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RESUMO

A transposicéao da diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril
de 2014, através da implementacdo da lei 22/2015, com entrada em vigor a 17 de junho de 2016,
implicou a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, para entidades
de interesse publico. Neste estudo, investigo se a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria influenciou a tomada de decisao do investidor e a qualidade de auditoria.

Esta investigacdo € realizada com uma dimensdo temporal de quatro anos, através da
recolha de dados das empresas cotadas na bolsa de Madrid, dois anos antes e dois anos apos a
introdugdo desta nova lei de auditoria.

Para o estudo do impacto da divulgacdo das matérias relevantes de auditoria ao nivel da
tomada de decisdo do investidor, recorri a testes de associacdo como o Price Model e 0 Return
Model e o estudo de evento, através do CAR.

Os resultados obtidos permitem percecionar uma reacdo do investidor, a curto prazo, a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria como demonstram os resultados do Return
Model e do CAR. Para a analise a médio/longo prazo, recorri ao Price Model que revela a
inexisténcia de relacdo entre a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria e a tomada de
decisdo do investidor.

Para o estudo da qualidade de auditoria, recorri aos acréscimos discricionarios e aos
honorarios de auditoria e os resultados apresentados demonstram que a divulgacdo das matérias

relevantes de auditoria ndo apresenta relacdo com a qualidade de auditoria.

Palavras-chave: Relatério de auditoria, Reacdo do investidor, Qualidade de auditoria

Classificacdo JEL: M41 M42 M48






ABSTRACT

The transposition of the directive 2014/56/EU of the European Parliament and Council, of 16
April 2014, entered into force on 17 June 2016 through the implementation of law 22/2015,
implied the obligation to disclose audit information matters to public interest entities. In this
study, | investigate whether the disclosure of relevant audit matters has influenced investor
decision-making and audit quality.

This research is performed within a time dimension of four years, through the collection of
data from companies listed on the Madrid Stock Exchange, two years before and two years after
the introduction of this new audit law.

Concerning the study of the impact of the disclosure of relevant audit matters in terms of
investor decision making, | used association tests such as the Price Model, the Return Model
and the event study, through the CAR.

The obtained results deduct the perception of an investor reaction, in the short term, to the
disclosure of key audit matters, as shown by the results of the Return Model and the CAR. For
the medium/long-term analysis, | applied the Price Model, revealing the inexistence of a
relationship between the disclosure of relevant audit matters and investor decision-making.

Regarding the study of audit quality, | used discretionary accruals and audit fees. The
results of this study conclude that there is no evidence that the disclosure of key audit matters

is related to audit quality.

Keywords: Auditor’s Report, Market reaction, Audit quality
JEL Classification: M41 M42 M48
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1. INTRODUCAO

O relatdrio de auditoria tem sido alvo de diversos estudos e investigagdo ao longo dos ultimos
anos, especialmente motivados pela difusdo de diversos escandalos financeiros. Este relatério
é a forma primordial de comunicacéo entre o auditor da empresa e o0s stakeholders e tem sido
largamente criticado, por um lado por ser pouco informativo, devido a sua falta de informacéo
especifica acerca do cliente e, por outro lado, pela sua linguagem estandardizada assente no
“pass or fail model”, no qual o auditor emite uma opinido ndo modificada “pass” ou uma
opinido modificada “fail”. Em resposta a estas criticas e limitagdes os reguladores ¢ organismos
competentes para emissdo de normas, implementaram a nivel mundial um novo modelo de
reporte (Comissdo Europeia, 2010; FRC, 2013; IAASB, 2015; PCAOB, 2017) com o intuito de
auxiliar organismos de normalizacdo nacionais, auditores e outros na promocao de novas e
revistas normas de auditoria internacionais, dentro das respetivas jurisdi¢cées (IAASB, 2015).
O International Audit and Assurance Board (IAASB) procedeu assim a revisao e emissao de
novas normas de auditorias com o intuito de aumentar a transparéncia e o valor da informacéo
divulgada. Para todas as empresas auditadas passou a ser obrigatério o auditor pronunciar-se
acerca da continuidade, ou seja, deve incluir uma declaracdo sobre qualquer incerteza material
relacionada com a capacidade da entidade continuar a operar, assim como a declaracdo de
independéncia do auditor face ao cliente, a obrigatoriedade de rotacdo de auditor, o
cumprimento das suas responsabilidades éticas em consonancia com o cédigo de ética do
International Federation of Accountants (IFAC) e a descrigdo das suas responsabilidades no
processo de auditoria. Para as entidades de interesse publico para além destas obrigacdes
descritas é igualmente requerido a divulgacdo do nome do auditor que representa a sociedade
de auditoria e a comunicacao das matérias relevantes de auditoria, que de acordo com o IAASB,
sdo matérias que, de acordo com o julgamento do auditor, foram as mais importantes ao longo
do processo de auditoria de acordo com a ISA 701 Communicating key audit matters in the
independent auditor’s report.

Assim, o0 auditor como apoio a sua opinido da auditoria, deve identificar as areas de maior
risco de distorcdo material, os julgamentos de auditoria relacionados com rubricas das
demonstragdes financeiras que envolveram julgamento por parte do 6rgdo de gestdo e o efeito
de eventos ou transacfes que ocorreram durante o periodo e incluir uma resposta com a
justificacdo para o porqué da classificagdo como matéria relevante de auditoria e como o auditor

abordou estas matérias.



Em Espanha a reforma de auditoria foi consumada com a transposicdo da diretiva
2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, que altera a Diretiva
2006/43/CE relativa a revisao legal das contas, tendo entrado em vigor com a implementacéo
da lei 22/2015 a 17 de junho de 2016. Deste modo com a transposi¢éo da diretiva 2014/56/EU,
deu-se a maior reforma de auditoria em Espanha e na maioria dos paises da Unido Europeia
(UE), com o objetivo de aumentar o valor da informacdo para os investidores, melhorar a
supervisdo e fomentar a convergéncia e cooperacao com 0s restantes paises fora da UE, de
acordo com o grande objetivo mundial de harmonizacéo contabilistica internacional.

Este estudo pretende investigar as consequéncias da adocdo destas novas normas de
auditoria em Espanha. O objetivo deste estudo é determinar se a obrigatoriedade de
comunicacdo das matérias relevantes de auditoria acrescenta valor para os investidores, ou seja,
se influencia a tomada de decisdo dos mesmos e se afeta positivamente a qualidade da auditoria.

A entrada em vigor das novas normas de auditoria, através da transposicdo da diretiva
2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, levou a necessidade da realizacdo de
divulgac6es adicionais por parte do auditor e o cumprimento dessa obrigatoriedade pode levar
a um aumento dos custos para a empresa, para o auditor e para os reguladores. Assim torna-se
cada vez mais relevante investigar as consequéncias da adogdo deste novo modelo de relatério
de auditoria e aferir a sua utilidade para a tomada de decisdo do investidor, assim como 0 seu
impacto na qualidade da auditoria.

Este estudo contribui para a literatura internacional do Expanded Auditor’s Report
analisando o impacto da adogdo das normas internacionais de auditoria na tomada de deciséo
do investigador e na qualidade da auditoria. Este tema tem sido largamente estudado no RU,
uma vez que em setembro de 2013 o Financial Report Concil (FRC) implementou estas normas
para empresas cotadas na bolsa de londres London Stock Exchange e, em consequéncia desta
medida, tém sido realizados varios estudos nesta area geografica para investigar as
consequéncias dessa adogdo. La Porta et. al (1996) distingue os dois grandes sistemas legais
adotados mundialmente, os paises da civil law, que deriva de origem romana, como é o caso de
Espanha, onde a propriedade é bastante concentrada e caraterizado por uma fraca protecéo do
investidor e os paises da commom law, de origem britanica, como € o caso do Reino Unido e
restantes paises anglo-americanos, caracterizado por uma forte protecdo ao investidor, onde a
propriedade dispersa predomina sustentada por um forte sistema legal.

Os resultados deste estudo indicam que embora a médio prazo ndo tenha encontrado
evidéncia de uma relacdo entre a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de

auditoria, a curto prazo € possivel percecionar uma reacdo do investidor a esta divulgacéo,
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influenciando a decisé@o do mesmo. Este estudo permite igualmente concluir que ndo se verifica
uma relagdo entre a qualidade de auditoria e a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria.

Este estudo acrescenta a literatura existente a analise das consequéncias da ado¢do destas
novas normas de auditoria em Espanha, um pais marcadamente continental, da civil law, em
contraste com a anterior literatura internacional sobre o tema que remete para areas geograficas
caracterizadas pela common law, como é o caso do RU (Gutierrez, Minutti-Meza, Tatum &
Vulcheva, 2018; Lennox, Schmidt & Thompson 2019) e Hong Kong (Liao & Minutti-meza,
2019). Os estudos acima citados optaram por uma metodologia baseada no modelo difference-
in-differences, utilizando para o efeito um grupo de controlo composto por empresas que néo
adotaram as novas normas de auditoria, enquanto o presente estudo apresenta uma metodologia
baseada nos modelos Price, Return e CAR para a analise da reacdo do investidor e nos modelos
dos acréscimos discricionarios e honoréarios de auditoria para a qualidade de auditoria.

Aliado a este facto, a escassez de literatura acerca do Expanded Auditor’s Report, devido a
recente implementacdo desta reforma de auditoria, motivou a realizagdo deste estudo com o
intuito de contribuir para a literatura do mesmo.

A recente literatura acerca do Expanded Auditor’s Report tem revelado uma auséncia de
relagdo entre as novas exigéncias ao nivel do relatdrio de auditoria, nomeadamente a
obrigatoriedade de comunicacdo das matérias relevantes de auditoria e a utilidade da
informacdo para os investidores. De acordo com Gutierrez et al. (2018), Liao et al. (2019) e
Lennox et al. (2019) nédo foi encontrada evidéncia de a exigéncia destas novas divulgacGes se
repercuta em informacdo Util e relevante para os investidores. Lennox et al. (2019) adiantou
ainda que tal se deve ao facto de os investidores ja tenham conhecimento prévio dos riscos de
distorcdo material apresentados no relatério do auditor, ou porque sdo reincidentes e ja foram
divulgados no relatdrio anterior ou porque, através de outros canais, ja foram comunicados pela
empresa. Gutierrez et al. (2018) e Liao et al. (2019) concluiram ainda que estas novas
exigéncias ndo afetam significativamente a qualidade de auditoria.

Apobs a introducdo, o estudo encontra-se organizado da seguinte forma. No segundo
capitulo é apresentado o enquadramento legal. No terceiro capitulo é apresentado a revisao de
literatura relacionada com o Expanded Auditor’s Report e a sua relagdo com a utilidade para a
tomada de decisdo para o investidor e para a qualidade de auditoria bem como sdo formuladas
as hipoteses de investigacdo. No quarto capitulo € apresentada a metodologia e amostra e é
explicado o desenho de investigagdo, sendo que no quinto capitulo sdo apresentados o0s

resultados da investigacdo. Por fim, no sexto capitulo, é apresentada a concluséo.






2. AUDITORIA EM ESPANHA

A atividade de auditoria em Espanha comecou por ser regulada pela primeira vez em 1988 com
a entrada em vigor da lei 19/1988. Esta lei foi aprovada com o intuito de aumentar a
transparéncia e a fiabilidade da informacdo financeira divulgada pelas empresas e passou a
regular diversos aspetos relativos a esta atividade profissional como o acesso a Revisor Oficial
de Contas (Registro Oficial de Auditores de Cuentas), a independéncia, a supervisdo e o regime
disciplinar da profissdo. Esta regulacdo ao longo dos anos foi alvo de diversas revisdes e
atualizagdes motivadas fundamentalmente pelos escandalos financeiros tanto a nivel nacional
(Espanha) como a nivel internacional, a globalizagdo da economia e o facto de Espanha
pertencer a UE.

De entre as diversas revisfes e atualizacfes, destaca-se a entrada em vigor em 2002 da
reforma do sistema financeiro, através da lei 44/2002, motivada pela falta de confianca na
profissdo de auditor que se vivia a data, nomeadamente pela divulgacao de diversos escandalos
financeiros como o caso da empresa norte americana do setor energético Enron (2001). Esta
reforma de auditoria levou a varias mudancas com o objetivo de recuperar a confianga na
profissdo e melhorar da qualidade de auditoria, tendo sido reforcadas as competéncias do
auditor assim como um reforco das exigéncias ao nivel da independéncia do auditor face a
empresa auditada, de acordo com as recomendac6es da UE. De las Heras, Cafiibano & Moreira
(2012) investigou a influéncia desta reforma do sistema financeiro e de auditoria em Espanha
e concluiu que a mesma produziu uma melhoria ao nivel da qualidade de auditoria, destacando
0 sucesso das recomendacdes europeias na regulagédo da auditoria.

