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RESUMO

Esta pesquisa verificou se ha relagdo entre a variacdo no valor de mercado com a
opinido modificada e paragrafo de énfase emitidos pelo auditor independente. Para isso, foi
utilizada amostra de 338 empresas ndo financeiras listadas na B3, entre 2009 e 2020. Os
resultados dos testes empiricos, realizados por meio de regressdo, evidenciaram que a variagao
no valor de mercado das empresas nao influencia a modificagdo de opinido ou a emissao de
paragrafo de énfase. Em relagdo as variaveis de controle, foi constatado que a probabilidade de
emissdo de opinido modificada ou paragrafo de énfase ¢ negativamente relacionada com o nivel
de rentabilidade e tamanho do cliente, bem como pelo fato de a firma de auditoria ser big four
ou a companhia auditada pertencer aos segmentos de governanga corporativa da B3. Por outro
lado, foi identificado que companhias mais alavancadas t€ém maior probabilidade de receber

opinido modificada ou paragrafo de énfase no relatério de auditoria.

Palavras-chave: auditor independente; relatorio de auditoria; modificacdo de opinido;

paragrafo de €nfase; varia¢ao no valor de mercado; risco.



ABSTRACT

This research sought to verify whether there is a relationship between the variation in
market value with the modified opinion and emphasis paragraph issued by the independent
auditor. For this, we used a sample of 338 non-financial companies listed on B3, between 2009
and 2020. The results of empirical tests, carried out through regression, showed that the
variation in the market value of companies does not influence the change of opinion or issue of
emphasis paragraphs. Regarding the control variables, it was found that the probability of
issuing a modified opinion or paragraphs of emphasis is negatively related to the level of
profitability and size of the client, as well as to the fact that the audit firm is a big four or the
audited company belong to B3's corporate governance segments. On the other hand, it was
identified that more leveraged companies are more likely to receive a modified opinion or

emphasis paragraphs in the audit report.

Keywords: independent auditor; audit report; change of opinion; emphasis paragraph; market

value variation; risk.
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1. INTRODUCAO

Um dos fundamentos da teoria financeira ¢ de que o risco e o retorno sdao duas
vertentes diretamente proporcionais, ou seja, o retorno sobre determinado ativo deve condizer
com 0 seu risco, quanto maior o retorno, maior o risco. Essa relagdo serve como base para os
principais modelos de precificagdo de ativos, com destaque para o Capital Asset Pricing Model
[CAPM] que ocupa, segundo Costa Jr. e Neves (2000), um lugar fundamental entre os modelos
de precificagao.

Durante o processo de auditoria, testes e avaliagdes sdo realizados e se tornam base
para a opinido. As ameacas que afetam a independéncia sao tratadas na Norma Brasileira de
Contabilidade — Auditores Independentes [NBC PA] 90 (R2) do Conselho Federal de
Contabilidade [CFC], onde sdo categorizadas em interesse proprio, de autorrevisdo, de defesa
do interesse proprio, familiaridade e intimagao.

Diante do exposto, percebe-se que ¢ um momento quando o auditor toma sua decisao,
ja que de um lado ha beneficios com negdcios potencializados do cliente, que por sua vez pode
exercer pressdo sobre o auditor em formar uma opinido de auditoria favoravel e assim
comprometer a qualidade das auditorias externas (Lu & Sivaramakrishnan, 2009) e do outro a
sua integralidade como profissional.

A atratividade do usuario ao investir nas agdes de uma companhia se deve pela
reputagdo e valorizagdo do capital representado nas demonstragdes financeiras que sdo
avaliadas por um auditor independente sendo base para reportar confianga através da sua
opinido. Caso o relatorio de auditoria apresente opiniao modificada, acarretara uma sinalizagdo
negativa, pois demonstrard que a empresa apresenta problemas na qualidade das informagdes
prestadas pelo relatorio contabil, de tal forma que o investidor serd influenciado por essa
opinido. Por outro lado, o auditor podera se mostrar mais rigoroso nos trabalhos realizados em
determinadas companhias que tenham sido objeto de avaliagdao negativa por parte do mercado.
Isso significa que o poder do mercado podera influenciar o auditor a emitir uma opinido
modificada como forma de se proteger.

