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Tabela 1 
Resumo das variáveis utilizadas na pesquisa

Variável Descrição proxy
Relação 

esperada Referências

Variáveis dependentes

SUAV1 Suavização intencional 
geral dos resultados

SMTH1it = SIZEit +DEBTit + BMit + 
REVENUEit + %LOSSit + CYCLEit + 

GROWTHit + IMOBit + CFLOWit it

Lang et al. (2012);
Sousa et al. (2020).

SUAV2
Suavização intencional 
dos resultados baseada 

em accruals 

SMTH2it = SIZEit +DEBTit + BMit + 
REVENUEit + %LOSSit + CYCLEit + 

GROWTHit + IMOBit + CFLOWit it

Lang et al. (2012);
Sousa et al. (2020).

Variáveis de interesse

ESG Pontuação ESG geral ESG ( - ) Gao & Zhang (2015); Bajic & 
Yurtoglu (2018).

Variáveis de controle

ROA Retorno sobre ativos Lucro liquido dividido pelo ativo total (+/-) Gao & Zhang (2015).

SIZE Tamanho da empresa Logaritmo natural do ativo total (-) Gao & Zhang (2015); Bajic & 
Yurtoglu (2018).

LEV Dívida total dividida pelo ativo total (+) Gao & Zhang (2015). Bajic & 
Yurtoglu (2018).

IND Setor de atividade 
econômica

Bajic & Yurtoglu (2018). 
Sousa et al. (2020)

Fonte: elaborada pelos autores (2026).
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Tabela 2  
Estatísticas descritivas

Variáveis Obs. Média Mediana Desvio-Padrão Mínimo Máximo

África 
do Sul

SUAV1 192 0,727 0,441 0,713 0,053 2,595
SUAV2 192 0,291 0,207 0,240 0,030 0,883
ESG 190 57,699 57,677 15,598 11,239 88,347

E 190 49,543 52,457 24,309 4,386 88,567

S 190 60,857 63,275 17,702 15,589 94,293
G 190 58,939 61,926 19,989 7,332 96,633
SIZE 192 21,579 21,665 1,056 19,806 23,768
ROA 192 0,061 0,060 0,070 -0,078 0,210

LEV 192 0,581 0,561 0,162 0,299 0,876

Brasil

SUAV1 464 0,763 0,534 0,716 0,045 2,797
SUAV2 464 0,291 0,215 0,252 0,023 0,949

ESG 382 51,182 54,008 20,860 1,092 89,977

E 382 48,228 53,912 26,649 0 93,190

S 382 53,975 56,479 23,397 0,647 96,854
G 382 51,442 53,416 21,237 0,820 93,785
SIZE 464 22,012 21,954 1,057 20,219 23,954
ROA 464 0,043 0,043 0,048 -0,052 0,138
LEV 464 0,632 0,638 0,172 0,319 0,952

China

SUAV1 3.920 0,734 0,543 0,639 0,057 2,483
SUAV2 3.920 0,221 0,167 0,197 0,014 0,786
ESG 2.242 32,554 30,472 15,571 0,668 83,442
E 2.242 27,277 23,459 22,341 0 93,725
S 2.242 25,601 21,084 17,954 0,849 93,314

G 2.242 46,671 45,640 20,634 0,361 93,622

SIZE 3.920 21,926 21,781 1,238 19,995 24,467
ROA 3.920 0,064 0,053 0,047 0,001 0,174
LEV 3.920 0,491 0,502 0,196 0,156 0,827

Índia

SUAV1 730 0,664 0,499 0,588 0,037 2,226
SUAV2 730 0,256 0,184 0,230 0,018 0,889

ESG 594 53,458 53,054 16,512 9,600 91,653

E 594 47,665 47,928 22,939 0 98,004
S 594 58,368 58,618 19,970 6,490 96,749
G 594 51,136 50,680 21,832 4,347 96,481
SIZE 730 21,932 21,726 1,303 19,796 24,406
ROA 730 0,079 0,069 0,064 -0,027 0,216
LEV 730 0,506 0,492 0,196 0,183 0,839

Rússia

 131 0,632 0,451 0,559 0,044 2,058
SUAV2 131 0,276 0,229 0,214 0,026 0,796
ESG 118 48,093 47,847 16,354 10,186 80,961
E 118 49,866 50,989 19,014 4,946 88,358
S 118 46,637 47,132 20,468 2,142 87,419
G 118 48,182 47,020 20,717 11,960 91,515
SIZE 131 23,141 23,070 1,270 20,789 25,288
ROA 131 0,107 0,081 0,085 0,002 0,319
LEV 131 0,480 0,414 0,221 0,121 0,860

Fonte: elaborada pelos autores (2026).