Posteriormente, a lei 22/2015 “Ley de Auditoria de Cuentas” consumou a reforma de
auditoria em Espanha com a transposicdo da diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, que altera a Diretiva 2006/43/CE relativa a revisao legal das
contas, tendo entrado em vigor a 17 de junho de 2016, sendo de aplicacdo obrigatoria para
periodos fiscais com inicio em e apds essa data. Esta reforma introduziu varias mudancas,
nomeadamente ao nivel da auditoria de entidades de interesse publico, com o intuito de
melhorar a qualidade do trabalho de auditoria, reforcar a independéncia dos auditores e
aumentar a transparéncia e a confianca do trabalho de auditoria.

Antes da aprovacéo desta lei, esteve a disposicéo de todos os interessados, um periodo para
consulta entre 29 de outubro de 2014 e 12 de novembro de 2014, onde qualquer pessoa ou
entidade interessada, poderia enviar o seu comentario ou observagdes que considerasse

relevante. Posteriormente, o conselho de ministros aprovou a proposta de lei apresentada a 26
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de dezembro de 2014. A 16 de Fevereiro de 2015 foi elaborado e aprovado o projeto de lei e
por ultimo foi aprovada a “Ley de Auditoria de Cuentas” a 22 de julho de 2015, que entrou em
vigor a 17 de junho de 2016.

Quadro 2.1- Evolugdo da “Ley de Auditoria de Cuentas” (2015)

Entrada em
vigor
(17/06/2016)

y
‘ Lei 22/2015
‘ r (22/07/15)
Projeto de lei
16/02/2015
Proposta de

lei

Periodo de 26/12/2014
consulta

(29/10/2014 -
12/11/2014)

Fonte: Adaptado de Danillo, Palazuelos Cobo & Montoya del Corte (2017)

As International Standard on Auditing (ISA) foram adotadas em Espanha para os periodos
com inicio a partir de 1 de janeiro de 2014 decorrente da crescente globalizagdo econémica, no
ambito do processo de harmonizacdo internacional promovida pela EU em articulagdo com o
IAASB. A introducdo das ISAs e a transposicdo da diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu
e do Conselho sédo vistos como dois pontos fundamentais nesta reforma de auditoria que tem
marcado a auditoria em Espanha ao longo dos Gltimos anos. Muitas das novas regras e normas,
em especial as relacionadas com a independéncia, a supervisao e o controlo de qualidade, tém
sido fortemente contestadas pelo setor, pois no seu entender, a cumprimento destas novas
obrigac@es acarreta consequéncias negativas sobre a estrutura, a competitividade e o exercicio
da atividade profissional (Palazuelos Cobo, Safiudo Martin & Montoya del Corte, 2015).

A lei 22/2015 regula a profissdo de auditor e estipula o 6rgéo responsavel pela supervisdo
da mesma, o Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC). A referida lei
estabeleceu igualmente a adogéo das normas de internacionais de auditoria (ISAS) a partir de 1
de janeiro de 2014.



3. ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Em resposta as novas exigéncias de todos os stakeholders, os reguladores, incluindo o
International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), a comissédo europeia (CE), 0
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), e o UK Financial Reporting Council
(FRC) emitiram propostas para a elaboracdo de novas normas de auditoria. A obrigatoriedade
de comunicacdo das matérias relevantes de auditoria foi uma das principais medidas adotadas
no relatério de auditoria.

A ISA 701 apresenta a definigdo das matérias relevantes de auditoria como sendo matérias
que, de acordo com o julgamento do auditor, foram as mais importantes ao longo do processo
de auditoria. Ao contrario do tradicional relatério de auditoria, a exigéncia de divulgacédo das
mateérias relevantes de auditoria proporciona informacéo especifica acerca da empresa auditada.
Assim, o principal objetivo dos reguladores passa pela transformacéo do tradicional relatério
de auditoria baseado no “Pass or Fail model” para um relatério que transmita informagao
especifica e Gtil para os seus utilizadores.

O IAASB concluiu o seu projeto com a emisséo da verséo final das novas e revistas normas
de auditoria (ISAs), incluindo a exigéncia de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria
para entidades de interesse publico (IAASB 2015a, ISA 701). Para além desta nova norma de
auditoria (ISA 701), foram ainda revistas a ISA 700 “Forming an Opinion and Reporting on
Financial Statements”, a ISA 705 “Modifications to the Opinion in the Independent Auditor’s
Report”, a ISA 706 “Emphasis of Matter Paragraphs and Other Matter Paragraphs in the
Independent Auditor’s Report”, aISA 570 “Going Concern” e a ISA 260 “Communication with
Those Charged with Governance”.

O auditor deve determinar as matérias relevantes de auditoria, a partir das matérias objeto
de comunicacdo com os encarregados da governacgao e em consonancia com a ISA 260, como
é o caso daquelas que exigiram uma especial atencdo por parte do auditor, nomeadamente
aquelas que incluiram um significativo julgamento profissional, as areas de maior risco de
distorcdo material e o efeito de eventos ou transagdes significativas durante o processo de
auditoria. A descricdo destas materias relevantes de auditoria deve incluir uma explicacdo do
motivo que levou o auditor a considera-las como especialmente relevantes (ISA 701). Esta
norma entrou em vigor para periodos fiscais que terminem em ou ap6s 15 de dezembro de 2016.

Nos Estados Unidos da América (EUA), o PCAOB esta igualmente em processo de revisdo
das suas normas de auditoria, incluindo a comunicacdo das matérias relevantes de auditoria

com a emissao da norma de auditoria (AS 3101) “The Auditor’s Report on An Audit of Financial
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Statements When the Auditor Expresses an Unqualified Opinion” em junho de 2017, alterando
significativamente o contetido do seu relatorio. Estas novas exigéncias ao nivel das divulgactes
das matérias relevantes auditoria entram em vigor para periodos fiscais que terminem em ou
apos 30 de junho de 2019 para as empresas cotadas. Para as restantes entidades auditadas, estes
novos requisitos irdo entrar em vigor para periodos fiscais que terminem em ou ap6s 15 de
dezembro de 2020 (PCAOB 2017).

No RU, o FRC, procedeu igualmente a uma revisdo das exigéncias do relatério de auditoria,
tendo introduzido estas alteracdes para periodos fiscais que terminem em ou apos 30 de
Setembro de 2013, para empresas cotadas na bolsa de valores de Londres, tendo sido pioneiro
na implementagdo da nova reforma de auditoria e desde logo suscitou o interesse da
comunidade cientifica, tendo sido publicados diversos trabalhos de investigacdo acerca do
impacto da adocdo das normas internacionais de auditoria no RU (Gutierrez et al., 2018; Reid,
Carcello & Li, 2019 e Lennox, Xu & Zhang, 2019).



4. REVISAO DE LITERATURA

Diversos estudos publicados ao longo da dltima década tém sublinhado a necessidade de
mudanca ao nivel do reporte de auditoria. De forma genérica, o relatorio de auditoria era
considerado pouco informativo, uma vez que a esmagadora maioria das empresas cotadas
recebem opinides ndo modificadas Lennox (2005), pelo que apenas era valorizado a opinié&o do
auditor, sendo o resto do relatorio considerado pouco relevante para os seus utilizadores.

Uma opinido ndo modificada permite obter uma seguranca razodvel de que as
demonstracdes financeiras como um todo estéo isentas de distor¢cGes materiais. No seu estudo
Lennox (2005) analisou uma amostra de 28.292 opini6es de auditoria e conclui que 99,8% delas
sdo ndo modificadas, pelo que os stakeholders consideram o relatério de auditoria pouco
informativo, restringindo-se a opinido emitida pelo auditor.

Mock (2013) concluiu que os stakeholders procuravam mais informacdo acerca do
processo de auditoria, do auditor e das demonstracdes financeiras. Vanstraelen, Schelleman,
Meuwissen & Hofmann (2012) referem que os stakeholders demonstram interesse em
divulgac6es adicionais, especificamente acerca das principais areas de risco da empresa. Estes
resultados evidenciam um gap entre a informacéo que os stakeholders procuram e a informacéo

fornecida pelo relatorio do auditor.

4.1 Relacdo entre as divulgac6es das matérias relevantes de auditoria e a tomada de
decisé@o do investidor

A comunicagdo dos resultados de auditoria é realizada através do relatério de auditoria e uma
das principais raz8es para a introducdo destas novas regras prende-se com o facto de os
reguladores pretenderem proporcionar informacdo mais relevante para os utilizadores das
demonstracdes financeiras, melhorando a comunicacdo entre o auditor e os investidores
(IAASB 2015). O IAASB considera que as mudancas introduzidas desempenham um
importante papel, contribuindo para a melhoria da qualidade da informacédo disponibilizada ao
investidor.

Recentemente tém surgido estudos no panorama internacional que procuram perceber qual
a relacdo e impacto deste novo relatdrio de auditoria, nomeadamente a obrigatoriedade de
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, ao nivel do investidor, com o intuito de
percecionar uma reagdo do mercado. Embora esta reforma de auditoria seja relativamente

recente, a introducdo destas alteragdes ao tradicional relatério de auditoria, despertou



imediatamente bastante interesse pela comunidade cientifica em perceber qual impacto destas
alteracdes.

Christensen, Glover & Wolfe (2014) foram dos primeiros autores a demonstrar que a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria tinha capacidade para influenciar a tomada de
decisdo dos utilizadores das demonstragdes financeiras mo seu estudo experimental. Estes
autores realizaram o seu estudo investigando o impacto das matérias relevantes de auditoria em
investidores nao profissionais, recorrendo para o efeito a jovens recém-licenciados de escolas
de gestdo dos EUA e concluiram que quando é comunicada como matéria relevante de auditoria
a incerteza quanto as estimativas realizadas pelo érgdo de gestdo, os investidores tendem a
reduzir o investimento, comparativamente com aquelas que receberam um relatério de auditoria
standard. Assim, 0s autores demonstram no seu estudo uma relacdo entre as novas exigéncias
ao nivel das divulgactes e a comportamento do investidor.

Doxey (2015) comegou igualmente por analisar o impacto das divulgagdes adicionais do
relatdrio de auditoria, tendo concluindo que estas aumentam a transparéncia e a relevancia do
mesmo, defendendo que os investidores percecionam um relatério com maior qualidade e
menor probabilidade de distorcao.

Kohler, Ratzinger-Sakel & Theis (2016) no seu estudo experimental defendem que os
investidores avaliam significativamente melhor a situacdo econdmica da empresa quando sao
divulgadas as matérias relevantes de auditoria. Os autores estudaram o valor da nova
informacdo reportada no relatério de auditoria entre investidores profissionais e nao
profissionais. Eles encontraram evidéncia de que os investidores profissionais sdo influenciados
pela divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, embora para os investidores nédo
profissionais, estas divulgacdes adicionais ndo apresentam informacao relevante para a tomada
de decisdo, uma vez que estes revelavam dificuldades a interpretar esta nova informacéo.

Na Alemanha, o estudo experimental de Boolaky e Quick (2016) estudaram igualmente o
impacto destas alteracGes, mas do ponto de vista do setor bancério, ao investigar o efeito da
divulgacdo das matérias relevantes auditoria na percecdo de qualidade de auditoria e nas
decisdes de aprovacdo de crédito por parte dos diretores dos bancos. Estes autores concluiram
que estas divulgacdes ndo produzem qualquer efeito nas decisdes dos diretos dos bancos.

Mais tarde e na mesma linha de pensamento, Smith (2019) analisou o efeito das divulgacgdes
requeridas pela ISA 700 e concluiu que a sua leitura se tornou mais acessivel e que reflete
melhor a natureza dos riscos associados ao processo de auditoria.

Os relatdrios de auditoria tradicionais apresentavam uma estrutura bastante standard, pouco

informativos, no qual os investidores percecionavam pouca relevancia na medida em que
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apenas era baseado na opinido do auditor. Assim, procurou-se perceber qual o impacto junto
dos investidores da divulgacdo de informacao adicional. Menon e Williams (2010) estudaram
a reacdo do investidor a relatorios de auditoria com énfases quanto a continuidade, tendo
concluindo que estes tipos de relatérios proporcionam nova informacdo para os investidores,
percecionando uma reagdo do mercado a tais duvidas quanto a continuidade.