Nesse contexto, considerando que a opinido do auditor pode influenciar o preco das
acoes, a literatura apresenta evidéncias ainda inconclusivas e contraditérias quanto a estes
impactos, € assim, surge a indaga¢do do caminho inverso como ponte do estudo.

Para o alcance do objetivo desse trabalho, foram coletados dados contdbeis anuais e
historico de cotacdes didrias dos precos das agdes ajustada pela distribuicao de proventos de
338 empresas nao financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcdo [B3]. Os dados financeiros foram

obtidos por meio da Economatica e o Formulario de Referéncia no sitio da Comissao de Valores
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Mobilidrios [CVM], contemplando o periodo de 2010 a 2020.

Dessa forma, a questdo levantada ¢ se o comportamento do preco das agdes de
companbhias brasileiras — mais particularmente o seu retorno anormal — influencia a opinido do
auditor independente no relatorio de auditoria, onde o auditor demonstra maior rigidez durante
o trabalho, no intuito de mitigar o seu risco como auditor, preservando sua reputacao no
mercado. Devido a caréncia de estudos relacionados a esse tema, o objetivo deste estudo €
verificar se a varia¢do no valor de mercado das companbhias listadas na B3 ¢ capaz de influenciar
a opinido do auditor independente e, para se proteger de riscos representado por eventual
desvalorizagdao das agdes, ele emita relatorios com modificacdo de opinido e/ou paragrafo de
énfase.

Considerando as pesquisas realizadas a respeito de como o auditor independente pode
ter influéncia sobre a percepcdo do investidor e a caréncia de estudos objetivando tirar provas
de que o auditor ndo influencia o preco da acdo e que pode ocorrer o inverso em relagdo como
o preco da agdo influenciando a opiniao do auditor independente, esse trabalho visa investigar
se os auditores t€ém maior rigidez no escopo do trabalho para atingir um nivel aceitavel de risco
de auditoria como forma de protecdo, contribuindo para a area de auditoria e mercado
financeiro.

A seguir, sera discutido o referencial tedrico, contemplando a relevancia das
informagdes contabeis para o mercado de capitais, o papel da auditoria na divulgacdo financeira
e o impacto do mercado na formacdo da opinido do auditor (Secdo 2); a defini¢do dos
procedimentos metodologicos aplicados para a realizacao dos testes empiricos (Segdo 3); a
analise dos resultados (Secdo 4); e por fim as conclusdes do estudo com as evidéncias empiricas

(Secao 5).



12

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacao Contabil e 0 Mercado de Capitais

No contexto da informagdo contdbil, observa-se a importancia de como as
demonstra¢des financeiras sdo apresentadas para os principais interessados nas agdes das
companhias e como fundamento para tomada de decisao econdmica por investidores, que fazem
parte dos maiores usuarios dessa informacao.

Segundo Moreira, Encarnacdo, Bispo, Angotti e Colauto (2013), a informagao pode
ser vista como um instrumento que lida com problemas relacionados a administracdo de
empreendimentos, principalmente em cenarios competitivos, onde os gestores se deparam com
a necessidade de tomar decisdes. Para Lopes (2001) o mercado financeiro ¢ um dos maiores
usuarios da informagao contabil, através de investidores, analistas e corretores ¢ a demanda do
mercado financeiro como desenvolvimento econdmico aumenta estudos com objetivo de
entender o papel da contabilidade.

A relevancia dessa informagao para o mercado de capitais ¢ devida pela expectativa
dos investidores que esperam a adequada divulgagdo dos resultados, onde auditores seguirdo
um conjunto de medidas, normas e regras para emitir uma opinido de acordo com as
informacdes prestadas pela companhia.

