gestao
das companhias de serem mais acessiveis
na divulgacdo de informagdes quando suas
respectivas empresas estao tendo um bom
desempenho, defendendo que os gestores
possuem mais incentivos para ofuscar as
informac¢des quando o desempenho da empresa
é ruim, elevando o seu grau de legibilidade, por
exemplo (LI, 2008).

Ademais, Holtz e Santos (2020)
argumentam que alegibilidade é uma das muitas
ferramentas que podem ser manipuladas pelos
gestores, particularmente, em documentos que
nao possuem normativos e regras, nem sao
auditados, tais como o formuldrio de referéncia
e o release de resultados.

No que tange a pesquisas voltadas para
o aspecto linguistico, os estudos que envolvem
os textos narrativos da contabilidade ainda
sdo incipientes, talvez, a principal explicacao
para esta quantidade reduzida de pesquisa na
area se deva a exigéncia de um maior esforco
manual, além de ndo existe um banco de dados
estruturado, com informag¢des facilmente
disponiveis (SILVA & FERNANDES, 2009).

Com o intuito de explorar um gap na
literatura sobre a tematica estudada, buscou-
se avaliar o relacionamento entre o grau
de legibilidade dos relatérios financeiros
divulgados e o mercado de capitais, por meio
de uma Revisdo Sistematica da Literatura (RSL).
Os resultados desta revisao objetivam contribuir
para a analise dos principais estudos a respeito
do tema abordado, mostrando a pluralidade de
interesses e as conclusdes dos pesquisadores
no campo que ainda se encontra em fase de
construcgao.

Sendo assim, a presente revisao
sistematica tem por intuito explorar o campo
empirico relacionado a tematica legibilidade no
mercado financeiro. Neste ambito, elabora-se o
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seguinte problema de pesquisa: Qual a relacao
existente entre o Grau de Legibilidade dos
relatérios emitidos pelas companhias de capital
aberto e o mercado financeiro de agdes?

llustrando a relevancia da tematica,
Lo et al. (2017) argumentam que, em um
relatério corporativo comum, a narrativa textual
representa a maioria da divulgac¢do, enquanto o
restante consiste em nimeros e representagdes
de dados quantitativos. O estudo de Hynes
e Bexley (2003), sobre a reacdo dos leitores
de relatérios anuais dos bancos, mostra que
50% dos investidores potenciais pesquisados
afirmam que frequentemente ou sempre leem
os relatdrios das companhias em que desejam
investir. Ainda, cerca de 43,2%, afirmam que a
compreensibilidade dos relatérios afeta nesta
decisdo.

N3o obstante, a contribuicdo da RSL
é ampla e pode ser relevante para ambos,
gestores internos e stakeholders externos
a companhia, em relagdo a importancia do
reporte eficiente no mercado financeiro. Do
lado da empresa, a melhora na legibilidade pode
influenciar na diminuicdao de custos e conflitos
de agéncia (LI, 2008) e no aumento de confianca
e de credibilidade por parte de credores e
investidores (GUAY, SAMUELS & TAYLOR, 2016;
LOUGHRAN & MCDONALD, 2014).

Pelo lado dos stakeholders, a pesquisa
pode se achar relevante em seu processo de
tomada de decisdo financeira, indicios empiricos
apontam que os investidores sdo afetados pela
legibilidade dos relatdrios anuais, em particular,
reguladores, investidores e analistas (LI 2008;
LEHAVY, LI & MERKLEY, 2011).

Este artigo esta estruturado do seguinte
modo. Na Sec¢do 2, discute-se os procedimentos
metodoldgicos aplicados a essa revisdao e
apresenta-se os artigos incluidos. Na Secao 3,
discute os principais resultados e descobertas
desta revisao e, por fim, a Secao 4 apresenta as
conclusdes, limitacdes e explora os caminhos
potenciais para pesquisas futuras.

2 METODOLOGIA

Os estudos de revisao correspondem a

uma metodologia que se utilizam de informacgdes
bibliograficas para obtencdao de resultados de
pesquisas de outros pesquisadores, visando
fundamentar teoricamente um determinado
objetivo (ROTHER, 2007). Neste sentido, destaca-
se que a Revisdo Sistematica da Literatura (RSL) é
uma técnica quantitativa, que fornece resultados
conclusivos no que diz respeito aos estudos
empiricos, haja vista que identifica, mapeia e
analisa os achados dos estudos realizados sobre
o tema especifico em questdo (TRANFIELD,
DENYER & SMART, 2003). Para atingir ao objetivo
proposto, foi desenvolvido um protocolo de
pesquisa (Figura 1, proxima pagina), adequado
ao rigor metodoldgico exigido na conduc¢do da
RSL aspirando o mapeamento e a analise de
estudos relevantes.
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Figura 1: Sistematiza¢cdo do protocolo de pesquisa da Revisdo Sistematica

Estagio I: Planejamento da Revisao

Etapas da Revisdo Sistematica

> Identificagdo de um campo de
Mapeamento ) pesquisa relev:':mte
depesquisa =i A relagdo entre o Grau de Legibilidadeeo !
! . s —
! Mercado Financeiro ]
Suporte da 1 ;

pesquisa

Qual a relagdo entre o Grau de Legibilidade dos
prospectos financeiros e o mercado de agdes?