Vaérios estudos e trabalhados de investigacdo procuraram igualmente avaliar a rea¢do dos
investigadores a relatorios de auditoria ndo standard. Chen, Su & Zhao (2005) encontraram
evidéncia que o mercado perceciona e responde negativamente a nova informacéo contida num
relatério modificado, ainda que estes tipos de relatorios representem situagdes muito pouco
frequentes.

Um dos principais objetivos desta reforma de auditoria prende-se com a necessidade de
proporcionar informacdo mais relevante para o investidor e nesse sentido Gutierrez et al.
(2018), Liao et al. (2019) e Lennox et al. (2019) comecaram precisamente por investigar essa
possivel relacdo. Gutierrez et al. (2018) e Liao et al. (2019) ndo encontraram evidéncia de que
as novas divulgacbes exigidas pelos reguladores influenciem a tomada de decisdo dos
investidores ou que contribuem de forma relevante para essa tomada de decisdo. Gutierrez et
al. (2018) por um lado analisou 338 empresas néo financeiras cotadas na bolsa de Londres
London Stock Exchange entre Setembro de 2011 e Setembro de 2015, recolhendo dados dois
antes da adocdo das novas normas e dois anos ap0s a introducédo das novas normas de auditoria,
enquanto Liao et al. (2019) analisou 1245 empresas ndo financeiras com opinides ndo
modificadas cotadas na bolsa de valores de Hong Kong “Hong Kong Exchanges and Clearing
Limited” entre 2015 e 2016, recolhendo dados do ano anterior a introdugdo das novas normas
(2015) e do primeiro apos a adocao das novas normas (2016).

O RU foi um dos primeiros paises a adotar as novas normas de auditoria e a requer a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria para as empresas cotadas na bolsa de Londres.
Assim, Gutierrez et al. (2018) investigaram se esta nova obrigatoriedade estava relacionada
com a melhoria da informac&o divulgada para o investidor, ou seja, se era possivel percecionar
uma reacdo do mercado a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria. Estes autores
concluiram que ndo se verifica uma reacdo significativa dos investidores a esta nova
informagdo, pelo que concluiram que a comunicagdo das matérias relevantes de auditoria
proporciona reduzida informacdo relevante para o investidor.

Liao et al. (2019) utilizou a mesma metodologia de Gutierrez et al. (2018) mas recolhendo

informacdo acerca das empresas cotadas na bolsa de valores de Hong Kong e concluiu que néo
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se verifica uma mudanca no comportamento do investidor a obrigatoriedade de comunicacéao
das matérias relevantes de auditoria.

Lennox et al. (2019) alinhados com as evidéncias dos autores acimas referidos também néo
encontraram evidéncia de que as divulgacdes relacionadas com as matérias relevantes de
auditoria e riscos de distorcdo material contribuam para uma melhoria da qualidade da
informagao disponibilizada ao investidor, recorrendo para o efeito a testes de short-window e
long-window no RU. Estes autores complementaram a sua investigacdo ao analisar quais 0s
motivos que levam os investidores a considerar pouco informativo o relatério de auditoria ap6s
a adocdo das novas normas de auditoria e concluiram que o mesmo se deve ao facto de os
investidores terem conhecimento prévio dos riscos de distorcdo material divulgacGes no
relatorio. De acordo com a sua investigacdo aproximadamente dois tercos (cerca de 65%) dos
riscos de distor¢do materiais ja tinham sido divulgados pelas empresas, atraves de outros canais,
antes da emissédo do relatorio do auditor.

Em contraste com estas evidéncias, Reid (2015) afirma que as divulgacdes adicionais
proporcionam nova informacao e relevante para a tomada de decisdo, fornecendo informacéo
mais detalhada e deste modo reduzindo significativamente a assimetria de informacdo no

relatorio de auditoria.

4.1.1 Formulacéo de hipdteses da reacao do investidor

Sendo o @mbito deste estudo a investigacdo da relacdo entre as novas regras de auditoria
introduzidas com a diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho em Espanha a
17 de junho de 2016 e 0 aumento da utilidade da nova informacéo para o investidor divulgada
no relatério de auditoria é expectavel que as mudancas regulatérias em vigor, nomeadamente a
obrigatoriedade de divulgar as matérias relevantes de auditoria, proporcione informacéao
relevante para a tomada de decisdo do investidor.

Numa primeira fase procura-se determinar se a obrigatoriedade desta divulgacdo esta
relacionada com uma melhoria ao nivel da utilidade da informacé&o para o investidor, uma vez
que este é um dos principais objetivos do IAASB, melhorar a comunicacgéo entre os investidores
e o auditor.

A teoria sugere que de modo a influenciar o prego das acbes, o volume de acOes
transacionadas ou spreads bid-ask (indicadores amplamente reconhecidos da utilidade da
decisdo do investidor nos mercados de capitais), as materias relevantes de auditoria devem

transmitir nova e relevante informagéo (Liao et al., 2019) e (Gutierrez et al., 2018). Assim,
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estas novas exigéncias podem afetar diretamente as expectativas acerca dos futuros cash flows
e taxa de desconto da empresa, através da divulgacdo de riscos ndo expectaveis (Gutierrez et
al., 2018).

Ainda assim, a literatura neste tema proporciona apenas uma pequena expetativa de que
estas novas divulgaces, ao nivel das matérias relevantes de auditoria, provoque uma reagao no
mercado (Gutierrez et al., 2018, Liao et al., 2019 e Lennox et al., 2019). Deste modo permanece
pouco claro se estas mudancas irdo afetar o preco das acbes ou o volume de acdes
transacionadas, sendo esta uma questdo empirica em aberto.

Assim, uma hipdtese a estudar é a relacdo entre a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria e a tomada de deciséo do investidor (H1):

H1: A divulgacdo das matérias relevantes de auditoria proporciona informacédo relevante

para a tomada de decisao do investidor.

4.2 Impacto das matérias relevantes de auditoria na qualidade de auditoria

A reforma de auditoria e a crescente exigéncia ao nivel das divulgacdes pode influenciar a
qualidade de auditoria, uma vez que coloca as empresas, 0s auditores e 0s reguladores sob maior
escrutinio, sobretudo ao nivel das divulgacfes relacionadas com os riscos de distorcOes
materiais e das matérias relevantes de auditoria (Christensen et al., 2014).

DeAngelo (1981) apresentou uma definicdo de qualidade de auditoria baseada em duas
dimensGes: uma primeira na detecdo de distor¢des e erros nas demonstracdes financeiras e uma
segunda no reporte dessas distor¢cdes e erros materiais. De acordo com este autor, a qualidade
de auditor é uma funcdo da capacidade do auditor em detetar distor¢es materiais e reportar 0s
erros. Uma vez que o propdésito de uma auditoria é proporcionar seguranca razoavel de que as
demonstracdes financeiras auditadas e as divulgacdes relacionadas ndo estdo materialmente
distorcidas devido a erros ou fraudes, Palmrose (1988) definiu a qualidade de auditoria como a
probabilidade de as demonstragdes financeiras ndo apresentem distor¢cbes materiais. Francis
(2014) por seu lado definiu a qualidade de auditoria como a pericia que o auditor em detetar
erros ou distor¢es materialmente relevantes durante o processo de auditoria as demonstracfes
financeiras. Um dos principais objetivos da auditoria é acrescentar valor e a medida utilizada
para mensurar esta grandeza é a sua qualidade, resultante da independéncia e competéncia do
auditor, competéncias essas decorrentes do risco de litigacdo e da reputacdo adquirida com a

sua especializacdo (DeFond e Zhang, 2014).
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Uma vez que estas caracteristicas sdo dificilmente observaveis, tém sido utilizados
diferentes proxies pelos investigadores de modo a mensurar a qualidade de auditoria. A
qualidade de auditoria pode ser mensurada por medidas baseadas nos seus inputs, tais como as
caracteristicas do auditor (0 tamanho da empresa de auditoria, especializacdo em mercados
especificos, a experiéncia e reputacdo do auditor) e 0s honorérios ou nos seus outputs, como
distor¢des materiais, a opinido do relatorio e os acréscimos discricionarios.

O tamanho da empresa de auditoria € um dos proxies de qualidade de auditoria mais
consensuais entre os investigadores. De Angelo (1981) propds pela primeira vez esta medida
de mensuracdo da qualidade de auditoria, argumentando que empresas de maior dimensao tém
a sua disposicao mais meios e competéncias para a prestacao do servico de auditoria, tendo esta
argumentacdo sido sustentada por outros estudos empiricos que investigaram a relacdo entre
tamanho da empresa de auditoria e a qualidade de auditoria.

A especializagdo em determinados mercados por parte dos auditores aumenta a
probabilidade dos mesmos detetarem erros nas demonstracdes financeiras e o desenvolvimento
de um vasto conhecimento em determinada industria ou mercado esta significativamente
relacionado com a qualidade de auditoria. Assim, espera-se que um auditor especializado
disponha de uma maior competéncia e reputacédo e deste modo proporcione uma auditoria com
maior qualidade. (Cahan & Sun, 2014) relatam igualmente no seu estudo uma relacéo entre a
experiéncia do auditor e a qualidade de auditoria.

De Fond & Zhang. (2015) refere que os honorarios sdo utilizados como proxie da qualidade
de auditoria uma vez que se espera que mensure o nivel de esfor¢o do auditor, que é um input
do processo de auditoria que esta intuitivamente relacionado com a qualidade de auditoria.

As distorcdes materiais, a opiniao do relatorio e as carateristicas da qualidade dos resultados
sdo proxies utlizadas para mensurar a qualidade de auditoria ao nivel dos seus outputs, embora
como refere De Fond & Zhang (2014), a qualidade dos resultados apresenta uma relacdo mais
fraca do que as distor¢cBes materiais e a opinido do relatério pois a influéncia do auditor na
qualidade dos resultados é relativamente limitada.

De acordo com a literatura, os acréscimos discricionarios sdo usados com medida inversa
da qualidade dos resultados (Klein, 2002a; Davidson, Goodwin-Stewart & kent, 2005). Esta
medida capta a qualidade de auditoria relativa ao reporte financeiro, sendo uma alta qualidade
de auditoria definida como a garantia de que as demonstracdes financeiras representam
fidedignamente a posicdo econdmica da empresa (DeFond & Zhang 2014). Os acrescimos

discricionarios tém sido amplamente utilizados como proxy de qualidade de auditoria em
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diversos estudos (Reid, Carcello & Li 2019; Liao et al., 2019; Gutierrez et al., 2018; Lawrence
Minutti-Meza & Zhang, 2011).

Reid et al. (2019) refere no seu estudo que o processo de auditoria pode ser afetado pela
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria pois 0 6rgdo de gestdo pode adotar melhores
praticas de contabilidade devido ao risco de divulgacdo por parte do auditor e os auditores
podem sentir-se mais responsaveis pelo seu trabalho e assim prestar um melhor servi¢co. Embora
estes autores ndo se tenham focado exclusivamente na divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria, Reid et al. (2019) concluiram que a introducdo das novas normas de auditoria no RU
estd associada a uma melhoria da qualidade de auditoria (reducdo dos acréscimos
discricionarios) mas ndo a um aumento significativo dos custos (tanto honorarios de auditoria
como atrasos na realizacdo da mesma).

Em contraste com estas evidéncias, Gutierrez et al. 2018 e Liao et al. 2019 analisaram o
impacto da implementacdo das novas regras de auditoria no RU e em Hong Kong
respetivamente, e ndo encontraram evidéncia de que a introducdo deste novo regime de

auditoria esteja relacionado com uma melhoria na qualidade da auditoria.

4.2.1 Formulacéo de hipdteses da qualidade de auditoria

Com a transposicao da diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho havia a
expectativa de que o Expanded Auditor’s Report contribuisse para uma melhor percecdo do
processo de auditoria e que promovesse uma maior supervisdo do trabalho de auditoria por
parte dos investidores (Gutierrez et al., 2018). Por outro lado, estas novas exigéncias podem
levar a um aumento dos custos para empresa de auditoria, na medida em que podera ser
necessario um maior nimero de horas por parte do auditor sénior, e a empresa de auditoria pode
ndo conseguir incorporar nos honorarios do cliente esse custo extra, o que pode influenciar
negativamente a qualidade de auditoria (Gutierrez et al., 2018).

Recentemente no RU foram realizados estudos com vista a apurar uma possivel relacdo
entre a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria e a qualidade de auditoria, apresentando
concluses distintas. Reid et al. (2019) concluiu que estas novas exigéncias melhoram a
qualidade de auditoria, embora Gutierrez et al. (2018) ndo tenha encontrado evidéncia de que
exista uma relacao entre as novas exigéncias ao nivel das divulgacdes e a qualidade de auditoria.
Liao et al. (2019) procurou estabelecer igualmente uma relagéo entre a divulgacéo das matérias

relevantes de auditoria e a qualidade de auditoria no seu estudo e alinhado com Gutierrez et al.
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(2019) também n&o encontrou evidéncia de tal relagdo para a sua amostra de empresas cotadas
na bolsa de Hong Kong.