Para que haja um conjunto de regras estabelecidas, admitindo que gestores e acionistas
tém a possibilidade de obter informacgdes financeiras superior ao outro, firmou-se o CPC 00 -
Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulgagdo de Relatorio Contabil-Financeiro, que tem
como base fornecer informagdes financeiras relevantes sobre as contas do balanco patrimonial
e demonstragao do resultado de forma util aos usuarios que, avaliam como esta sendo a gestao
do fluxo de caixa da entidade e como o quadro econdmico estd sendo representado. Dessa
forma, héa reducdo na assimetria informacional na divulgacdo de dados com o objetivo de ser o
mais transparente possivel.

Fama (1970) sustenta a ideia de que 0 momento em que a economia tem fundamento
no mercado de capitais com o objetivo de proporcionar um cendrio ideal, sendo aquele em que
podem assumir que os pregos das agdes refletem a informagao disponivel acerca da empresa
que as emitiu, para que os investidores tomem decisdes quanto a alocacao de seus recursos, o
mercado ¢ considerado eficiente.

Nessa linha de raciocinio, Robu e Robu (2015) acreditam que em um mercado de
capitais eficiente, o investidor racional procura alternativas que proporcionem 0 maximo
retorno com o minimo risco. Em relacdo a atividade da auditoria independente e ao mercado de

capitais, Chung (2004) relata que essa funcdo ¢ importante por proteger os interesses do
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investidor, requerendo que as firmas de auditoria sejam independentes do seu cliente e atuem

em nome da sociedade.

2.2 Papel do Auditor Independente para o Mercado de Capitais

Como resposta aos escandalos corporativos, os usuarios da informagao contébil
passaram a exigir que as demonstragoes financeiras fossem analisadas por um profissional sem
quaisquer interesse e vinculo naquela companhia, o auditor independente, para que assim
pudessem tomar decisdo sob o aspecto do exposto no relatorio de auditoria.

Como consequéncia de eventos passados, o papel dos auditores passou a ser
questionado no ambito do mercado de capitais em razdo de esses profissionais divulgarem
opinides limpas para as entidades auditadas e, tempos depois, escandalos de corrupgdo serem
descobertos e divulgados pela midia (Jamal, Liu, & Luo, 2016).

A partir disso, os investidores passam a reagir ao mercado de acordo com a opinido
do auditor no relatério divulgado, forma de comunicagao externa, como um valor agregado, de
qualidade a informacao e simbolo de credibilidade, confianga e seguranga.

Deste modo, a NBC TA 200 — Normas de Auditoria das Demonstra¢des Contabeis,
que trata os objetivos gerais do auditor independente, estabelece que este profissional deve
aumentar o grau de confianca nas demonstragcdes contabeis por parte dos usuarios, a qual €
alcancada mediante a expressdo de uma opinido pelo auditor sobre se as demonstracdes
contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em conformidade com uma
estrutura de relatorio financeiro aplicavel.

Assim, o auditor independente tem como principal objetivo examinar as
demonstragdes financeiras de uma companhia com o maximo de zelo e responsabilidade, sem
quaisquer influéncias com o contratante, para transmitir informagdes aos usudrios externos com
interesses econdmicos na organizacao auditada, visando atender as necessidades de futuros
aplicadores de recursos.

Em relacdo ao aspecto da confiabilidade da informacao, Murcia (2007) destaca que a
relevancia do trabalho do auditor é proteger o investidor, reduzindo a assimetria informacional
existente na sua relagdo com o controlador, ao atestar a credibilidade das demonstracdes
contabeis elaboradas pela empresa.

Sabendo que a opinido do auditor persuade na decisdo dos investidores, ele passa a
ser visto como um profissional que pode definir o futuro de uma entidade a partir de processos
de auditoria realizados que sustentam sua opinido sendo realizado em coleta de evidéncias sobre

afirmagdes, avaliacdo dessas evidéncias em confronto com critérios objetivos e a comunicacao
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da conclusdo obtida a partes interessadas (Gramling, Rittenberg & Johnstone, 2012), com dados
obtidos por meio de documentos fornecidos pela auditada. Assim, ele cumpre sua fungdo
verificando e examinando a conformidade das praticas contdbeis, fornecendo informagdes
relevantes complementarmente as demonstragdes financeiras aos investidores para que possam
fazer transagoes de forma confiavel baseada na opinido do auditor independente.