Processo de
construgédo do corpus

| Fim do estagio |
Y
———————————————————————— » Inicio do estagio Il

Estagio Il: Conducao da Revisao

Web of Science: 115 [ 7=======-==-=====-===m==m=smmmeees *  scorus: 113
artigos { String Query (“TITLE-ABS-KEY="/ i artigos
l i “TS="filter: "article"; "English"; E g
] "period" "

- p) -------------- i TITLE-ABS-KEY
TOPICO: (("readability"” OR "gunning fog ( ( "readability" OR "gunning fog
index") AND (*financial market” index") AND (“financial market"
OR "financial reporting” OR "annual o oz OR "financial reporting" OR "annual
report” OR "Financial Statement" ) ) Ellmnr::gao dos report OR "Financial Statement" ) )

artigos

Duplicados: n° 58

Nao sdo Q1: n° 82

Fora do escopo:

Corpus Final:
61 artigos

it Fim do estagio Il
““““““““““““““““““““““““““““““““““ * Inicio do estagio IlIf

Estagio lll: Relatorio Final

Andlise detalhada das Andlise profunda das
categorias categorias

JFim do estagio Il
y

Fonte: Elaboragao Prépria (2023).

Com base em Tranfield et al., (2003), o protocolo abrange trés etapas: i) planejamento da
revisdo; ii) conducdo da revisao; e iii) disseminac¢do de conhecimento. Os autores argumentam que a
RSL possibilita discussdes com maior propriedade, se comparada a estudos de revisdes bibliograficas

tradicionais.
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Na primeira etapa foi construida a questdo de pesquisa, populacdo, amostra e estratégia
adotada parainclusao e exclusdao de estudos na RSL. Na sequéncia foram efetuados um levantamento
e a extracdo de artigos cientificos disponiveis nas Bases SCOPUS (Elsevier™) e WEB OF SCIENCE
(Clarivate Analytics™) por intermédio de uma string de busca contento palavras-chave e termos
booleanos como: “readability”, “financial market” e “annual report”. As bases foram selecionadas
pois cobrem um corpo maior do que outros bancos de dados, além de serem amplamente utilizadas
em pesquisas dessa natureza (BACH, DALAZEN, SILVA, FERRARESI & VEIGA, 2019).

Ao longo do desenvolvimento da pesquisa, optou-se pelo mecanismo de busca avancgada,
aplicando os seguintes filtros: Periodo: 1950-2020, Idioma: inglés e Documentos: artigos. O protocolo
pode ser mais bem visualizado na Figura 1.

Foram indexados inicialmente 228 artigos, (Tabela 1) entre os quais foram retirados os
duplicados (64) e aquelas que nao pertenciam ao primeiro quartil (82), segundo a classificacdo da
plataforma Scimago Journal & Country Rank (SJR). Que corresponde a um parametro da influéncia
cientifica de periddicos académicos que faz referéncia ao nimero de citagGes recebidas por um
determinado periddico, bem como pela relevancia ou prestigio dos periddicos de onde essas citagdes
se originam. Salienta-se, a limita¢do da pesquisa haja vista o uso de tais procedimentos de exclusao,
uma vez em que pode ter havido a exclusdo de artigos relevantes que nao necessariamente foram
publicados no primeiro quartil do SJR.

Tabela 1: Composicao do corpus textual

Quantitativo
Corpus Inicial 228 artigos
Artigos Duplicados (64 artigos)
Nao pertencem ao primeiro quartil (82 artigos)
Fora do escopo de pesquisa (21 artigos)
Corpus final 61 artigos

Fonte: Elaborac¢do Prépria (2023).

Os resumos e introdu¢des de cada artigo foram lidos individualmente. Os estudos que estavam
fora do escopo da pesquisa (21 artigos) foram excluidos. Por intermédio desse procedimento,
restaram 61 artigos para constituir o corpus da pesquisa. Dentre eles, 52 (cinquenta e dois) foram
obtidos na Web of Science e 09 (nove) na base da Scopus.

Por fim, na terceira etapa, a disseminacao do conhecimento compreende a apresentagao e
discussdao dos achados e das conclusdes dos estudos presentes no corpus. Para tal, utilizou-se os
seguintes softwares: Microsoft Excel®, VOSviewer.

3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo destacou-se os resultados obtidos ao analisar o corpus textual do estudo. As
analises realizadas estdo sustentadas nas trés leis classicas da bibliometria: i) Lei de Lotka (1926),
que considera a produtividade de autores; ii) a Lei de Bradford (1953), que mensura a produtividade
dos periddicos; iii) Lei de Zipf (1949), que avalia a frequéncia de ocorréncia e coocorréncia de
determinadas palavras em um texto.

3.1 Analise descritiva do corpus da pesquisa

Partindo para a andlise detalhada, os 61 artigos que compdem o corpus textual, abrangem 34
periddicos e, aproximadamente, 157 autores e coautores, registrados nas bases de dados Web of
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Science e Scopus. Na Figura 2, é possivel verificar como ocorreu a publicacdo desses artigos ao longo
dos anos, em termos de quantidade e tendéncia.

Observa-se, pela Figura 2, que o primeiro artigo do corpus foi publicado em 1950, intitulado:
“How readable are corporate annual reports?”, e ja utilizava um indice de legibilidade (The Flesch
Readability), para realizar as analises da complexidade dos relatérios financeiros. No periodo
compreendido entre os anos de 1950 a 2007, ndo houve variabilidade em termos de quantidade de
artigos publicados. Dos 61 artigos selecionados, 7 foram publicados no periodo mencionado, com
uma representatividade de apenas 11,55% do corpus total da pesquisa.