Deste modo, tendo em conta a literatura relacionada com este tema verifica-se apenas uma
pequena expetativa de que estas novas divulgacOes, ao nivel das matérias relevantes de
auditoria, estejam relacionadas com uma melhoria da qualidade de auditoria.

Assim, a segunda hipotese de investigacdo é a relagdo entre divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria e a qualidade da auditoria (H2):

H2: A divulgacdo das matérias relevantes de auditoria implica um aumento da qualidade

de auditoria.
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5. METODOLOGIA

O presente estudo tem por base um posicionamento metodoldgico positivista. Esta filosofia,
baseada no empirismo, consiste na observacdo de um fendmeno real, na formulacdo de
hipdteses e recolha de dados aleatorios acerca do estudo em causa. (Watts e Zimmerman, 1986).
Esta teoria procura investigar os fatores que apresentam uma maior preponderancia nos
comportamentos e decisdes dos gestores que sdo afetados pelos normativos contabilisticos em
vigor e afetam os resultados das empresas (Watts e Zimmerman, 1978). O objetivo do
positivismo assenta na explicacao e previsao das praticas contabilisticas (Watts e Zimmerman,
1986), permitindo a quem toma decisdes acerca das politicas contabilisticas conhecer as
consequéncias ou causas das mesmas. Este posicionamento permite conhecer o impacto do
Expanded Auditor’s Report ao nivel da tomada de decisdo do investidor e da qualidade de

auditoria.

5.1 Amostra

A adogdo desta reforma de auditoria em Espanha entrou em vigor para periodos fiscais com
inicio em ou apds 17 de junho de 2016. Aproveitando essa data limite para implementacdo das
novas regras de auditor recolho os dados de empresas cotadas em Espanha (empresas que
adotaram estas regras) durante um periodo de quatro anos, dezembro de 2015 a dezembro de
2018, abrangendo dois anos antes da entrada em vigor destas novas regras e dois anos apos a
entrada em vigor desta reforma de auditoria.

A amostra inicial é retirada com base nos dados das empresas cotadas na bolsa de valores
de Madrid “Madrid Stock Exchange” para um periodo de quatro anos, compreendido entre 2015
a 2018. Comecei por considerar todas as 127 empresas cotadas na bolsa de valores de Madrid.
Para o efeito, recorri a base de dados da Thomson Reuters e identifiquei e eliminei todas as
empresas financeiras com dados na Datastream. Esta selecdo é feita com base na literatura
existente, que para o este tipo de estudo sugere a eliminagdo deste tipo de empresas, desde
bancos, seguradoras, fundos e empresas de investimentos entre outras empresas financeiras
(Carcello & Li 2013; Gutierrez et al., 2018).

Posteriormente procedo a eliminacdo das empresas que entraram em bolsa durante o
periodo em estudo, uma vez que nao perfaziam os quatros anos em estudo cotadas na bolsa de
valores de Madrid, para além das empresas cujas normas de auditoria ndo seguiam a lei

espanhola e das empresas que ndo se encontravam na base de dados. Ao nivel da qualidade de
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auditoria, tanto nos acréscimos discricionarios como nos honorarios de auditoria foi excluida
uma empresa por ndo divulgar o valor de bruto dos ativos fixos tangiveis no seu relatorio e
contas anual. Para o estudo da reacdo do mercado a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria, no PRICE trés empresas foram retiradas da amostra por terem estado suspensas de
cotacdo na Bolsa de Madrid durante o periodo em estudo enquanto para 0 CAR e RETURN
foram retiradas 9 empresas da amostra, perfazendo um total de 84 empresas em estudo,
motivado por suspensfes temporarias de cotacdo em bolsa ou por impossibilidade de obter

relatério de auditoria.

Quadro 5.1- Selecdo da amostra

Observacoes %
Bolsa de Madrid — Mercado Continuo 127 100.00
Observacéo retiradas:
-Empresas financeiras -14 -11.02
-Empresas com entrada em bolsa durante o periodo em estudo -11 -8.66
-Empresas que ndo seguem a lei espanhola -3 -2.36
-Empresas que ndo constam na base de dados -6 -4.72
Amostra final antes de exclusdes especificas 93 77.24
-Observacdes retiradas para PRICE -3
Amostra final PRICE 90 70.87
-Observacdes retiradas para RETURN -9
Amostra final RETURN 84 66.14
-Observacdes retiradas para CAR -9
Amostra Final CAR 84 66.14
-Observacdes retiradas para DA -1
Amostra final DA 92 72.44
-ObservacGes retiradas para FEES -1
Amostra final FEES 92 72.44
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5.2 Desenho da investigacao

Neste estudo pretendo analisar se a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria acrescenta valor para a tomada de decisdo do investidor e se afeta positivamente a
qualidade da auditoria.

A literatura apresenta frequentemente dois tipos de estudos para avaliar a relevancia da
informacdo: estudos de associacgdo e estudos de evento (Kothari, Leone & Wasley, 2001). Os
estudos de associacdo testam a correlacdo positiva entre uma medida de desempenho
contabilistica (ex: earnings ou CFO) e o preco da a¢do. Uma vez que os investidores tém acesso
a vaérias fontes de informacao acerca da empresa, 0s estudos de associa¢do nao presumem que
a informagdo contabilistica € a unica fonte de informacdo destes. Assim, os estudos de
associacdo nao inferem nenhuma conexao causal entre a informacdo contabilistica e o preco
das acOes (Kothari et al., 2001). Os estudos de associacao relacionam informacéo contabilistica
com dados do mercado com o intuito de testar se existe alguma relagéo entre eles. Em sentido
contrario, os estudos de evento procuram focar-se na reacdo do mercado aos resultados
contabilisticos divulgados num curto intervalo de tempo (Dumontier & Raffournier 2002). Os
estudos de evento procuram aferir se um evento, como a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria, transmite nova e relevante informacdo para os investidores refletida na variacdo do
preco da acdo. Assim, se se verificar uma variacdo do preco da acdo em torno da data de
divulgacdo da nova informacéo, conclui-se que a nova informacao contabilistica transmite nova
e relevante informacao para o investidor (Kothari et al., 2001).

Para o estudo da reacdo do mercado a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria
recorro a estes dois tipos de estudos. Para o efeito, ao nivel dos estudos de associa¢do, uso o
preco e rendibilidade das acdes. O objetivo destes testes prende-se com a avaliacdo se a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria resulta em informacéo implicita no preco ou na
rendibilidade das a¢fes. O preco das acdes serd deste modo usado como uma medida sumaria
da informacdo relevante para os investidores, uma vez que permite avaliar em que medida as
demonstracdes financeiras espelham a situacdo financeira da empresa num determinado
momento, enquanto a rendibilidade das aces é usada para avaliar as alteracdes no estado
financeiro que é providenciado pelas demonstracdes financeiras.

Neste estudo, ao nivel de estudos de evento, recorri ao cumulative abnormal return (CAR).
Este modelo utiliza dados estatisticos do mercado para estimar a rendibilidade esperada,
comparando-o0 posteriormente com a rendibilidade atual, de modo a calcular a rendibilidade

anormal.
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A relacdo entre a divulgacéo das matérias relevantes de auditoria e a qualidade de auditoria
é estudado através do recurso aos acréscimos discricionarios, calculados atraves do modelo de
Jones (1991) modificado por Kothari et al., (2005). As contas das empresas auditadas
apresentam um maior conservantismo na apresentacdo dos accruals quando comparadas com
as que nao séo auditadas, quer isto dizer que a influéncia do auditor leva a uma menor propensao
para a gestdo de resultados por parte da gestdo. Lennox et al. (2016) encontrou evidéncia de
que os ajustamentos propostos pelo auditor levam a uma reducdo dos accruals. Assim,
genericamente pode-se afirmar que a auditoria proporciona uma maior qualidade da informacao
prestada, reduzindo a quantidade de accruals discricionarios, pelo que um baixo valor de

acréscimos discricionarios indica uma maior qualidade de auditoria.

5.2.1 Reacéo do investidor

A metodologia de estudo de associa¢éo e estudo de evento tem sido amplamente utilizada para
analisar as reacGes do mercado a diferentes tipos de acontecimentos (Kothari e Warner, 2007).
Estas metodologias permitem a avaliagdo da utilidade da informacdo para o investidor, tanto a
curto como a longo prazo. No presente estudo para analisar a reacdo do investidor a
obrigatoriedade de comunicacdo de matérias relevantes de auditoria recorri ao nivel dos estudos
de associacdo ao (1) Price e a (2) Return e ao nivel do estudo de eventos o (3) CAR. Para este
tipo de metodologias assume-se a eficiéncia do mercado de capitais, de que a informagéo
publica é continuamente avaliada, valorizada e refletida no preco da acdo (Utrero-Gonzélez &
Callado-Mufioz 2015). Assim, recorrendo ao modelo desenvolvido por Ohlson (1995), o pre¢o

da acdo (P) para a empresa i no ano t € expresso pela seguinte funcéo (1):

Pit = a0 + 01POSTit + 02BVit + asNlie + r (1)

Onde, para a empresa i e para 0 ano t:

Pit -Preco por acdo da empresa i a data t;

i -Empresa

t -Periodo

0l j;j=0,1,2,3 -Coeficientes

POSTit -Variavel dummy que assume 1 para periodos fiscais apds 2016 e O para 0s
restantes.

BVit -Capital proprio por acdo da empresa i a data t;
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Nlit -Resultado liquido por acdo da empresa i a data t;

A variavel dependente P representa o preco da acdo da empresa a 31 de dezembro do ano
t. As variaveis independentes deste modelo sdo a variavel dummy POST que assume o valor de
1 para periodos fiscais ap6s 2016 e 0 para os restantes, 0 BV que é mensurada através do
quociente entre o capital préprio (valor contabilistico) e o nimero de a¢Ges da empresa do ano
t, enquanto o NI representa o quociente entre o resultado liquido e o nimero de acbes da
empresa do ano t.

Este modelo de avaliagdo desenvolvido por Ohlson (1995) tornou-se uma referéncia na
literatura, uma vez que a informagao financeira foi considerada como relevante. Este modelo,
baseado no Price Model, baseia-se na assunc¢do tradicional de que o valor da empresa é
composto pelo valor liquido do investimento (Book Value) e o resultado liquido (earnings). O
Price Model analisa a relagéo entre o preco da acdo, o book value e os earnings, permitindo
captar o efeito de outra informac&o relevante no preco da a¢do, no qual os residuos da regressao
absorvem o efeito da nova informacao divulgada, tendo sido largamente utilizado em diversos
estudos, como por exemplo Hassel et al., (2005) e Utrero-Gonzalez et al., (2015), entre outros.

Alternativamente a este modelo recorro ao Return Model, no qual as varia¢des no preco das

acOes sdo estimadas de acordo com o modelo (2):

Rit = Bo + B1POSTit + PoNlit + PsANlit + &ir - (2)

Onde, para a empresa i a data t:

Rit -Rendibilidade das acbes da empresa i a data t;

i -Empresa

t -Periodo

B ji=0,123 -Coeficientes

POSTit -Variavel dummy que assume 1 para periodos fiscais ap6s 2016 e 0 para 0s
restantes

ANl -Variagdo do resultado liquido por acdo da empresa i no ano t;

NIt -Resultado liquido por acdo da empresa i no ano t.

A variavel dependente R representa a rendibilidade das acdes da empresa i a data t,
determinada pelo quociente entre a variagdo do preco da acdo a 31 de dezembro do anote 31

de dezembro do ano t-1 e o prego da acdo de fecho periodo t-1 (31 de dezembro de t-1). As

21



variaveis independentes deste modelo sdo a varidvel dummy POST assume valor de 1 para
periodos fiscais ap6s 2016 e 0 para os restantes, 0 ANI que é mensurado pelo quociente entre a
variacdo do resultado liquido a 31 de dezembro do ano t e 31 de dezembro do ano t-1 e 0 nimero
de acbes da empresa a 31 de dezembro de t-1, representando a variacdo do resultado liquido
por acao, enquanto o NI representa o quociente entre o resultado liquido a 31 de dezembro do
ano t e o nimero de ac¢bes da empresa a 31 de dezembro de t-1, representando o resultado
liquido por acéo.