Santos e Grateron (2003), destacam que a auditoria tem ajudado a impulsionar o
desenvolvimento dos mercados e contribui para o estabelecimento da ordem socioecondmica
mundial. Reforgam ainda que a atuacdo do auditor ¢ sindnimo de confianga e de credibilidade,
tanto para usuarios externos, quanto para os clientes.

Essa ideia também ¢ refor¢ada por Dantas, Barreto e Carvalho (2017), que destacam
que a atividade exercida pelo auditor independente serve como apoio ao desenvolvimento dos
mercados de capitais, em fun¢do da sua capacidade de reducdo da assimetria informacional

Dessa forma, o relatorio publicado com a opinido da auditoria terd valor informacional
relevante se for verificada associagao com o preco das acdes e se essa relagdo ocasionar mais

exatiddo na previsdo de valores de mercado (Banimahd, Poorzamani, & Ahmadi, 2013).

2.3 Relacio entre Opinido do Auditor e Preco das Acoes

O International Auditing and Assurance Standards Board [IAASB], € o 6rgao que
normatiza a atividade de auditoria em nivel internacional com o foco na emissdo e
implementagdo de normas internacionais de auditoria, revisdo, controle de qualidade,
asseguracao ¢ demais servigos relacionados a atividade dos auditores, de tal forma que o
relatério em consonancia com as regras impostas influenciard na opinido dos interessados na
companbhia.

Para entender melhor como esses usudrios reagem a opinido do auditor, pesquisas
académicas examinaram a forma com que os investidores brasileiros reagem as divulgacdes
trimestrais e qual impacto se da no preco da agao, como a de Bernardo (2001). Também pode
se destacar Batista, Pereira, Silva e Imoniana (2010), que investigam como os retornos das
acOes reagem ao relatorio de auditoria, procurando identificar como esses relatorios
influenciam no preco das agdes do mercado de capitais. Porém, foram apresentados resultados
pouco conclusivos e inconsistentes, deixando uma lacuna para a pesquisa inversa onde sera
estudado se o comportamento mais rigido do auditor se deve pela pressao imposta pelo
mercado.

Al-Thuneibat, Khamees e Al Fayoumi (2008) realizaram um estudo na Jordania que

contrariou pesquisas. Eles investigaram o efeito dos relatorios de auditoria com ressalvas sobre
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os precos e retornos das acdes, concluindo que o efeito desses relatorios nos pregos das agdes
ndo era significativo. Sugeriram, portanto, que a opinido da auditoria independente nao possui
informacao relevante para o mercado financeiro daquele pais.

Damascena e Paulo (2013) buscaram verificar se variaveis contabeis e indicadores
economico-financeiros influenciam a emissdo de opinido de auditoria com ressalva ou
paragrafo de énfase, nas empresas atuantes na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Em seus
resultados, foi evidenciado que as firmas ndo big four emitem mais opinides com ressalvas e
pardgrafo de énfase do que as big four, totalizando 40% do mercado. O modelo estimado
revelou que empresas com um montante maior de financiamento a curto prazo t€ém maior
probabilidade de ter seu relatorio ressalvado, e que quanto maior valor da empresa, menor a
chance de ocorréncia de ressalva e paragrafo de énfase.

O estudo de Banimahd et. al (2013) no mercado iraniano, em relagdo aos relatorios de
auditoria, modificados e ndo modificados, buscou entender se esses relatorios, o tipo de auditor
e o mandato dele tem ou ndo relevancia de valor no mercado de capitais. O resultado obtido foi
de que o relatério ndo tem relevancia no mercado de capitais, por outro lado o tipo de auditor
tem valor significante assim como o mandato do auditor.