O primeiro salto de publica¢des é observado no ano de 2008, com duas publicagdes: Li (2008)
e Bloomfield (2008), ambos estdo entre os trés artigos mais citados de todo o corpus de pesquisa,
somando 601 e 99 cita¢Oes, respectivamente. Em seu conteldo ambas as pesquisas acabam sendo
complementares em seus objetivos e achados.

A pesquisa de Li (2008) tem por titulo: “Annual report readability, current earnings, and
earnings persistence” e traz, de maneira pioneira, o indice Fog de legibilidade para pesquisas na
area do mercado financeiro, além de relacionar a complexidade dos relatérios ao desempenho das
companbhias, utilizando uma amostra abrangente de empresas do mercado norte americano.

Figura 2: Distribuicdao anual do corpus textual
15
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Fonte: Elaboracdo Prdpria (2023).

De modo geral, os achados de Bloomfield (2008), corroboram com Li (2008) em que as
empresas com prejuizos ou lucros transitérios escrevem relatdrios anuais com frases mais longas
e com grandes palavras. Bloomfield (2008) destaca ainda a hipdtese da ofuscacdo da gestdo como
principal fundamentac3o tedrica para tais achados.

Ademais, como pode ser observado pela linha de tendéncia na Figura 2, foi apenas nos ultimos
cinco anos (2015-2020) que ocorreu a maior expansao de publicacdes nesta area de pesquisa, com
destaque para os anos de 2018 e 2020, com 10 e 14 artigos publicados, respectivamente. Esse
periodo de meia década é responsavel por cerca de 75,41% do total de artigos que compdem o
corpus da pesquisa, reforcando, assim, a contemporaneidade do tema.

Apds a mineracao, leitura e andlise dos estudos pertencentes ao corpus foi possivel observar
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algumas tendencias nos artigos como a massiva utilizacdo de métodos quantitativos para exploragdo
dos dados, cerca de 54 dos 61 estudos utilizam métodos quantitativos, entre os quais, a regressao
se destaca como principal metodologia utilizada. Nao obstante, a teoria do disclosure e a hipétese
da ofuscacao da gestdo se apresentam como pilares tedricos mais utilizado ao longo das pesquisas
para fundamentar seus achados.

Foi analisada ainda a composicao de autoria dos estudos que compdem o corpus com o intuito
de compreender, em termos temporais, a intensidade com que os autores tém trabalhado em
parcerias de pesquisas ou de colaboragdes com outros coautores. Na Figura 3, tem-se o perfil das
coautorias para os artigos presentes no corpus textual.

No que diz respeito a composicdo de autoria, observa-se, na Figura 3, a presenca de intensidade
de parcerias em termos de pesquisa, conforme os anos vao avanc¢ando, haja vista que, no periodo de
1950 a 2010, tem-se apenas artigos com 1 ou 2 autores. A partir de 2011, esse cenario se modifica
€ a parceria com mais autores passa a ser visualizada.

Figura 3: Decomposicao de autoria do corpus textual
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Fonte: Elaboracdo Prdpria (2023).

Cerca que 16,39% dos artigos dizem respeito a pesquisas de autoria individual. Percebe-se
ainda que 21 artigos foram elaborados por 2 autores, o que representa cerca de 34,42% do corpus
total, ou seja, a maior parcela dos artigos com essa tematica é publicada em dupla. A coautoria com
3 autores foi verificada em 19 artigos, correspondendo a 31,14% de todo corpus e a coautoria com
4 autores foi verificado em apenas 10 trabalhos, que corresponde aproximadamente a 16,39% dos
artigos, assim como os artigos de autoria individual.

Na Figura 3, destaca-se ainda a presenca de uma circunstancia incomum, a publicacdo, no ano
de 2016, de um artigo intitulado: Which Spoken Language Markers Identify Deception in High-Stakes
Settings? Evidence From Earnings Conference Calls, com 8 (oito) autores. O estudo trabalha com
dados ndo estruturados, oriundos de teleconferéncia de resultados das companhias, tal fato pode
justificar o volumoso quantitativo de autores na obra. Salienta-se que a eleva¢do na parceria entre
autores e coautores denota acentuada cooperagdo de pesquisa e aponta a inser¢do dessa tematica
nos campos de interesse crescente por parte da comunidade académica pelo tema aqui explorado.

Dando continuidade as andlises e com o intuito de clarificar a area de pesquisa relacionada
ao grau de legibilidade, a Tabela 02 elenca os principais periédicos com os maiores quantitativos de
artigos publicados para a tematica abordada pela RSL.
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Destaca-se que todos os periddicos fazem partes do primeiro quartil (Ql), segundo a
classificacdo da plataforma Scimago Journal & Country Rank (SJR). No mais, a publicacdo de cerca de
32,9% dos artigos do corpus é concentrada em apenas 4 periodos. Dos quais o Journal of Accounting
Research se destaca pela publicacdao de 7 deles.

Tabela 02: Lista com os principais periédicos do corpus

Quartil
Periodicos do (SJR) Quantidade de artigos Frequéncia
Journal of Accounting Research Q1 7 11,5%
Journal of Accounting and Economics Q1 5 8,2%
Accounting Review Q1 4 6,6%
Journal of Accounting and Public Policy Q1 4 6,6%
Research in International Business and Finance Q1 3 4,9%
Managerial Auditing Journal Q1 3 4,9%
European Accounting Review Q1 3 4,9%
Journal of Accounting & Economics Q1 3 4,9%
Accounting, Auditing and Accountability Journal Q1 2 3.3%
Journal of Business and Technical Communication Q1 2 3,3%
Accounting, Auditing & Accountability Journal Q1 2 3,3%

Fonte: Elaboracdo Prdpria (2023).