Tabela 3 
Impacto do desempenho ESG na suavização de resultados

Painel A: efeito do desempenho ESG sobre a suavização intencional geral dos resultados (SUAV1)

Variáveis Brasil China Índia Rússia África do Sul

ESG -0,003* 0,008 0,002** 0,001 -0,003

SIZE 0,061* -0,043 -0,004 0,050 -0,009

ROA -1,213** -1,580*** -1,743*** 0,065 -4,462***

LEV 0,133 0,113 0,110 0,118 -0,793

CONS. -0,593 1,629** 0,747 -0,814 2,337**

IND Sim Sim Sim Sim Sim

No. Obs. 382 2,242 594 118 190

R2 0,0738 0,0501 0,0974 0,0808 0,2108

Painel B: efeito do desempenho ESG sobre a suavização intencional dos resultados baseada em accruals (SUAV2)

Variáveis Brasil China Índia Rússia África do Sul

ESG -0,001* 0,008*** 0,008*** 0,001 -0,008

SIZE  0,039*** -0,016*** 0,005 0,037 -0,012

ROA -0,536* -0,374*** -0,223 0,496* 0,047

LEV -0,012 -0,115* 0,076 -0,195** 0,204**

CONS. -0,410* 0,674*** 0,119 -0,559 0,746**

IND Sim Sim Sim Sim Sim

No. Obs. 382 2,242 594 118 190

R2 0,1157 0,0630 0,0682 0,1024 0,2280

CONS. = Constante; IND = Variáveis de controle para o setor de atividade econômica. Nº Obs. = Número de observações. 

Fonte: elaborada pelos autores (2026).













Resultados das regressões múltiplas para SUAV1 
Suavização intencional geral dos resultados com dimensões ESG 

Variáveis Modelo E Modelo S Modelo G 

África do Sul

ESG
E -0,001
S -0,002
G -0,001
SIZE -0,008 -0,002 -0,017
ROA -4,505*** -4,504*** -4,540***
LEV -0,778 -0,829 -0,788
CONS. 2,374* 2,318* 2,592**
No. Obs. 190 190 190
R² 0,2101 0,2102 0,2101

Brasil

ESG
E -0,003**
S -0,002
G -0,001
SIZE 0,064* 0,050* 0,032
ROA -1,101* -1,269** -1,346**
LEV 0,149 0,099 0,102
CONS. -0,713 -0,425 -0,021
No. Obs. 382 382 382
R² 0,0749 0,0682 0,0673

China

ESG
E 0,005
S 0,006
G -0,004
SIZE -0,043 -0,042 -0,037
ROA -1,594*** -1,588*** -1,583***
LEV 0,112 0,114 0,112
CONS. 1,640** 1,628*** 1,544***
No. Obs. 2,242 2,242 2,242
R² 0,0500 0,0501 0,0498

Índia

ESG
E 0,007
S 0,001
G 0,001
SIZE 0,004 -0,003 0,007
ROA -1,713*** -1,746*** -1,704***
LEV 0,105 0,118 0,089
CONS. 0,714 0,760* 0,541
No. Obs. 594 594 594
R² 0,0953 0,0966 0,0963

Rússia

ESG
E -0,003
S 0,001
G -0,001
SIZE 0,087 0,040 0,052
ROA 0,233 -0,070 0,080
LEV 0,084 0,124 0,118
CONS. -1,463 -0,653 -0,842
No. Obs. 118 118 118
R² 0,0882 0,0854 0,0808

Nota:

Fonte: elaborada pelos autores (2026).



Resultados das regressões múltiplas para SUAV2 
Suavização intencional dos resultados por meio de accruals com dimensões ESG 

 Variáveis Modelo E Modelo S Modelo G 

África do Sul

ESG
E 0,008
S 0,003
G -0,002***
SIZE -0,023 -0,020* -0,013
ROA -0,016 0,007 0,063
LEV 0,186** 0,205*** 0,224**
CONS. 0,904** 0,847*** 0,848**
No. Obs. 190 190 190
R² 0,2297 0,2271 0,2438

Brasil

ESG
E -0,005
S -0,001**
G -0,004
SIZE 0,036*** 0,043*** 0,031**
ROA -0,528* -0,535* -0,571*
LEV -0,014 -0,017 -0,022
CONS. -0,369* -0,487** -0,251
No. Obs. 382 382 382
R² 0,1121 0,1204 0,1106

China

ESG
E 0,003**
S 0,006**
G 0,003*
SIZE -0,014*** -0,015*** -0,011***
ROA -0,385*** -0,382*** -0,367***
LEV -0,116* -0,114* -0,118*
CONS. 0,662*** 0,671*** 0,586***
No. Obs. 2,242 2,242 2,242
R² 0,0612 0,0625 0,0611