Oliveira, Botinha e Taroco Filho (2018) verificaram como a publicacdo das opinides
de auditoria independente influencia no preco (retorno) das agdes preferenciais. Conclui-se que
a opinido de auditoria ndo apresentou relevancia em termos de explicacdo do prego (retorno) da
acdo, portanto os relatérios analisados foram sem modificagdo nas 24 empresas estudadas na
B3.

Souza e Nardi (2018) analisaram a relagdo entre os tipos de relatérios de auditoria ndo
modificados, com énfase e com ressalva, e o retorno das acdes de 214 empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto, entre os anos de 2010 e 2014. Os resultados ndo apresentaram
significancia estatistica e os indicios foram de que os relatorios ‘limpos’ sem énfase tém relagao
positiva com o retorno das agdes, assim como os relatorios limpos com énfase se relacionam
negativamente com o retorno das ac¢des, mostrando que hé relagdo entre a opinido do auditor e
a reacdo do mercado com a divulgac¢do do relatorio de auditoria.

Carvalho, Carvalho, Dantas e Medeiros (2019), por exemplo, analisaram 371
empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 e 2017, sendo 74,80% auditadas
por firmas big four, com o objetivo de investigar se o relatorio de auditoria com opinido
modificada influencia a formagdo de preco das acdes. Como resultado, ndo evidenciaram o
impacto na formacao do valor de mercado das agdes, culminando na rejei¢do da hipdtese de

que no mercado de capitais brasileiro a emissdao de relatério de auditoria com opinido
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modificada influencia negativamente o preco das agdes das companhias nao financeiras no

periodo seguinte.

Apesar da literatura apresentar o auditor como fundamental ao assegurar a
credibilidade das demonstragdes financeiras, Almeida (2013) analisa a preocupacdo com a
independéncia do profissional quando relacionado a administracdo da firma seguindo niveis
que possam comprometer a credibilidade da informagdo. Dantas, Carvalho, Couto e Silva
(2016) reforcam essa ideia, destacando que, para desempenhar o seu papel, a auditoria externa
precisa da efetiva independéncia que ndo serd afetada por influéncia que comprometam sua
opinido.

Como forma de assegurar a capacidade do auditor em formar sua opinido com
ceticismo e integridade, uma das questdes que passou a ser discutida foi o rodizio dos auditores,
que deve ser limitacao na rela¢do auditor e clientes que pode ser comprometida caso a relagao
se estenda (Nagy, 2005). O artigo 31 Instru¢do CVM 308/1999 admitiu o prazo de 5 (cinco)
exercicios sociais consecutivos como limite para que o auditor independente preste seus
servigos para um mesmo cliente, porém, ¢ permitido que ele exerca por até 10 (dez) exercicios
sociais nos casos de a companhia auditada possuir Comité de Auditoria Estatutario - CAE em
funcionamento permanente. Para que isso ocorra, ¢ necessario que tenha rotacao dos integrantes
da equipe com fungdo de geréncia, em periodo ndo superior a 5 (cinco) exercicios sociais
consecutivos, com intervalo minimo de 3 (trés) exercicios sociais para seu retorno.

A partir das circunstancias anteriores apresentadas e a falta de pesquisas que avaliem
o comportamento do auditor em resposta as modificagdes no preco das acdes, surgiu a
motivacao para analisar a relagdo entre a variacdo no valor de mercado das empresas e a opiniao
dos auditores independentes por meio dos relatorios de auditoria. O propdsito ¢ analisar o
sentido inverso de pesquisas precedentes, que se concentram na reacdo do mercado a opinido
dos auditores. A premissa ¢ que o auditor, diante da percep¢ao de que o mercado avalia
negativamente a empresa auditada, ficard mais propenso a atuar com mais rigor, de forma a
proteger sua reputacdo, atuando de forma mais rigida, e aumentar a predisposi¢ao a modificar
a opinido, a fim de mitigar o seu risco.