N3o obstante, destaca-se que a extensa maioria dos periddicos, que compde o corpus, é voltada
para a area de Ciéncias Contabeis, Economia, Financas e Negocios. O que reforca a relevancia do
tema para a area Contabil, bem como seu poder de impacto, tendo em vista a publicacdo de artigos
em periddicos de relevancia e impacto na area.

Foi realizada ainda uma analise referente a distribuicdo geografica dos artigos publicados. No
gue tange o vinculo institucional, os cerca de 157 autores e coautores do corpus estdo distribuidos
entre 25 paises do globo.

Ao observar a Tabela 3 (préxima pagina), é possivel verificar que os Estados Unidos possuem
70 pesquisadores que declararam ter vinculo com instituicdes norte-americanas, o que corresponde
a44,6% do total de autores e coautores, que sdo responsaveis pela producdo de 32 artigos do corpus
textual (40,5%), evidenciando forte concentracdo desse pais em pesquisas voltadas para esta area.
Este achado pode estar relacionado ao fato de que os dois artigos mais citados do corpus possuem
autores norte americanos e que versam sobre o mercado financeiro estadunidense.

A Australia e o Canada compartilham a segunda colocacdo, possuindo cerca de 5 pesquisadores
vinculados, sendo responsaveis pela producdo de 5 artigos (8,2%) para cada pais. Em seguida,
seguem os paises como: China, Hong Kong e o Reino Unido com a publicacdo de 3 (trés) artigos para
cada pais, o que representa cerca de 4,9% do corpus textual total de cada nacdo.
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Tabela 03: Distribuicdo dos artigos do corpus textual por pais
Paises Frequéncia Percentual
Estados Unidos da América 32 40,5%
Canada 5 6,3%
Australia 5 6,3%
China 3 3.8%
Hong Kong 3 3,8%
Reino Unido 3 3.8%
Brasil 2 2,5%
Alemanha 2 2.5%
Italia 2 2,5%
Paises Baixos 2 2,5%
Nova Zelandia 2 2.5%
Arabia Saudita 2 2,5%
Cingapura 2 2,5%
Taiwan 2 2,5%
Tunisia 2 2.5%
Bélgica 1 1,3%
Reptblica Checa 1 1,3%
Franca 1 1,3%
Grécia 1 1.3%
Ira 1 1,3%
Coreia do Sul 1 1,3%
Espanha 1 1.3%
Suécia 1 1,3%
Japao 1 1,3%
Vietnam 1 1,3%

Fonte: Elaboragao Prépria (2023).

Outros 9 (nove) paises ao redor do globo sdo responsaveis pela publicacdo de ao menos 2
(dois) artigo do corpus textual, entres eles o Brasil, representado por 5 pesquisadores vinculados a
instituicdes brasileiras, além de uma parceria com autores canadenses em uma pesquisa de 2017,
denominada “Earnings management and annual report readability”.

Vale salientar ainda que, assim como ilustrado para o Brasil, ao realizar o levantamento, foi
possivel verificar a cooperacao entre paises divergentes. O pais que mais reportou publicacbes
com parcerias estrangeiras foram os Estados Unidos, com 9 (nove) artigos publicados com autores
estrangeiros, espalhados entre 7 (sete) paises parceiros. Tal fato reforca que a relevancia da temdtica,
para a comunidade académica, extrapola fronteiras geograficas e permite a obtencdo de inferéncias
em diversos cenarios, culturas e contextos socioecondmicos.

3.2 Andlise das Citagdes do Corpus da Pesquisa

A Figura 5 expde os 5 artigos mais citados do corpus que representam, conjuntamente, mais
de 50% do total de citaces recebidas por todos os trabalhos (2.546 citacGes), nas bases investigadas.
Evidenciando sua relevancia a tematica, o artigo desenvolvido por Li (2008) aponta em disparado
como mais citado, 601 cita¢des correspondente a quase % de toda a citagcdo do corpus.

Em seu estudo o autor identifica que (i) os relatdrios anuais de empresas com lucros mais
baixos sdao mais dificeis de ler (ou seja, eles tém um indice fog mais alto e sdo mais extensos); e (ii)
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empresas comrelatdérios anuais mais faceis de ler
possuem lucros mais persistentes. Seus achados
estao fundamentados na hipotese de ofuscacao
da gestao em que os gestores possuem mais
incentivos para ofuscar as informag¢des quando
o desempenho da empresa é ruim, neste caso,
elevando seu nivel de legibilidade.

As evidéncias encontradas em Li
(2008) sugerem uma correlacdo clara entre
as caracteristicas linguisticas dos relatérios
anuais e o desempenho das empresas. Visto
coletivamente, os resultados obtidos na
pesquisa sugerem que os gestores podem estar
estruturando oportunisticamente os relatérios
anuais para ocultar informag¢des adversas dos
investidores.

O segundo estudo mais citado versa sobre
o efeito da legibilidade da comunicagdo escrita
das empresas sobre o comportamento dos
analistas financeiros sell-side produzido por
Lehavy et al. (2011), este estudo apresentou
266 (10,45%) citagdes. Um aspecto interessante
nesta pesquisa é destacar a influéncia que a
legibilidade pode causar mesmo entre aqueles
investidores denominados como sofisticados.