O Return Model analisa a relacdo entre a rendibilidade da acéo, o resultado liquido e a
variacdo no resultado liquido. Uma vantagem apresentada por este modelo é que controla a
autocorrelacdo de primeira ordem nos erros que possa existir entre as observacdes. Outra das
vantagens prende-se com o facto de o modelo mitigar o efeito de variaveis omitidas (Easton,
1999).

Recorri a utilizacdo do Price Model e do Return Model com o intuito de obter resultados
estatisticos mais robustos.

De modo a incorporar toda a informacdo financeira e ndo financeira nos modelos acima
descritos (Price Model e Return Model), calculei as variaveis destes modelos por um periodo
de um ano terminando a data de fecho (31 de dezembro). As variaveis BV (capital proprio), NI
(resultado liquido) e ANI (Variagdo do resultado liquido) por acdo da empresa i parao anot (31
de dezembro).

Para além destes dois modelos, uma vez que o evento analisado esta definido, neste caso a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, deve ser calculado o efeito deste evento no
preco da acdo. Para esse efeito, recorri ao modelo do CAR, com o objetivo de estudar o impacto
da divulgacdo das matérias relevantes de auditoria no preco da acdo. Assim, dividi em duas
fases o célculo do CAR ao calcular numa primeira fase o expected return e posteriormente o
abnormal return, de acordo com Utrero-Gonzaélez et al., (2015).

O célculo do expected return é obtido através de um modelo de avaliacéo, e de acordo com
varios estudos com esta metodologia e de modo a controlar a heteroscedasticidade dos
mercados financeiros, recorri ao modelo de GARCH (1,1), seguindo Bollerslev et al., 1994.
Para o efeito utilizei o seguinte modelo que relaciona a rendibilidade de determinada agdo com
a rendibilidade do mercado:

Rit = Po + B1Rit + &1t

Onde, para a empresa i e para 0 ano t:
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Rit -Rendibilidade da acdo i, a data t;

i -Empresa

t -Periodo

B ji=0.1,23 -Coeficientes

Rit -Rendibilidade do mercado a data t.

O indice General de Bolsa de Madrid (IGBM) é considerado para o efeito o mercado de
referéncia. Seguindo Utrero-Gonzalez et al. (2015), o calculo do expected return é feito entre
140 a 20 dias antes do evento. Deste modo, defini um longo periodo prévio a entrada em vigor
da obrigatoriedade da divulgacdo das matérias relevantes de auditoria. Uma vez que o periodo
estimado termina 20 dias antes da data do evento, o risco de que o0 expected return seja afetado
pela informacao relativo ao evento em causa é minimizado.

Posteriormente calculei o Abnormal Return causado pelo evento, sendo este definido como
a diferenca entre o actual e o predicted return durante a janela temporal em analise (ARi,t =
Ri,t — E(RI,t)). Seguindo a literatura internacional, a janela temporal mais comum para este tipo

de estudo é de trés dias comegando em t1=-1 e to= 1.

ARt = (%) Y ARt
Assim, o abnormal return é estimado atraves da média do abnormal return para cada dia

do evento, expressa do seguinte modo:
CARt=Y ARi,t

A varidvel dependente CARI,t representa 0 Cumulative Abnormal Return da empresa
durante os trés dias em torno da data de divulgacdo do relatério anual de auditoria. O calculo
do CAR foi realizado com recurso atraves da plataforma EventStudyTools (Schimmer,
Levchenki & Miiller 2014).

Apos o calculo do CAR, com o intuito de percecionar uma possivel reacdo no mercado a
divulgacdo das matérias relevantes de auditoria e de acordo com a literatura internacional,

recorri a seguinte equacao (3):

23



CARit= ao + alPOSTit + 02LOGMKT;t + 03ROAit + auLOSSit + asMTBit + asLEVit +
git (3)

Onde, para a empresa i e para 0 ano t:

POSTiy -varidvel dummy que assume 1 para periodos fiscais apds 2016 e 0 para
0s restantes

LOGMKT;¢ -Logaritmo natural do valor de mercado da empresa i, a data t;
ROA. « -Retorno dos ativos da empresa i, a data t;
LOSSit -variavel dummy que assume 1 se empresa apresenta prejuizo fiscal e 0

para os restantes
MTBi -Quociente entre o valor de mercado de valor e o valor contabilistico da
empresa i, a data t;

LEViy -Quociente entre 0 passivo e 0 ativo da empresa i, a data t.

A variavel dependente CAR representa, como explicado anteriormente, o Cumulative
Abnormal Return da empresa durante os trés dias em torno da data de divulgacéo do relatério
anual de auditoria da empresa a data t. A varidvel dummy POST assume valor de 1 para periodos
fiscais apds 2016 e 0 para os restantes, enquanto as restantes varidveis independentes, que
funcionam como variaveis de controlo, sdo 0 LOGMKT, determinado pelo logaritmo natural
do valor de mercado de cada empresa a data t, 0 ROA que é determinado pelo quociente entre
o resultado liquido e o total do ativo da empresa no ano t, a variavel dummy LOSS que assume
valor de 1 para empresas que apresentem prejuizos fiscais e 0 para as restantes, o MTB que é
determinado através do quociente entre o valor de mercado e o valor do capital proprio (valor
contabilistico) da empresa no ano t e 0 LEV que representa o quociente entre o passivo e 0 ativo

da empresa da empresa no ano t.

5.2.2 Qualidade de auditoria

Os acrescimos discricionarios, DA, sdo uma medida que tem sido amplamente utilizada pela
literatura como medida de qualidade de auditoria. Esta medida permite captar a qualidade da
auditoria sendo usada como medida inversa da qualidade dos resultados (Davidson et al., 2005;
(Klein, 2002a). Jones (1991) definiu os accruals como a funcgéo do crescimento das vendas
(AREV) ¢ Property plant and equipment (PPE). Os accruals podem ser fracionados numa
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componente ndo discricionaria que reflete o negécio da empresa, nomeadamente o crescimento
(AREV) e a duracdo do ciclo operacional (PPE). De facto, o crescimento das vendas e o
investimento em PPE sdo drivers intuitivos e razoaveis do valor de uma empresa, tendo Jones
(1991) confirmado esta teoria ao demonstrar correlagdo entre estes atributos e os accruals.
Posteriormente, varios autores baseando-se no modelo classico de Jones (1991) introduziram
alteracdes com o intuito de ultrapassar algumas das limitacGes que Ihe eram apontadas (Dechow
et al., 1995; Kothari et al., 2005).

Diversos estudos sugerem a utilizacdo dos honorarios como medida da qualidade de
auditoria. A literatura refere que os honorarios de auditoria estdo positivamente relacionados
com a qualidade de auditoria pois o esforco e empenho no processo de auditoria esta
intimamente relacionado com os honorarios cobrados pelo auditor (Aobdia, 2019; Mande et al.,
2015). Assim, neste estudo recorro aos acréscimos discricionarios (DA) e aos honorarios de
auditoria (LN_FEES) como proxies da qualidade de auditoria.

Em primeiro lugar, neste estudo € utilizado o modelo de Jones modificado proposto por
Kothari et al., (2005) para o calculo dos acréscimos discricionarios a semelhanca de estudos
anteriores (Liu e Sun, 2010; Jackson 2018). Este modelo sugere a utilizacdo do ROA (return
on assets) ou do NI (net imcome) como varidvel de controlo para o desempenho das empresas.
Ao longo do periodo em andlise (2015 a 2018) recorri a seguinte equacdo para estimar 0s

acréscimos discricionarios (4):

A _ o 4 31( ! )+ ﬁz(%)+ﬂ3(m)+ e (i )+ (@

Ajt-1) Aj(t-1) Aje-1) Aje-1) Aje-1)

Onde, para a empresa i e para o ano t ou t-1:

TAit -Accruals totais da empresa i no ano t;
Ait) -Ativo total da empresa i no final do ano t-1;
AREVit -Variacao do rédito da empresa i do ano t-1 para 0 ano t;

Gross PPEit  -Property plant and equipment da empresa i no final do ano t;

ROAI-1) -Retorno dos ativos da empresa i no ano t-1;

O total dos acréscimos € determinado em funcdo do total do ativo, da variacdo do rédito

entre 31 de dezembro t e 31 de dezembro t-1, do valor bruto dos ativos fixos tangiveis e da
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rendibilidade dos ativos da empresa, sendo que todas as variaveis supracitadas sao
deflacionadas pelo total dos ativos em t-1, de modo a mitigar o problema da
heterocedasticidade. A reta da equacdo (4) € estimada para cada ano e cada industria, excluindo
industrias com menos de 10 observacfes. Os acréscimos discricionarios sdo os residuos que
resultam da equacéo (4).

A qualidade de auditoria € estimada de acordo com o seguinte modelo:

AQit = a + atPOSTit + a2SIZEit + asLEVit + 0uaCHSALES;t + asPTBVit + asROAi ¢
+07LOSSit + it

Onde, para a empresa i e para 0 ano t:

AQit -Qualidade de auditoria da empresa i, a t;

POSTiy -varidvel dummy que assume 1 para periodos fiscais apds 2016 e 0 para 0s
restantes

SIZEi -Logaritmo natural do total do ativo da empresa i, a data t;

LEViy -Quociente entre 0 passivo e 0 ativo da empresa i, a data t;

CHSALES;; -Variagdo das vendas da empresa i, a data t;

PTBVi: -Price to book value da empresa i, a data t;

LOSSit -variavel dummy que assume 1 se empresa apresenta prejuizo fiscal e 0 para

0s restantes.

De modo a mensurar a qualidade de auditoria, utilizei como proxies 0S acréscimos
discricionarios (DA) e os honorarios de auditoria (LN_FEES). A proxy (DA) representa o valor
absoluto dos acréscimos discricionarios obtidos através dos residuos da regressao explicada
anteriormente. A proxy (Ln_Fees) é mensurada através do logaritmo natural dos honorarios de
auditoria pagos pelas empresas em troca dos servicos de auditoria.

A variavel de interesse POST é uma variavel dummy que assume valor de 1 para periodos
fiscais apds 2016 e 0 para os restantes, que permite perceber se a obrigatoriedade de divulgacéo
das matérias relevantes de auditoria para periodos fiscais ap6s 2016 levou ou ndo a uma
melhoria da qualidade de auditoria.

As restantes variaveis independentes funcionam como variaveis de controlo, entre as quais,
0 SIZE determinado pelo logaritmo natural do total do ativo da empresa i a datat, utilizado com
0 objetivo de controlar a dimensédo de cada empresa. Empresas de maior dimenséo espera-se

que evidenciem uma maior qualidade de auditoria, na medida em que séo alvo de maior
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escrutinio e, em muitos casos, sujeitas a regras de reporte financeiro mais rigidas, como é o
caso das entidades de interesse publico (Chen, Lin, e Zhou, 2005). A dimensdo da empresa
podera afetar igualmente a determinacdo dos honorarios por parte do auditor, na medida em
que empresas de grande dimensdo, especialmente entidades de interesse publico, estdo
associadas a um maior risco, podendo colocar em causa a sua reputacdo (Abdullah et al., 2017).

A variével de controlo LEV representa o quociente entre o passivo e o ativo da empresa da
empresa i a data t, funcionando como indicador de endividamento da empresa. Empresas com
elevado grau de endividamento tendem a recorrer a praticas de gestdo de resultados e assim
apresentar uma menor qualidade de auditoria (Jiraporn et al., 2007).

A variavel de controlo CHSALES ¢é mensurada pelo quociente entre a variagdo do resultado
liquido a 31 de dezembro do ano t e 31 de dezembro do ano t-1 e o total do ativo da empresa
do ano t-1. McNichols (2000) sugeriu que empresas com grande crescimento de volume de
negdcios estdo relacionadas com um maior valor do valor absoluto dos acréscimos
discricionarios, o que podera explicar uma relagdo positiva entre esta variavel de controlo e a
proxy acréscimos discricionarios. Um crescimento no volume de negécios podera igualmente
estar relacionado com um aumento dos honorarios de auditoria, na medida em que pode requer
um maior esforgo por parte do auditor.

O PTBYV representa a relacdo entre o valor de cotacdo de uma acdo e o seu valor
contabilistico da empresa i a data t. A relacdo entre esta variavel de controlo e as proxies
acréscimos discricionarios e honorarios de auditoria é imprevisivel.

O ROA ¢ determinado pelo quociente entre o resultado liquido e o total do ativo da empresa
i no ano t, sendo utlizado com medida de controlo de desempenho da empresa. Seguindo Butler
et al. (2004) inclui o ROA como variavel de controlo com o intuito de eliminar possiveis
variacdes nos accruals em funcdo das especificidades de cada empresa. Tendo em conta que
um baixo desempenho esta relacionado com uma menor qualidade de auditoria, espera-se uma
relagdo positiva entre esta variavel de controlo e os acréscimos discricionarios. Por outro lado
um melhor desempenho pode estar associado a um maior empenho e consequentemente maior
esforgo por parte do auditor, o que podera repercutir-se nos honorarios cobrados.