Desse modo, ¢ formulada a seguinte hipotese, a ser testada empiricamente:

H;: No mercado de capitais brasileiro, a variagdo positiva (negativa) no valor de mercado das
empresas diminui (aumenta) a chance de emissao de relatério de auditoria com opinidao
modificada.

Outra forma de avaliar a reacdo do auditor a variagdo no valor de mercado das

empresas € quanto a utilizagdo ou ndo de pardgrafo de énfase no Relatorio de Auditoria. A
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Norma Brasileira de Contabilidade Técnica de Auditoria [NBC TA] 706 traz a defini¢ao de que
o paragrafo de énfase ¢ incluido no relatorio de auditoria para apresentar um assunto divulgado
nas demonstragdes contabeis que, de acordo com o julgamento do auditor, tem relevancia
fundamental para o entendimento dos usudrios das demonstra¢des financeiras por trazer
importantes aspectos que somados ao relatorio de auditoria, terdo maior peso sobre a decisdo
do investidor.

Estudos como o de Damascena, Paulo e Cavalcante (2011) buscam verificar eventos
que servem de justificativa tanto para a emissdo de opinido com ressalva e/ou para paragrafo
de énfase, o que pode provocar divergéncias de opinido entre os auditores independentes
quando esse evento pode estar presente tanto em um paragrafo de énfase quanto em um relatdrio
com modificagdo de opinido. Eles identificaram como principais eventos econdomicos, que
ocorrem nos dois casos, os créditos tributarios ¢ a falta de exame de auditoria de demonstragdes
contabeis anteriores.

Os assuntos dos paragrafos de énfases podem ser utilizados para divulgacao de
situacdes anormais, como a possivel descontinuidade operacional, tornando claro para os
interessados na informacao a incerteza sobre seus investimentos, o que pode afetar a alocagdo
dos recursos financeiros dos investidores (Damascena et al., 2011) e influenciar o mercado a
reagir de forma negativa, mesmo nado apresentando uma opiniao modificada.

Como ja exposto, um mesmo evento pode estar presente nos dois casos e fazer com
que o mercado reaja de forma negativa a variagdo no valor de mercado, entdo a premissa ¢ que
o auditor, ao observar que o mercado atribui a empresa variagdes negativas no valor de
mercado, que podem comprometer a situacdo financeira e patrimonial da companhia, reage
emitindo paragrafo de énfase, como forma de proteger sua reputacdo, procurando sinalizar
algum desconforto com a entidade, ndo obstante isso ndo representar modificacdo de opinido
sobre as demonstragdes financeiras.

Dessa forma, ¢ formulada a seguinte hipotese referente a presenca de paragrafo de
énfase no relatdrio de auditoria:

H>: No mercado de capitais brasileiro, a variagdo positiva (negativa) no valor de mercado das
empresas diminui (aumenta) a chance de emissao de relatorio de auditoria com paragrafo

de énfase.
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Este trabalho se enquadra como uma pesquisa empirica, que buscou analisar a relagao

entre a variacdo no valor de mercado das companhias listadas na B3 e os tipos de relatorios de

auditoria emitidos sobre as demonstragdes financeiras, partindo da premissa definida na Figura

1.

Eventos, transagoes,
noticias e outras

informagdes sobre a

entidade #, no periodo

!

Demonstragdes
financeiras (DFs) da
entidade i, referentes

ao periodo ¢

-

Reagdo do mercado,
com variagao positiva
ou negativa no valor
de mercado da
entidade i, no periodo ¢

Auditoria, em t+1,
sobre as DFs da
entidade Z, referentes
ao periodo ¢

Teste:

A variagao no valor de

mercado da entidade i,

no periodo ¢, interfere

no posicionamento do

auditor, em #+1, sobre
as DFs da entidade i
referentes ao periodo

t?

Figura 1: Relacdo entre a variagdo no valor de mercado e a modificagao de opinido do auditor.