Os autores documentaram que o
acompanhamento do analista, a quantidade de
esforgo incorrido para gerar seus relatérios e o
poderinformativo de seus relatérios sdo maiores
para empresas com 10-Ks menos legiveis, ou
seja, mais complexas. No geral, os resultados
sdo consistentes com a previsao de uma
demanda crescente por servicos de analistas
para empresas com comunica¢ao menos legivel
e um maior esforco coletivo dos analistas para
empresas com disclosures menos legiveis.

O terceiro estudo mais citado, 195
citacbes, é também o mais recente entre os
cinco analisados, desenvolvido por Loughran
e Mcdonald (2016) a pesquisa realiza um
levantamento mais abrangente, o qual tem
como foco a analise textual em contabilidade e
finangas, em que a legibilidade é apenas uma das
diversas formas de explorar. Os autores discutem
os métodos mais comumente aplicados, além
de relatar algumas das armadilhas associadas
aos métodos.

Em suas considerac¢des, defendem que a

medida mais comum de legibilidade, o indice
Fog, é ineficaz pois (i) medir o comprimento
da frase é propenso a erros em documentos
da area de negébcios, (ii) a maioria das palavras
multissildbicas em documentos da area de
negécios sao facilmente compreendidas e, o
mais importante, (iii) a l6gica questionavel que
um documento financeiro direcionado a um
nivel de ensino inferior seja mais eficaz.

Sendo assim, o conceito essencial de
legibilidade que foi tomado emprestado de
outras disciplinas, seria mais bem capturado se,
em vez dos métodos atualmente utilizados, fosse
examinado sob a estrutura da complexidade da
informacdo. Dessa forma, a complexidade das
informac¢des englobaria tanto a complexidade
do documento quanto a complexidade do
negdécio em si.

Desse modo, Loughran e Mcdonald (2016)
argumentam que, em suma, todos os estudos
textuais em contabilidade e finangcas devem
considerar cuidadosamente a transparéncia
e replicabilidade de seus resultados. Quanto
mais complexo o método, mais transparéncia
deve ser enfatizada. Com o aumento do poder
computacional e uma explosdo de texto digital
disponivel para pesquisa, ainda ha muito
trabalho a ser feito.
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Figura 5: Artigos mais citados do Corpus
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Fonte: Elaboragdo Prépria (2023).

O estudo de Miller (2010) se apresenta como o quarto mais citado entre o corpus de pesquisa,
160 (6,28%) citacOes. Nele o autor explora os efeitos da complexidade dos relatérios financeiros,
medido pela legibilidade (Fog Index), no comportamento de negocia¢do dos investidores. O achado
do estudo é consistente com o fato de que prospectos mais complexos sdo mais dispendiosos para
alguns investidores processarem. Especificamente, os registros mais complexos estdo associados
a reducdo da atividade de negociacdo e menor consenso para pequenos investidores, no entanto,
possuem apenas um impacto limitado sobre os grandes investidores.
Por fim, ainda segundo a figura 5, destaca o estudo seminal de Courtis, (1998), com cerca de
129 (5,07%) citacGes. A pesquisa investiga a presenca de variabilidade nas pontuacées de legibilidade
das divulgacGes narrativas nos relatérios anuais de 120 companhias de capital aberto listadas na
bolsa de valores de Hong Kong, utilizando o indice Flesch reading ease como proxy de legibilidade.

3.3 Andlise de cocitacao

Partindo para uma analise mais aprofundada e dando continuidade a revisdo sistematica
da literatura, foi realizada uma analise bibliométrica das cocitacdes dos autores, baseada nas
ligacGes das citacdes. Segundo Small (1973), esta andlise permite identificar a frequéncia com que
dois autores sdo citados simultaneamente por algum elemento da literatura mais recente. Neste
compasso, Wallin (2005) destaca que quanto maior for o quantitativo de pesquisadores citando os
mesmos dois artigos, maior sera a probabilidade de que essa dupla citacdo ndo seja uma ocorréncia
do acaso. Tal fato evidencia um tipo de assunto relacionado a publicacdes citadas dentro das areas
de investigacao pretendidas.

Observa-se, na Figura 6, a rede de cocitacdo de autores, que foi obtida dos 1.711 autores, que
diz respeito as referéncias citadas nos 61 artigos do corpus. A Figura 6 foi elaborada com o auxilio
do software VOSviewer, o tipo de andlise escolhido foi o “co-citation”, a unidade de analise foi o
“cited authors” e o método de contagem foi o “full counting”, atribuindo o mesmo peso para cada
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link entre os autores cocitados. Foi definido um ndmero minimo de 15 cita¢Ges para cada autor.
Esta foi a configuracdo que possibilitou a melhor visualizacdo da rede, resultando em 24 nés, que
representam um total de 3.713 lagos relacionais entre os autores citados de maneira simultanea.

Na Figura 6, é possivel visualizar a formulacdo de 3 clusters: vermelho, azul e verde, em que as
linhas estabelecem a intera¢do de cocitagdo entre os autores e a espessura dos “nds” é proporcional
ao quantitativo de citagdo de cada autor. Observa-se, ainda, um maior quantitativo de artigos no
cluster vermelho, assim como dois dos maiores autores cocitados no corpus: Li e Loughran, os quais
possuem, conjuntamente, a maior forca de ligacdo (151 cocitacdes) e estdo bastante préoximos
espacialmente na rede.