A variavel dummy LOSS, que assume valor de 1 para empresas que apresentem prejuizos
fiscais e 0 para as restantes, tem como objetivo controlar a existéncia de empresas com prejuizos
fiscais, uma vez que estas tém tendéncia a apresentar menor qualidade de auditoria, recorrendo
frequentemente a préaticas de gestdo de resultados (Carey e Simnett, 2006). Estas empresas

apresentam igualmente um grande risco para o auditor, uma vez que a sua maior propensao
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para recorrer a praticas de gestdo de resultados pode afetar a sua reputacdo, pelo que os
honorarios cobrados pelo auditor podem ser superiores.

Para além das varidveis de controlo acima mencionadas, para a proxy honorarios de
auditoria, em consonancia com a literatura, foi adicionada a variavel de controlo INV que
representa o quociente entre o inventario e o total de ativos da empresa i a data t. Esta variavel
de controlo foi adicionada ao modelo seguindo Gutierrez et al., (2008).

Estas variaveis de controlo foram adicionadas de acordo com a literatura internacional com
0 objetivo de isolar os efeitos do risco, dimensdo e complexidade da natureza do negdcio das
empresas em estudo. Para além das variaveis de controlo supracitadas, foram igualmente
incluidas duas variaveis dummy, uma do periodo (YD- Year dummy) e outra de industria (ID-

Industry dummy) para controlo dos efeitos fixos.
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6. RESULTADOS
6.1 Reacdo do investidor a divulgagdo das matérias relevantes de auditoria

Com o intuito de avaliar a reacdo do investidor a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria, recorro a trés modelos: Price, Return e CAR.

O painel A da tabela 6.1 apresenta as estatisticas descritivas do Price Model com uma
amostra total de 360 empresas. A média da varidvel dependente P, preco por agdo, situa-se nos
15,158 euros, ou seja, se as acdes de todas as empresas tivessem o mesmo valor, esse valor seria
de 15,158 euros por a¢do. Podemos ainda concluir que o menor preco por acao foi de 0,003 e 0
maior de 169 com um desvio padrdo de 21,593, o que nos indica que em média o preco das
acOes afasta-se do valor médio em 21,593, apresentando uma grande dispersdo em torno da
média. A varidvel independente BV, valor contabilistico por acdo apresenta um valor médio
5,154, sendo 0 menor valor contabilistico por acdo -239,363 e 0 maior 67,188 com um desvio
padrdo de 16,48, evidenciando uma grande dispersdo em torno da média. A analise da estatistica
descritiva da variavel dependente NI, resultado liquido por acéo, apresenta um valor médio
0,39, o que significa que em média o resultado liquido por acdo das empresas em estudo é de
0,39€ por agdo. O resultado liquido por agcdo em média afasta-se do seu valor médio em 2,230.

A analise descritiva do Return Model é exibida no painel B da tabela 6.1 com uma amostra
de 336 empresas, onde se constata que a média da varidvel dependente R, rendibilidade por
acao, é de 0,102, ou seja, se a todas as empresas apresentassem a mesma rendibilidade por acgéo,
esse valor seria de 0,102. A rendibilidade minima por acdo evidenciada é de -0,930 e a maior
de 3,612, apresentando um desvio padrdo de 0,504, o que revela que em média a rendibilidade
por acdo afasta-se do seu valor médio em 0,504. Em relagdo as variaveis independentes, o
VARNI, variacdo do resultado liquido por acdo, evidencia um valor médio -0,980, um valor
minimo de -397,603 e um valor maximo de 23,530, apresentando uma grande dispersdo em
torno da média, com um desvio padrdo de 21,830. A variavel independente NI, resultado liquido
por acdo, revela um valor médio -0,952, ou seja, a média de resultado liquido por acdo é -0,95€
por agéo. O valor minimo é de -442,044 e 0 maximo de 6,638, com um desvio padrao de 24,308,
ou seja, em média o resultado liquido por acdo afasta-se do seu valor médio em 24,308,
evidenciando uma grande dispersdo em torno da média.

O painel C da tabela 6.1 apresenta as estatisticas descritivas do modelo CAR com uma
amostra 336 empresas. A variavel dependente CAR evidencia um valor medio de 0,003, ou

seja, se todas as empresas apresentassem o mesmo valor acumulado de abnormal return ao
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longo deste estudo de evento de trés dias, esse valor seria 0,003. A variavel LOGMKT tem uma
média de 13,578 e um desvio padrdo de 1,914. E igualmente possivel constatar que a
rendibilidade dos ativos (ROA) é em media 0,027 e o valor médio da alavancagem financeira
(LEV) de 0,595, ou seja, em média o total do passivo representa 0,595 do ativo da populacéo
em estudo. O MTB, que representa o quociente entre o valor de mercado e o valor contabilistico,
tem uma média 41,260 e um desvio padrdo de 338,309, evidenciando uma elevada dispersao

em torno da média.

Tabela 6.1- Estatisticas descritivas da reac¢do do investidor

Painel A: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas — Modelo Price

Variables Mean Standard deviation Minimo Maximo N
P 13.158 21.593 0.003 169.000 360
Bl 5.154 16.480 -239.363  67.188 360
NI 0.390 2.230 -44.441 8.852 360

Painel B: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas — Modelo Return

Variables Mean Standard deviation Minimo Miaximo N
R 0.102 0.504 -0.930 3.612 336
I”ARNI -0.984 21.830 -397.603 23.530 336
NI -0.952 24.308 -442.044 6.638 336

Painel C: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas — Modelo CAR

Variables Mean Standard deviation Minimo Miaximo N
CAR 0.003 0.555 -0.272 0.271 336
LOGMKT 13.578 1.914 9.621 17.716 336
ROA 0.027 0.127 -0.769 0.672 336
MTB 41.260 338.309 -84.459 3963.357 336
LELV 0.595 0.256 0.100 2.072 336
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Painel D: Estatistica descritiva das variaveis qualitativas — Modelo CAR

Variables N Frequéncia
LOSS 1 69 21%
0 267 79%

6.2 Qualidade de auditoria

O painel A da tabela 6.2 apresenta a estatistica descritiva da qualidade de auditoria, utilizando
para o efeito como proxy o valor absoluto dos acréscimos discricionarios, que evidencia um
valor médio de 0,139 e um desvio padrdo de 0,538, o que significa que em média o valor
absoluto dos acréscimos discricionarios afasta-se do seu valor médio 0,538, o que revela uma
grande dispersao em torno da média. A variavel SIZE indica que o valor médio do logaritmo
natural do total do ativo € de 13,895 e um desvio padrdo de 2,156. O valor médio de
alavancagem financeira é de 0,664, ou seja, em média o total do passivo representa 0,664 do
ativo das empresas. A variacdo das vendas, representada pela variavel CHSALES, evidencia
uma média 0,038, o que significa que se todas as empresas crescessem ao mesmo ritmo, esse
valor situar-se-ia na ordem dos 4%. A rendibilidade dos ativos apresenta um valor médio de
0,038, com o valor minimo a situar-se nos -77% e o valor maximo nos 258% com um desvio
padrdo de 0,201, apresentando igualmente uma elevada dispersdo em torno da média. A variavel
PTBV é, em média, 5.675 com um desvio padrdo de 47.529, evidenciando uma dispersao
extremamente elevada em torno da média.

O mesmo painel A da tabela 6.2 exibe a estatistica descritiva da qualidade de auditoria
através do recurso & proxy honorarios de auditoria. Esta variavel independente que representa
o logaritmo natural dos honorérios de auditorias cobrados pelo auditor apresenta um valor
médio de 6,056 e um desvio padrdo 1,591. Assim, a analise descritiva evidencia que se todos
os auditores cobrassem o mesmo valor de honorarios, esse valor seria de 1.630.000 euros. Esta
variavel apresenta ainda uma elevada dispersao em torno da média, uma vez que o valor minimo
do logaritmo natural dos honorarios é de 2,484 e o valor maximo de 10,141, representando
12.000 e 25.380.000 euros respetivamente. Para além das variaveis de controlo acima
explicadas, este modelo apresenta ainda a variavel INV, que representa a relacdo entre o
inventario e o total do ativo das empresas, com uma média 0,118 e um desvio padrao de 0,169.

Em relacdo as varidveis qualitativas sdo apresentadas as estatisticas descritivas referentes

as mesmas. Estas variaveis foram utilizadas na estimacao da qualidade de auditoria, tanto com
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a proxy dos acréscimos discricionarios, como dos honorarios de auditoria como se pode
observar no painel B da tabela 6.2. Uma vez que este estudo foi realizado tendo por base o
momento em que passou a ser obrigatorio a inclusdo das matérias relevantes de auditoria, tendo
por base dois anos antes e depois desse momento, a varidvel POST apresenta as mesmas 184
empresas tanto para 0 momento anterior como para 0 momento posterior a introducdo das
mateérias relevantes de auditoria no relatério de auditoria. A variavel LOSS, evidencia que 85
empresas apresentam prejuizo fiscal, representando 23% do total, sendo que as restantes 283

(77%) apresentaram lucro.

Tabela 6.2- Estatisticas descritivas da qualidade de auditoria

Painel A: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas — Acréscimos discricionérios e honorérios de

auditoria
Variables Mean  Standard deviation Minimo Maximo N

DA 0.139 0.538 0.001 8.309 368
LN_FEES 6.056 1.591 2.484 10.141 368
SIZE 13.895 2.156 7.821  18.632 368
LEV 0.664 0.758 0.100 13.515 368
CHGSALES .038 0.243 -0.963 3.881 368
PTBV 5.675 47.529 -81.440 854.060 368
ROA 0.038 0.201 -0.769 2.583 368
INV 0.118 0.169 0.000 0.965 368

Painel B: Estatistica descritiva das variaveis qualitativas

Variables N Frequéncia
POST 1 168 50%
LOSS 1 85 23%
0 283 77%
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6.3 CorrelacOes

Nas tabelas 6.3 e 6.4 sdo apresentadas as matrizes de correlacdes. Para o efeito recorri aos
coeficientes de correlacéo linear Pearson (r) e de correlacdo ordinal Spearman (rho). O recurso
ao Spearman, além do Pearson, justifica-se pela presenca de variaveis qualitativas no modelo.
As matrizes de correlacbes representadas, evidenciam na parte superior, a matriz dos
coeficientes obtidos pela correlacdo Spearman, e na parte inferior os coeficientes dados pela
correlacdo de Pearson. A matriz de correlagdes é apresentada como o intuito de estudar a
existéncia de problemas de multicolinearidade entre as varidveis em estudo.

O painel A da tabela 6.3 exibe os coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearman
relativamente ao Price Model. Todos os coeficientes de Spearman estdo abaixo de 0,800, o que
sugere a inexisténcia de problemas de multicolinearidade. O mesmo se sucede com 0s
coeficientes de Pearson, com exce¢do da correlacdo entre a variavel explicativa NI e a variavel
explicativa BV (r=0,866), uma vez que a relacdo entre o resultado liquido e o valor
contabilistico apresenta uma forte correlagéo.

O painel B da tabela 6.3 apresenta os coeficientes de correlacdo referentes ao Return Model,
evidenciando, a semelhanca do Price Model, todos os coeficientes de Spearman e Pearson
abaixo de 0,800, com excecdo da correlacdo entre as variaveis explicativas NI e VARNI pelo
Pearson, sendo que esta forte correlacdo (r=0,983) ja seria esperada, pois o resultado liquido e
a variacao do resultado liquido apresentam uma forte correlacao.

Os coeficientes de correlagéo referentes ao modelo CAR s&o exibidos no painel C da tabela
6.3. Tanto no Pearson como no Spearman, os coeficientes de correlacdo sdo abaixo de 0,800,
pelo que se infere a inexisténcia de problemas relacionados com a multicolinearidade.