3.1 Modelo

Para testar a hipotese de pesquisa H; foi utilizado o modelo logit (3.1), que avalia o
impacto do preco de mercado do retorno das agdes na opinido do auditor independente. Esse
modelo ¢ inspirado em Carvalho et al., (2019), que investigaram se o relatério de auditoria com

opinido modificada impactava o preco das acdes.

MODi,t S ﬁo + ﬁlAVMEl,t + ﬁZROAi,t + ﬁBGOVi,t + ﬁ4ALAVl't + ﬁ5B4i,t (3.1)
+ BeTAM; ¢ + €

Sendo:

MOD:;;. Variavel dummy que assume valor igual a 1 caso a empresa i, no periodo ¢, tenha recebido relatdrio de
auditoria com modificagdo de opinido e 0, caso contrario.

AVME; ;. Representa a variagdo no valor de mercado da empresa Z, no periodo ¢, em relagdo ao periodo #-1.

ROA;;: Representa o retorno sobre o ativo da empresa #, no periodo ¢, calculado pela divisdo do Lucro Liquido
pelo Ativo Total do periodo.

GOV Variavel dummy, que assume valor igual a 1 se a empresa i, no periodo ¢, esta listada nos Niveis de
Governanga Corporativa da B3 e 0, caso contrario.

ALAV;;: Representa o grau de alavancagem/endividamento da empresa i, no periodo ¢, mensurada pela relacao

entre o Passivo Total e o Ativo Total.
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B4i;. Variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa #, no periodo ¢, foi auditada por uma big four e 0, quando

nao.

TAM;;: Representa o tamanho da empresa i, no periodo #, mensurado pelo logaritmo natural do Ativo Total.

Para testar a hipotese Hj, a variavel de interesse ¢ a variagdo no valor de mercado
(AVME). E esperado que haja relagdo negativa entre a variavel de interesse e o relatorio de
auditoria com opinido modificada (MOD), variavel dependente a ser testada. Isso significa que,
variagdes negativas no valor de mercado aumentariam a chance de o auditor independente
emitir um relatério com modificagdo de opinido. Enquanto as variagdes positivas no valor de
mercado diminuiriam a chance de emissao de relatorio de auditoria com opinido.

Além da variavel de interesse, foram incorporadas variaveis de controle para capturar
os efeitos do nivel de rentabilidade da companhia (ROA), a estrutura de governanca (GOV), o
grau de alavancagem (4LAV) e o tamanho (74M) das entidades auditadas, além da condi¢do de
a firma de auditoria ser uma big four (B4), na propensao dos auditores a emitirem relatério com
opinido modificada.

A primeira variavel de controle dada pela divisao do lucro liquido pelo ativo total
(ROA), avalia a medida de desempenho financeiro da companhia. De acordo com Santos
(2015), existe uma relagdo estatisticamente significativa entre o retorno do ativo e o tipo de
relatorio de auditoria, demonstrando que a performance financeira da companhia impacta no
tipo de opinido do auditor. Assim, € esperada uma relagcdo negativa entre as variaveis, sugerindo
que quanto maior (menor) for a o potencial de geragdo de lucro, menor (maior) sera a chance
de o auditor emitir uma opinido modificada.

Como forma de mitigar os conflitos de agéncia entre o principal, o agente e outra partes
interessadas, a governanca corporativa (GOV)) visa alinhar os interesses das partes € maximizar
o valor para os acionistas controladores e ndo controladores (Marques, 2016). Considerando
esses preceitos, Marques, Louzada, Amaral e Souza (2018) mostram que empresas com niveis
diferenciados de governanca corporativa apresentam menor probabilidade de receberem
relatorios com modificagdo de opinido. Isso sugere a escolha do nivel de governanga (GOV)
como uma das varidveis que implica na opinido do auditor, esperando-se uma associagao
negativa com a opinido modificada (MOD).