De modo geral, os clusters podem ser interpretados em uma linha temporal, partindo do
cluster verde, com autores mais antigos e seminais tais como Gunning (1952); Smith e Taffler (1992)
e Courtis (1998), que estdao geograficamente mais distantes na rede, passando por autores do cluster
azul com pesquisas que versam, de modo geral, sobre o impacto da legibilidade nos stakeholders,
sejam eles analistas (LEHAVY et al. 2011) ou investidores individuas (MILLER, 2010; LAWRENCE,
2013) e pesquisas mais consolidadas e contemporaneas no cluster vermelho, tais como Li (2008);
Loughran e Mcdonald (2016) além de novas formas de mensurar a legibilidade na pesquisa de
Bonsall, Leone, Miller e Rennekamp, (2017).

Figura 6: Rede de cocitagao de autores com ‘nds’ calculados segundo a quantidade de citagdes
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Fonte: Elaboracdo Prdpria (2023).

Enquanto o estudo de Li (2008) explora diretamente a relacdo entre a legibilidade do relatério
anual, o desempenho da empresa e a persisténcia dos lucros, por intermédio do indice Fog e pela
extensao dos documentos, identificando uma relagdo negativa entre o desempenho das companhias
e acomplexidade de seus relatérios; Loughran e Mcdonald (2016) realizam uma pesquisa mais ampla
e analisam a utilizacdo das varias facetas da andlise textual em pesquisas nas areas de contabilidade
e financas, revisitando a literatura anterior. No que diz respeito a legibilidade, os autores tecem
algumas criticas quanto a utilizacdo de indices computacionais para sua afericdo e sugerem que, em
pesquisas futuras, os pesquisadores explorem a estrutura da complexidade da informacao.

Por fim, o terceiro autor mais cocitado do cluster vermelho, com um total de 24 citacGes e 303
lacos relacionais, foi Bonsall que, em seu estudo de 2017, se propde a desenvolver uma nova medida
de legibilidade para a lingua inglesa denominado “Box index”, que captura os atributos simples de
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divulgacdo do inglés (por exemplo, voz ativa, menos verbos ocultos etc.). O autor valida a medida
usando uma série de experimentos controlados e um choque exdgeno por meio de uma intervengao
regulatéria baseada em arquivos para facilitar a leitura dos prospectos norte-americanos.

Entre seus achados, os experimentos controlados mostraram que os participantes que
recebem a divulgacao mais legivel, conforme medido pelo Box index, classificam a divulgacdo como
significativamente mais facil de ler do que os participantes que recebem uma divulgacdo menos
legivel.

No mais, Bonsall et al. (2017) expuseram que, embora a maioria das medidas de legibilidade
estejam associadas a volatilidade futura do mercado financeiro, o Bog Index tem uma associagao
quase 25% maior do que a medida de legibilidade mais préxima. Em contraste, descobriram que
apenas as medidas de divulgacdo baseadas na quantidade (por exemplo, palavras totais e tamanho
do arquivo) estdo significativamente associadas a precisdo da previsdao do analista. Combinadas,
essas evidéncias sugerem que diversos tipos de usudrios das demonstracdes financeiras sao afetados
por diferentes atributos de legibilidade.

Para adicionar a analise da rede, na Tabela 4, estdo descritas informacgdes gerais de 09 dos
24 nés, distribuidos aos pares para cada cluster, representando os autores cocitados com o maior
nuimero de citagdes.

Tabela 04: Autores mais cocitados do corpus textual

Autor Ano Periddico Citagao Titulo Forga Cluster
Cocitado total da
ligagao
Li, f. 2008 Journal of 82 Annual report readability, 915 1
Accounting and current earnings, and
Economics earnings persistence
Loughran, 2016 Journal of 81 Textual  Analysis in 889 1
t. Accounting Accounting and Finance:
Research A Survey
Bloomfield, 2008 Joumnal of 52 Discussion of "Annual 547 2
r. Accounting and report readability, current
Economics earnings, and earnings
persistence"
Courtis, jk. 1998 Accounting, 39 Annual report readability 353 3
Auditing & variability: Tests of the
Accountability obfuscation hypothesis
Journal
Lehavy, r. 2011 Accounting 32 The effect of annual 391 2
Review report readability on

analyst following and the
properties of their
earnings forecasts

Miller, bp. 2010 Accounting 26 The Effects of Reporting 325 2
Review Complexity on Small and
Large Investor Trading
Bonsall, 2017 Journal of 24 A plain English measure 303 1
sb. Accounting and of financial reporting
Economics readability
Smith, m. 1992 Accounting and 21 The Chairman’s 198 3
Finance Statement and Corporate
Financial Performance.
Gunning, r. 1969 Journal of 17 The Fog Index after 188 3
Business twenty years

Communication

Fonte: Elaboracdo Prépria (2023).

Entre os autores mais cocitados do cluster dois (azul), estdo Bloomfield (2008); Lehavy, et al.
(2011) e Miller (2010). O estudo de Bloomfield (2008) tem por titulo: “Discussion of “Annual report
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readability, current earnings, and earnings
persistence e apresenta algumas explicagdes
alternativas para os achados de Li (2008), entre
0s quais destacam-se a premissa ontoldgica
de que mas noticias sdo inerentemente mais
dificeis de se comunicar e de que os investidores
podem exigir mais informacgdes dos gestores
guando houver mas noticias.

Lehavy, et al. (2011) examina o efeito da
legibilidade da comunicagdo por escrito das
companhias no comportamento dos analistas
financeiros do lado da venda (sell-sides) tidos
como investidores qualificados. De modo
geral, os autores observaram que relatérios
10-Ks menos legiveis estao associados a maior
dispersdo, menor precisdo e maior incerteza
geral nas previsodes de lucros dos analistas.