Quanto aos acréscimos discricionarios e aos honorarios de auditoria 0s coeficientes de
correlagdo sdo abaixo 0,800, sugerindo a inexisténcia de problemas relacionados com a
multicolinearidade, como se pode constatar no painel A e no painel B da tabela 6.4,
respetivamente. Em relacédo aos honorarios de auditoria é possivel constatar que a variavel que
apresenta correlacdo mais significativa com a variavel dependente LN FEES, tanto no Pearson

como no Spearman é a variavel SIZE (r=0,746 e rho=0,764).
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Tabela 6.3- Coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearman da reagéo do investidor

Painel A: Price Model

[ POST BV NI

P 1 0.012 0.763 0.740
POST 0.030 1 0.018 0.040

BV 0.478 0.053 1 0.668

NI 0.408 0.073 0.866 1
Painel B: Return Model

R POST VARNI NI
R 1 -0.173 0.180 0.142
POST -0.154 1 0.003 0.053
VARNI 0.025 0.052 1 0.406
NI 0.005 0.063 0.983 1
Painel C: CAR Model
CAR POST LOGMKT ROA LOSS MTB LEV

CARg 1 0.023 0.143 0.031 0.121 0.008 0.077
POST -0.009 1 0.036 0.057 -0.001 -0.030 0.003
LOGMKT 0.048 0.039 1 0.255 -0.347 0.391 0.082
ROA 0.052 0.042 0.141 1 -0.700 0.341 -0.467
LOSS -0.052 -0.007 -0.342 -0.570 1 -0.188 0.297
MTB 0.033 0.036 0.036 0.032 -0.06 1 0.049
LEV -0.063 0.047 0.047 -0.362 0.330 -0.11 1
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Tabela 6.4- Coeficientes de correlagdo de Pearson e Spearman da qualidade de auditoria

Painel A: Qualidade de auditoria

DA LN_FEES POST SIZE LEV CHSALES PIBl” ROA LOSS INL/

DA 1 0.079 -0.013 -0.316 0.065 -0.050 -0.054 -0.046 0.180 0.675
IN_FEES 0.048 1 0.022  0.764 0.330 -0.082 0.039 -0.116 -0.063 -0.262
POST -0,056 0.021 1 0.026 -0.009 0.129 0.023 0.021 0.019 0.003
SIZE -0,313 0.746 0,019 1 0.178 -0.058 0.047 -0.006 -0.242 -0.327
LEV 0,391 0.130 -0,061 -0,147 1 -0.110 0.015 -0.385 0.292 -0.284
CHSALES -0,048 -0.028 0,077 0,002 -0,023 1 0.174 0.170 -0.183 0.053
PIBl” -0,076 -0.017 0,031 -0,045 0,003 0.043 1 0.255 -0.105 -0.135
ROA 0,075 -0.080 0,008 -0,130 0,080 0.041 0.051 1 -0.730  0.048
LOSS 0,067 -0.087 0,019 -0,244 0,124 -0.080 -0.01  0.413 1 -0.046
INT” 0.027 -0.332 0.021 -0.305 -0.010 -0.012 -0.105 -0.019 -0.041 1

6.4 Andalise multivariada

Numa primeira instancia foram testados e validados todos 0s pressupostos subjacentes ao
modelo de regresséo linear multipla adotado — ordinary least squares (OLS). Para cada um dos
cinco modelos de regressdo multipla em estudo foram executados varios testes com o intuito
de corroborar a validade do modelo.

A auséncia de multicolinearidade é um dos pressupostos que maior contribuicdo oferece
para a qualidade do modelo, pelo que, adicionalmente ao teste das correlagdes de Pearson e de
Spearman, executei o teste com base no variance inflation factor (VIF). O anexo A demonstra
os resultados obtidos através do VIF, do painel 1 a 5, sdo apresentados, para as cincos
regressoes, os respetivos valores VVIF para cada uma das variaveis. E possivel observar valores
VIF inferiores a 10 e muito proximos de 1 para todas as variaveis nos modelos apresentados no

painel A a D, pelo que se pode concluir a auséncia de multicolinearidade nos modelos. O painel
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E, que evidencia os valores VIF para o Return Model, apresenta valores VIF elevados para as
variaveis explicativas NI e VARNI.

A normalidade dos erros é outro dos pressupostos necessarios para a qualidade dos modelos
apresentados. A normalidade dos erros é garantida recorrendo ao teorema do limite central, o
qual diz que quando estamos perante amostras superiores a trinta, as mesmas seguem uma
distribuicdo aproximadamente normal.

De modo a garantir a qualidade de cada um dos modelos apresentados, a media dos residuos
deve ser zero. Tal pressuposto é verificado em todos os modelos, uma vez que a média dos
residuos é zero em todos os modelos analisados.

Com o intuito de validar o pressuposto da inexisténcia de autocorrela¢éo dos erros, recorri
ao teste de Durbin-Watson (DW). De acordo com os resultados do teste, evidenciados no anexo
B, podemos verificar que os valores estdo proximos de 2, pelo que se pode concluir que ndo
existe autocorrelagéo dos erros, verificando-se a independéncia dos mesmaos.

A presenca de heterocedasticidade foi testada com recurso ao Teste White, painel 1 a 5 do
anexo C. Os resultados obtidos demonstram que ndo se verificam problemas de
heterocedasticidade nas regressdes apresentadas no painel A e B, respetivamente, modelo Car
e Retun Model. Nos restantes modelos, painel C, D e E, 0os mesmos apresentam problemas de
heterocedasticidade. Para o efeito, introduzi a matriz de variancias-covariancias de White, de
forma a corrigir esses problemas.

A tabela 6.5 apresenta o resultado das regressfes realizadas tanto ao nivel da analise da
reacdo do investidor como ao nivel da qualidade de auditoria. O painel A, B e C apresentam o
resultado das regressdes para o Price, Return e CAR, respetivamente, avaliando a reagdo do
investidor.

Através da analise dos resultados do modelo Price, evidenciados no painel A da tabela 6.5,
é possivel concluir, pelo coeficiente de determinacdo R? ajustado, que 25% da variacio da
variavel dependente preco por acdo (P) € explicada pelo modelo. A variavel de interesse POST
(B=0,191; sig>0,1) ndo é estatisticamente significativa para o preco por acdo, pelo que nédo é
possivel concluir a influéncia destas variaveis independentes no preco da acdo. Assim, ndo é
possivel concluir que a comunicacao das matérias relevantes de auditoria tenha valor relevante
para o investidor. Os resultados obtidos evidenciam uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre a variavel independente BV ($=0,640; sig<0,1) e o prego da acao, pelo que
empresas que com um valor contabilistico por acdo superior, tendem a apresentar um preco por
acdo igualmente superior. Esta relacdo é corroborada por Utrero-Gonzalez e Callado-Mufioz

(2015) no seu estudo da reacdo dos investidores a divulgacdo relatério de governo das
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sociedades. A variavel independente NI ($=-0,188; sig>0,1), resultado liquido por acéo, ndo é
estatisticamente significativa para o prego por acdo, pelo que ndo é possivel estabelecer uma
relacdo com o prego por acéo.

Para aléem do modelo Price, ao nivel dos estudos de associacao, recorri também ao modelo
Return. O painel B da tabela 6.5 evidencia os resultados deste ultimo modelo, no qual é possivel
constatar que 6% da variacdo da variavel dependente rendibilidade por agdo (R) € explicada
pelo modelo. A variavel de interesse POST (B=-0,013; sig<0,1) evidencia uma relacdo
estatisticamente significativa entre esta variavel dicotomica e a rendibilidade por acdo. Assim,
é possivel concluir que a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria € relevante para o
investidor numa janela anual. Os resultados deste modelo atestam uma relagéo estatisticamente
significativa entre todas as variaveis independentes para além da variavel de interesse POST,
designadamente, o resultado liquido por acdo (NI) e a variacdo do resultado liquido por acao
(VARNI), e a variavel dependente em estudo, a rendibilidade por acéo (sig<0,1).

No que concerne a variavel NI é possivel concluir que o resultado liquido por agdo é
estatisticamente significativo para o modelo, apresentando um coeficiente negativo (f=-0,013;
sig<0,1), o que revela que quanto maior for o resultado liquido por acdo, menor serd a
rendibilidade por agdo. A varidvel VARNI (f=0,015; sig<0,1) apresenta igualmente uma
relagdo estatisticamente significativa com o modelo em estudo, apresentando um coeficiente
positivo (f=0,015), ou seja, quanto maior for a variagdo no resultado liquido por agdo, maior
sera a rendibilidade por acéo.

Estes resultados atestam uma relacdo negativa entre o resultado liquido por agdo e a
rendibilidade por acédo, ao contrario da literatura que evidencia uma relagdo positiva entre esta
variavel explicativa e a rendibilidade por acdo. Pelo contrario a relacdo estatisticamente
significativa entre a variacdo do resultado liquido com a rendibilidade por acdo era esperada,
na medida em que, varios estudos sugerem esta relacdo significativa entre estas variaveis
explicativas e a rendibilidade por acdo (Utrero-Gonzélez e Callado-Mufioz 2015).

No painel C da tabela 6.5 é apresentado 0 modelo CAR. Os resultados deste estudo de
evento demonstram que cerca de 3% da variacao da variavel dependente CAR ¢ explicada pelo
modelo. A variavel de interesse POST (B=-0,015; sig<0,1) apresenta uma relagéo
estatisticamente significativa com a variavel abnormal return acumulado. Assim, é possivel
concluir que a divulgagcdo das matérias relevantes de auditoria esta associada a abnormal
returns. A variavel dicotomica LOSS (p=-0,022; sig<0,1) é estatisticamente significativa para
a variavel dependente em estudo abnormal return acumulado, pelo que é possivel concluir que

as empresas com resultado liquido negativo tendem a apresentar abnormal returns.
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A literatura internacional, por outro lado, apresenta conclusdes contraditorias com este
estudo. Gutierrez et al. (2018) apresentou evidéncia de que ndo é possivel percecionar uma
reacdo do mercado, através do modelo CAR, pela obrigatoriedade de divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria. Lennox et al. (2019) recorreu ao mesmo modelo para estudar a resposta
dos investidores a divulgacdo dos riscos de distor¢cdo material e concluiu que nao é possivel
percecionar uma resposta do investidor, uma vez que de acordo com 0 seu estudo o0s
investidores aproximadamente dois tercos dos riscos de distorcdo materiais ja tinham sido
divulgados pelas empresas, através de outros canais, antes da emisséo do relatério de auditoria.

As restantes variaveis independentes LOGMKT (=-0,0002; sig>0,1), ROA (p=-0,023;
sig>0,1), MTBV (p=4,87E-06; sig>0,1) e LEV ($=-0,011; sig>0,1), ndo sdo estatisticamente
significativas para o abnormal return acumulado, pelo que ndo é possivel estabelecer uma

relacdo com os abnormal returns acumulados.

Tabela 6.5- Resultados da reacdo do investidor

Painel A: Resultados da regressdo — Price Model

Py=ay+ aiPOST; + @Bl + asNIj: + €;

Variaveis Predicio P
Constante 6.550
(0.039)**
POST 0.191
(0.945)
BV + 0.640
(0.000)***
NI + -0.188
(0.782)
D Incluido
YD Incluido
N 360
Adjusted R? 0.248
F-Statistic 14.142

***significativo a um nivel de 0,01; ** significativo a um nivel de 0,05; * significativo a um nivel de 0,10

38



Painel B: Resultados da regressao — Return Model

Ri=a + mPOST// + anARNIj; + a3NIit + Ej;x

Variaveis Predicio R
Constante 0.108
(0.191)
POST -0.302
(0.000)***
VARNI + 0.015
(0.033)**
NI + -0.013
(0.034)**
1D Incluido
YD Incluido
N 336
Adjusted R? 0.060
F-Statistic 3.336™

***significativo a um nivel de 0,01; ** significativo a um nivel de 0,05; * significativo a um nivel de 0,10

Painel C: Resultados da regressdo — CAR

CAR; = ay + alPOSTy + e LOGMKT; + asROA+ a4L.OSS;+ asMTBjt + a.EV + €;

Variaveis Predicio CAR
Constante 0.032
(0.237)
POST -0.015
(0.050)**
LOGMKT - -0.0002
(0.888)
ROA - -0.023
(0.401)
LOSS - -0.022
(0.015)**
MTBV -0.000
(0.556)
LEV + -0.011
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(0.412)

1D Incluido
YD Incluido
N 336
Adjusted R? 0.025
F-Statistic 1.732*

***significativo a um nivel de 0,01; ** significativo a um nivel de 0,05; * significativo a um nivel de 0,10

No que diz respeito a qualidade de auditoria sdo apresentados, no painel A e B da tabela
6.6, os resultados para os acréscimos discricionarios (DA) e para 0s honorarios de auditoria
(LN_FEES), respetivamente.