Índia

ESG
E 0,007
S 0,001***
G 0,003
SIZE 0,009* 0,002 0,010**
ROA -0,206 -0,238* -0,206
LEV 0,074 0,084 0,069
CONS. 0,078 0,159 0,042
No. Obs. 594 594 594
R² 0,0649 0,0710 0,0658

Rússia

ESG
E 0,001
S -0,001
G 0,001
SIZE 0,036* 0,048*** 0,037***
ROA 0,524* 0,583* 0,486*
LEV -0,190* -0,200** -0,203**
CONS. -0,533 -0,737 -0,588
No. Obs. 118 118 118
R² 0,1013 0,0987 0,1128

Nota:

Fonte: elaborada pelos autores (2026).



Painel A Correlação - África do Sul
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV

SUAV1 1,0000
SUAV2 0,1875** 1,0000
ESG 0,0212 0,1211 1,0000
E 0,0287 0,1991** 0,5191** 1,0000
S -0,0415 0,0725 0,4488** 0,3653** 1,0000
G 0,0754 -0,0362 0,5743** 0,2324** 0,2387** 1,0000
SIZE 0,0955 0,1898** 0,4361** 0,3722** 0,4488** 0,1733** 1,0000
ROA -0,2599** -0,1202 0,0794 0,0214 0,1374 -0,0246 -0,1096 1,0000
LEV -0,0164 0,0024 -0,0831 0,0057 -0,2269** 0,0530 -0,0292 -0,3918** 1,0000

Painel B Correlação - Brasil
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV

SUAV1 1,0000
SUAV2 0,1700** 1,0000
ESG -0,0389 0,0092 1,0000
E -0,0412 0,0502 0,4890** 1,0000
S -0,0237 -0,0327 0,3088** 0,4523** 1,0000
G -0,0255 0,0221 0,5011** 0,4307** 0,5090** 1,0000
SIZE 0,0393 0,1541** 0,4708** 0,4251** 0,4585** 0,2391** 1,0000
ROA -0,0867** -0,0911 -0,0120 0,0450 0,0164 -0,0738 -0,0841 1,0000
LEV 0,1028** 0,0520 0,2238** 0,1885** 0,1515** 0,1812** 0,2979** -0,4329** 1,0000

Painel C Correlação - China
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV

SUAV1 1,0000
SUAV2 0,2259** 1,0000
ESG 0,0067 0,0273 1,0000
E -0,0114 0,0158 0,5031** 1,0000
S 0,0044 0,0155 0,3379** 0,5562** 1,0000
G -0,0063 0,0010 0,5697** 0,2269** 0,2041** 1,0000
SIZE -0,0495** -0,1535** 0,3628** 0,4502** 0,3090** 0,1316** 1,0000
ROA -0,0814** 0,0349 -0,1418** -0,1162** -0,0990** -0,1067** -0,4367** 1,0000
LEV -0,0091 -0,1709** 0,2068** 0,2528** 0,1574** 0,1207** 0,4761** -0,3710** 1,0000

Painel D Correlação - Índia
SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV

SUAV1 1,0000
SUAV2 0,2097** 1,0000
ESG 0,0923** 0,0254 1,0000
E 0,0724 -0,0148 0,4309** 1,0000
S 0,0723 0,0381 0,5596** 0,2859** 1,0000
G 0,0629 0,0378 0,4904** 0,1317** 0,1717** 1,0000
SIZE 0,0847** -0,0149 0,2783** 0,3727** 0,3393** 0,1140** 1,0000
ROA -0,1466** -0,0427 0,0315 -0,0477 0,0604 0,0342 -0,3293** 1,0000
LEV 0,1009** 0,0310 -0,0137 0,0787 -0,0289 -0,0430 0,3969** -0,4448** 1,0000



Painel E Correlação - Rússia
 SUAV1 SUAV2 ESG E S G SIZE ROA LEV

SUAV1 1,0000

SUAV2 -0,0274 1,0000

ESG -0,0395 -0,0335 1,0000

E -0,0976 -0,0322 0,4674** 1,0000

S 0,0269 -0,0650 0,5325** 0,5727** 1,0000

G -0,0939 0,0722 0,3565** 0,4795** 0,3106** 1,0000

SIZE 0,2324** 0,0925 0,3436** 0,3821** 0,2335** 0,1298 1,0000

ROA -0,1880** 0,1162 0,3840** 0,3413** 0,2949** 0,2944** -0,0860 1,0000

LEV -0,1565 -0,1957** 0,0866 0,0948 -0,0293 0,1430 -0,2602** 0,0324 1,0000

Nota: SUAV1 = Suavização intencional de resultado geral; SUAV2 = Suavização intencional de resultado por meio 

Fonte: elaborada pelos autores (2026).