N3o obstante, a pesquisa de Miller
(2010) examina os efeitos da complexidade
dos relatérios financeiros no comportamento
de negociacdo dos investidores e identifica
que prospectos mais complexos, mais longos
e menos legiveis estdo associados a uma
negociacao de mercado geral mais baixa.

No que diz respeito ao terceiro cluster,
representado pela cor verde, e mais bem
detalhado na tabela 04, tem-se os autores:
Courtis, com um total de 39 cita¢des e 353 lagos
relacionais; Smith, com um quantitativo de
21 citacOes e 198 lagos relacionais e, por fim,
Gunning, com um total de 17 citacdes e 188
lagos relacionais.

A principal pesquisa de Courtis é datada
de 1998 e, como citado anteriormente,
buscava analisar a presenca de variabilidade
nas pontuacdes de legibilidade das divulgacdes
narrativas nos relatérios anuais de 120
companhias para os anos de 1994 e 1995.
Para tanto, utilizou-se o indice de Flesch para
mensurac¢ao da legibilidade.

Smith e Taffler (1992) realizam uma analise
sistematica da relacdo entre complexidade
narrativa e medidas alternativas de desempenho
financeiro, paratanto, utilizaosindicesLixeFlesch
para analisar a legibilidade das companhias. De
modo geral, sua principal implicacdao é que as
empresas sinalizam ativamente as boas noticias,
enquanto obscurecem, talvez deliberadamente,
as mensagens que transmitem mas noticias.

Ademais, vale a pena ressalvar que o
terceiro autor mais cocitado do agrupamento
verde, Gunning, é o pesquisador responsavel
por desenvolver o indice computacional Fog de
legibilidade que, posteriormente, passou a ser
amplamente utilizado em pesquisas de diversos
campos, entre eles, as dreas de financas e
negdcios. Por fim, destaca-se que o grupamento
verde é aquele que se apresenta mais disperso
geograficamente no mapa de rede (Figura 5),
tanto em relacdo aos demais clusters quanto
entre seus proprios autores.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo tem como objetivo
examinar a relagao entre o grau de legibilidade
dos relatdrios financeiros divulgados pelas
companhias e o mercado de capitais ao redor do
globo. Com esse intuito, foi realizada uma revisao
sistematica da literatura usando duas bases de
dados: Web of Science e Scopus, no periodo
de 1950 a 2020. Na condug¢do da pesquisa, foi
adotado o protocolo de Tranfield et al. (2003),
que abrange trés etapas: i) planejamento da
revisao; ii) conducdo darevisao; iii) disseminagao
de conhecimento.

No campo bibliométrico, a andlise
descritiva do corpus da pesquisa (61 artigos)
revelou que os 157 autores e coautores estao
distribuidosem25paises,comforteconcentracdo
nos Estados Unidos, responsavel por cerca de
40,5% de toda pesquisa realizada na darea. Foi
possivel observar ainda que por mais que a
tematica ndo seja recente, vide a constatacdo de
artigos que datam de 1950, sua disseminacao e
maior visibilidade ocorreu apenas nos ultimos
5 anos de pesquisa (2016-2020), periodo que
é responsavel por cerca de 75,41% do total de
artigos que compdem o corpus da pesquisa,
revelando a contemporaneidade e relevancia da
tematica para a drea financeira.

Ademais, como resultado do
mapeamento sistematico foi identificado alguns
pontos crucias nos artigos do corpus: (i) os
principais paises onde s3do desenvolvidas as
pesquisas sdao EUA, Australia e Canad3; (ii) os
métodos quantitativos sdo mais recorrentes nos
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estudos, com énfase na utilizacdo de regressdes
comoinstrumentodeanalise e utilizacdo de bases
de dados na realizacdo da coleta dos dados; (iii)
o principal periddico que vincula pesquisa nessa
tematica é Journal of Accounting Research; (iv)
entre os principais autores, obtidos da andlise
de cocitacao, estdo Li (2008), Bloomfield (2008),
Loughran e Mcdonald (2016); e (v) a teoria da
divulgacdo (disclosure) e a hipotese da ofuscacao
da gestdo sdao dominantes na construcdo tedrica
dos artigos do corpus.

No que tange a andlise de conteudo das
pesquisas com o intuito de atender ao objetivo
da pesquisa, pode-se observar que, inicialmente
as pesquisas sobre a tematica de legibilidade e o
mercado financeiro estavam focadas em estimar
o nivel de complexidade dos relatérios emitidos
pelas companhias, em especial dos relatérios
anuais, via indices de legibilidade (PASHALIAN &
CRISSY 1950; HEATH & PHELPS, 1984; COURTIS
1998). Pashalian e Crissy (1950) utilizaram o
indice Flesch para medir a legibilidade de 26
relatérios financeiros, os documentos foram
classificados como de dificil leitura. Heath e
Phelps (1984) analisaram os relatérios anuais
de 20 empresas da Fortune 500, identificaram
qgue as pontuacdes de legibilidade variavam de
acordo com as diferentes se¢des do relatdrio,
sendo as seg¢des de divulgacao financeira as
mais dificeis, os autores também compararam
a legibilidade do relatério anual com nove
publicacbes da area de negdcios, e apenas uma
publicacdo excedeu a legibilidade dos relatérios
estudados na pesquisa.