No painel A da tabela 6.6 podemos observar, pelo coeficiente de determinagdo R? ajustado,
que cerca de 22% da variacao da variavel dependente DA ¢ explicada pelo modelo. A variavel
de interesse POST (B=0.003; sig>0,1) ndo ¢ estatisticamente significativa para os acréscimos
discricionérios, pelo que ndo é possivel concluir que a divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria produza efeito na qualidade de auditoria. As varidveis explicativas Size, que controla
a dimensdo das empresas, e Leverage, introduzida para controlar o nivel de endividamento, sdo
estatisticamente significativas (f=-0.076; sig<0,1) e (f=0,254; sig<0,1), respetivamente.

Estes resultados permitem concluir que quanto maior for a dimensdo de uma empresa,
menor o valor de acréscimos discricionarios (B=-0.076). Esta variavel Size apresenta o
coeficiente negativo, como era esperado, pelo que podemos concluir que quanto maior for o
valor do logaritmo natural do total do ativo, menor sera o valor dos acréscimos discricionarios.
Em sentido contrario, apresentando um coeficiente positivo (f=0,254) a varidvel Leverage
indica-nos que quanto maior for o endividamento de uma empresa, maior sera o valor dos
acréscimos discricionarios e, consequentemente, menor a qualidade de auditoria.

As variaveis de controlo CHSALES, PTBV, ROA e LOSS (p=0.088; sig>0,1), ($=0.000;
sig>0,1), (B=-0.058; sig>0,1) ¢ (B=-0.058; sig>0,1), respetivamente, ndo sdo estatisticamente
significativas para os acrescimos discricionarios, pelo que nao € possivel inferir que a qualidade
de auditoria é influenciada pela obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria.

No painel B da tabela 6.6 séo apresentados os resultados do estudo da qualidade de auditoria
com recurso a proxy honorarios de auditoria. Os resultados demonstram que cerca de 63% da
variacdo da variavel dependente LnFEES ¢é explicada pelo modelo pela analise do coeficiente

de determinagéo R? ajustado.
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A variavel de interesse POST néo € estatisticamente significativa para os honoréarios de
auditoria, pelo que ndo € possivel concluir que a qualidade de auditoria é influenciada pela
obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, uma vez que o esforco de
auditoria esta relacionado com os honorarios cobrados (Gutierrez et al., 2018).As variaveis
Size, Leverage e LOSS, (p=0,636; sig<0,1), (p=0,502; sig<0,1) e (P=0,285; sig<0,1),
respetivamente, sdo estatisticamente significativas. Assim, € possivel observar a variavel Size,
introduzida para controlar a dimensdo da empresa, é positiva e estatisticamente significativa
para o valor dos honorarios, pelo que se conclui que quanto maior for uma empresa, maiores
serdo os seus honorarios de auditoria. Esta relacdo era a esperada uma vez que a maior dimensao
de uma empresa implica um maior esforgo, que se replicara nos honorarios cobrados (Aobdia,
2019).

A variavel Leverage, introduzida para controlar o endividamento, apresenta igualmente
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com os honorérios de auditoria, 0 que
significa que sdo cobrados honoréarios mais elevados a empresas com maior endividamento, ou
seja, a empresas com maior risco de entrar em default, pois este tipo de empresa representa um
maior risco de litigio para o auditor (Naser e Nuseibeh, 2007). A variavel LOSS apresenta
também uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com os honorarios de auditoria,
ou seja, os auditores cobram honorarios mais elevados a empresas com resultado liquido
negativo. Esta conclusao é suportada pelo maior risco de litigio que advém para o auditor (Beck
et al., 2013). As restantes variaveis ROA, PTBV, CHSALES e INV, (p=0,364; sig>0,1),
(B=0,001; sig>0,1), (p=-0,156; sig>0,1), (B=-0,098; sig>0,1), respetivamente, ndo sao
estatisticamente significativas, pelo que ndo é possivel estabelecer uma relacdo com o0s
honorarios de auditoria.

Através da analise aos resultados dos acréscimos discricionarios e dos honoréarios de
auditoria é possivel concluir que a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria n&o influenciou a qualidade de auditoria. Esta conclusio encontra-se suportada pelos
estudos realizados e documentados na literatura internacional. Gutierrez et al., (2018) e Liao et
al., (2019) investigaram o impacto da divulgagdo das matérias relevantes de auditoria nos
honorarios de auditoria e na qualidade de auditoria e concluiram que ndo se verifica uma relacdo
estatisticamente significativa entre a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria e 0s

honorarios e qualidade de auditoria.
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Tabela 6.6- Resultados da qualidade de auditoria

Painel A: Resultados da regressao — Acréscimos discricionarios

DA/‘; =ay+ mPOS]}; + azSIZE/; + a?,LEVjt‘F a4CHSALELS};+ asPTB I//’; + aaROAjy + wLOSS}; +

&
Variaveis Predi¢io DA
Constante 0.190
(0.472)
POST 0.003
(0.937)
SIZE - -0.076
(0.040)***
LEV + 0.254
(0.000)***
CHSALES + 0.088
(0.301)
PTBV 0.000
(0.313)
ROA - -0.058
(0.985)
LOSS - -0.058
(0. 555)
1D Incluido
YD Incluido
N 368
Adjusted R? 0.220
F-Statistic 8.969*

***significativo a um nivel de 0,01; ** significativo a um nivel de 0,05; * significativo a um nivel de 0,10
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Painel A: Resultados da regressdo — Honorarios de auditoria

LN_FEES/‘; =ay+ a1POS’E; + a25]ZE/; + a?,ROAit‘i‘ 614LO.S‘S/;+ a5PTBV/, + a(,LEVj, +
aiCHSALES;; + asINTV; + €;

Variaveis Predicdo LN_FEES
Constante -3.200
(0.000)***
POST 0.046
(0.734)
SIZE 0.636
(0.000)***
ROA 0.364
(0.130)
LOSS 0.285
(0.020)**
PTBV 0.001
(0.460)
LEV 0.502
(0.000)***
CHSALES -0.156
(0.1738)
INV -0.098
(0.7854)
ID Incluido
YD Incluido
N 368
Adjusted R? 0.629
F-Statistic 48.653™"

***significativo a um nivel de 0,01; ** significativo a um nivel de 0,05; * significativo a um nivel de 0,10
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7. CONCLUSAO

Tendo por base uma amostra inicial de 93 empresas cotadas na bolsa de valores de Madrid
“Madrid Stock Exchange” para os periodos fiscais de 2015 a 2018, este estudo pretende analisar
as consequéncias da obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria, tanto
ao nivel do investidor como ao nivel da qualidade de auditoria, ou seja, se a tomada de decisao
do investidor é influenciada por esta divulgacéo adicional e se afeta positivamente a qualidade
de auditoria.

A literatura sugere gque a obrigatoriedade de divulgacéo das matérias relevantes de auditoria
no relatdrio de auditoria ndo afeta a tomada a decis@o do investidor, bem como ndo se repercute
num maior nivel de qualidade de auditoria. Este é um tema recente na literatura, decorrente da
transposicao da diretiva 2014/56/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, pelo que ainda verifica alguma escassez de investigacdo e estudos publicados.

No que concerne as consequéncias da obrigatoriedade de divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria ao nivel da tomada de deciséo do investidor, mensurada através do Price
Model, Return Model e CAR os resultados apresentam conclusées divergentes.

O Price Model evidéncia uma auséncia de relacdo entre a divulgacdo das matérias
relevantes de auditoria e a tomada de decisdo do investidor, pelo que o preco por a¢do ndo é
influenciado por esta divulgagdo. Esta conclusdo é consistente com a literatura do Expanded
Auditor’s Report, uma vez que estes estudos defendem igualmente que ndo existe evidéncia
estatistica que permita inferir que a obrigatoriedade desta divulgacao adicional no relatorio de
auditoria afete a tomada de deciséo do investidor (Gutierrez et al., 2018, Lennox et al., 2019 e
Liao et al., 2019).

O Return Model e o modelo CAR apresentam conclusbes distintas, sendo possivel
percecionar uma reacdo do investidor a divulgacdo das matérias relevantes de auditoria. O
Return Model apresenta evidéncia estatistica de que a rendibilidade da acéo € influenciada por
esta divulgacao e nesse sentido demonstra uma relacdo entre a obrigatoriedade de divulgacao
das matérias relevantes de auditoria e a tomada de deciséo de do investidor. Na mesma linha, o
modelo CAR, com o intuito de percecionar um abnormal return em torno da data de divulgacéo
do relatério de governo das sociedades, demonstra uma relacéo entre as matérias relevante de
auditoria e a tomada de deciséo do investidor. As conclusdes retiradas deste estudo de evento
séo consistentes com o Return Model revelando uma que esta divulgagdo produz efeitos na

decisdo do investidor.
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As conclusdes retiradas destes dois modelos néo se encontram alinhadas com a literatura
neste tema, uma vez que de acordo com a grande maioria dos estudos publicados néo se verifica
uma relacdo entre a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria e a
tomada de decisdo do investidor. As conclusdes dispares entre o Price Model e o Return Model
e modelo Car podem ser explicadas pelo facto de o primeiro apresentar uma medida temporal
de curto/médio prazo (anual) e os outros dois modelos tenham na sua génese uma medida
temporal de curto prazo, sendo que no caso do modelo Car apenas incida sobre os trés dias em
torno da data de divulgacéo do relatorio de governo das sociedades.

Perante estes resultados concluo que embora a médio prazo ndo se verifique uma relacéo
entre as matérias relevantes de auditoria e a tomada de decisdo do investidor, a curto prazo é
possivel percecionar uma reacdo do investidor a esta divulgacéo.

No que diz respeito a qualidade de auditoria, tanto ao nivel dos acréscimos discricionarios
como ao nivel dos honorérios de auditoria, a concluséo retirada destes modelos é consistente
com a literatura do Expanded Auditor”s Report, na medida em que os resultados destes modelos
ndo evidenciam relacdo entre a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de
auditoria e a qualidade de auditoria (Gutierrez et al., 2018 e Liao et al., 2019).

A principal limitagio deste estudo prende-se com o facto da comisséo nacional do mercado
de valores mobiliarios de Espanha CNMV - Comision Nacional del Mercado de Valores néo
disponibilizar a data de rececdo dos relatdrios de auditoria. Assim, em alternativa foi utlizada a
data de rececéo e disponibilizacdo ao publico em geral do relatério de governo de sociedades,
que serviu de base ao modelo CAR.

Dada a escassez de estudos relacionados com este tema, para pesquisas futuras sugeria a
realizacdo de estudos em diferentes regiGes geograficas com o intuito de percecionar diferentes
reacOes a obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria. Uma vez que esta
obrigatoriedade de divulgacdo das matérias relevantes de auditoria estd atualmente
implementada na larga maioria dos paises europeus, seria também interessante realizar um
estudo mais abrangente, isto &, tendo com base, por exemplo, 0 STOXX® Europe 600, ou seja,
um indice que engloba as maiores empresas europeias e investigar como a reagdo do investidor

e a qualidade de auditoria com estas empresas
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9. ANEXOS

Anexo A- Estatistica de Colinearidade

Painel 1: Estatistica de Colinearidade — Price Model

Variaveis VIF
POST 2.01
Bl 4.05
NI 4.06
Painel 2: Estatistica de Colinearidade — Modelo CAR
Variaveis VIF
POST 2.01
LOGMKT 1.54
ROA 1.59
LOSS 1.80
MTB 1.02
LEV 1.41
Painel 3: Estatistica de Colinearidade — Acréscimos discriciondrios
Variaveis VIF
POST 1.51
SIZE 1.57
LEV 1.07
CHSAILES 1.02
PTBl” 1.01
ROA 1.33
LOSS 1.42
Painel 4: Estatistica de Colinearidade — Honordrios de Auditoria
Variaveis VIF
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POST 1.51

SIZE 1.78
ROA 1.34
LOSS 1.44
PIBl” 1.01
LEV 1.09
CHSALES 1.02
INT” 1.35

Painel 5: Estatistica de Colinearidade — Return Model

Variaveis VIF
POST 2.01
Bl 31.12
NI 31.37

Anexo B: Estatistica de Durbin-Watson

Modelos DW
PRICE MODEL 1.81
RETURN MODEL 1.86
CAR MODEL 2.12
ACRESCIMOS DISCRICIONMARIOS 1.95
HONORARIOS DE AUDITORLA 2.12

Anexo C: Estatistica de White

Painel 1: Teste White — CAR Model

Estatistica p-value

1.117 0.262
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Painel 2: Teste White — Return Model

Estatistica p-value
0.484 0.995
Painel 3: Teste White — Price Model
Estatistica p-value
67.645 0.000
Painel 4: Teste White — Acréscimos discriciondrios
Estatistica p-value
39.892 0.000
Painel 5: Teste White — Honordrios de auditoria
Estatistica p-value
8.102 2.01
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