Com o passar dos anos as pesquisas se
tornaram mais abrangentes, tanto em tematicas
quanto em espago geografico e parcerias entre
autores, versando sobre temas de multiplas
areas como: desempenho das companhias
(LI, 2008; ASAY, LIBBY & RENNEKAMP, 2018);
propostas de auditdria (CHANG & STONE, 2019);
custo de capital (ATHANASAKOU, EUGSTER,
SCHLEICHER & WALKER 2020); gerenciamento
de resultados (LO et al. 2017); negociacdo de
investidores individuais (LAWRENCE, 2013);
analistas de mercado (LEHAVY et al. 2011) e
questdes ligadas a volatilidade futura (BONSALL
etal. 2017).

Mediante um experimento com 205
gestores experientes, Asay, Libby e Rennekamp,
(2018) exploram como o desempenho da
empresa e as metas de relatérios impactam a
legibilidade da divulgacdo e o uso de recursos
linguisticos como a voz ativa/passiva e pronomes
de primeira pessoa. Os autores identificaram
gue as divulgacdes de mas noticias sao menos
legiveis do que as boas noticias, mas apenas
quando os gestores possuem um forte motivo
de autoaperfeicoamento. Os resultados
sugerem que tal diferenca é impulsionada
principalmente por tentativas dos gestores de
escrever boas noticias mais legiveis, e ndo uma
acao intencional de ocultar um desempenho
ruim, indo de encontro a Hipdtese de Ofuscacao
da Gestao.

Como evidenciado pela revisao
sistematica, atematicaaindaestaem construcao,
e ndo ha necessariamente um consenso entre
os achados, em especial a depender do tipo
de relatdrio analisado (LI, 2008) e nas proxys
utilizadas para medir o construto tedrico. Desse
modo, novas pesquisas sao estimuladas visando
aperfeicoar a medida, construindo novas
metodologias e explorando novas relagdes.
Em conjunto, os achados da RSL reforcam a
tematica da legibilidade como ferramenta
gerencial por parte dos gestores, uma vez em
gue sua pratica pode ser utilizada para ocultar
ou clarificar informagdes aos usuarios externos,
como também para reforcar a divulgacao de
bons resultados (ASAY, LIBBY & RENNEKAMP,
2018; LO, 2017).

Salienta-se que, embora o estudo
apresente uma revisao sistematica da literatura
em seu campo, algumas limitacdes foram
percebidas: (i) as strings de busca definidas
limitaram os resultados a publicacdes em lingua
inglesa; (iii) foram utilizados apenas duas bases
de dados: Scopus e Web of Science para o
levantamento dos artigos; e (iii) foram utilizados
apenas periddicos presentes no primeiro quartil
de citacdo segundo o SIR, de modo que nao
se pode desconsiderar que estudos relevantes
possam ter sido publicadas em outras
classificacdo e/ou modalidade de apresentacao.
Tais limitagdes sdo suavizadas pela utilizacao



MENDES, Matheus Soares; LUCENA, Wenner Glaucio Lopes. Legibilidade e o Mercado Financeiro: Uma Revisdo Sistematica
da Literatura. RACEF — Revista de Administracdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 14, n. 3, p. 24-44, 2023.

40

de uma metodologia amplamente defendida
na comunidade académica por Tranfield et al.
(2003) no tocante a RSL.

Diante disso, recomenda-se para as
pesquisas futuras expandir outras bases de
dados e/ou periddicos, linguas e classificacdes
(rankings) as quais ndo foram exploradas no
presente estudo. Além disso, fazendo uma
analise nas recomendacgdes sugeridas nos artigos
do corpus, e insights obtidos pela pesquisa,
verifica-se a auséncia de estudos que explorem
diferentes relatorios financeiros, como releases
de resultados e comunicados a mercado, os
quais possuem caracteristicas distintas em sua
divulgacdo e regulacdo, além de possuirem
maior discricionariedade da gestao.

Novas pesquisa podem ainda, explorar
os custos e beneficios explicitos dos esforcos
dos 6rgaos reguladores tais como a Security
exchange commission (SEC) e a Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) e das préprias
empresas em reduzir a complexidade de seus
relatérios. Aplicarem uma abordagem de analise
de conteddo mais detalhada para estudar as
divulgacdes de relatdrios. Assim como, examinar
e atribuir um indice legibilidade especifico para
cada categoria de informacdo no relatério e
assim, analisar o comportamento ao longo do
texto e das sessdes.

Quanto ao cenario nacional, o estudo
desenvolvido por Souza, Rissatti, Rover e
Borba (2019) foi o Unico a trabalhar com as
companhias de capital aberto brasileiras,
haja vista que os demais artigos do corpus
desenvolvidos por autores nacionais utilizaram
dados internacionais. Essa lacuna pode se dar
em parte, pelo grande dispéndio de esforgo
manual para coleta dos dados, além da auséncia
de um indice exclusivo para o portugués que
abarque todas as caracteristicas da lingua. Novas
pesquisas podem seguir os passos de Bonsall et.
al. (2017) que desenvolveram uma nova métrica
de legibilidade para a lingua inglesa, ou ainda de
Loughran e McDonald (2014) ao estabelecerem
uma nova métrica global para a legibilidade.

Por fim, salienta-se que as principais
contribuicdbes que o estudo trouxe para a
literatura foram: (i) apresentar um leque de

abordagens tedricas e metodoldgicas sobre o
objeto, o que viabiliza explorar as possibilidades
de novos estudos empiricos; e (ii) discutir a
posicao atual das pesquisas sobre a legibilidade
dos prospectos financeiros e seu reflexo no
mercado financeiro, servindo de auxilio para
pesquisas futuras, (iii) apresentar os principais
resultados e implicagdes da tematica pouco
explorada no mercado de capitais global e (iv)
apontar lacunas e dar direcionamento para
futuras pesquisas na area.
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