Em relagdo a alavancagem (ALAV), estudo de Krishnan e Krishnan (1996) identificou
que o grau de endividamento ¢ uma varidvel significante para explicar a ocorréncia de relatorio
de auditoria com opinido modificada, obtendo associagdo positiva no estudo. Evidéncias nesse
sentido também foram confirmadas por Hope e Langli (2010), ao indicarem que a alavancagem

influencia na modificagdo de opinido por questoes de continuidade. Dessa forma, ¢ esperada
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associagao positiva entre essa varidvel de controle e a propensdo de obter um relatorio com
opinido modificada do auditor independente (MOD).

No caso da variavel B4, segundo Damascena e Paulo (2013), empresas de auditoria que
ndo sdo big four emitem mais opinides com ressalvas e paragrafo de énfase do que as big four,
mesmo estas auditando maior parte das companhias. Desta forma, espera-se que a variavel B4
apresente associagcdo negativa com a modificagdo de opiniao (MOD).

Por fim, Li, Song ¢ Wong (2008) avaliaram o efeito do tamanho (74M) da firma na
opinido dos auditores no mercado chinés, observando que essa variavel afeta a probabilidade
de se emitir opinido modificada, ou seja, quanto maior (menor) a companhia auditada, menor
(maior) a probabilidade de receber opinido modificada (MOD). Essa relagdo negativa também
foi confirmada por Cao, Feroz e Davalos (2015), que constataram que empresas de maior
tamanho e visibilidade esperam receber opinido sem ressalvas sobre suas demonstracdes
financeiras. Assim, também ¢ esperado que a variavel TAM possua uma associacdo negativa
com a opinido modificada (MOD).

Sabendo que o auditor independente pode emitir um relatdrio sem modifica¢do de
opinido, mas apresentar paragrafo de énfase para alertar os interessados na companhia sobre
determinado assunto para o qual, apesar de ter sido abordado de forma apropriada pela
administracao, exista diividas quanto ao desfecho do evento. O uso do paragrafo de énfase pode
ser utilizado como uma forma de o auditor alertar com antecedéncia os investidores sobre
possiveis riscos referentes a companhia como forma de proteger sua reputacdo. Damascena e
Paulo (2013), por exemplo, destacam associagdo negativa entre o paragrafo de énfase e o valor
de mercado, onde companhias com menor valor de mercado sdo mais propicias a receber
relatério de auditoria com pardgrafo de énfase.

Para testar a hipotese H> ¢ utilizado o modelo logit (3.2), equivalente ao utilizado para
testar a hipotese H, apenas alterando a variavel dependente MOD por ENF, onde ¢ avaliado se
a variagao no valor de mercado das empresas interfere nas chances de emissao de relatorios de

auditoria com paragrafo de énfase pelos auditores independentes.

ENFi,t S ao + alAVMEi,t + azROAi,t + agGOVi't + a4ALAVi't + 0(534” (3.2)
+ aeTAMi,t + Eit

Sendo:
ENFi. Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i, no periodo t, teve relatério com énfase do auditor e 0,

caso contrario.

Com base no que foi fundamentado no tépico 2.3, o paragrafo de énfase pode estar

presente no relatorio de auditoria para alertar sobre possiveis riscos ao investidor referente a
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posi¢do em que a companhia se encontra. Dessa forma, espera-se uma relagdo negativa entre a
variavel dependente (ENF) e a variavel de interesse (AVME), revelando maior propensdo de
aparecer paragrafos de énfases no relatorio de auditoria quanto menor for a variagdo no valor
de mercado.

Em relacdo as varidveis de controle ROA, GOV, ALAV, B4 e TAM, sao esperados os

mesmos sinais destacados no modelo (3.1).

3.2 Perfil da amostra

A realizacdo desse estudo envolveu a coleta de dados econdmico-financeiros anuais e
histérico de cotagdes diarias dos precos das agdes, ajustada pela distribuicao de proventos, de 338
empresas ndo financeiras listadas na B3, entre 2009 e 2020. Os dados sobre a informagdes de
mercado foram obtidos através da base Economatica, e os relatorios de auditoria assim como as
informagdes financeiras de cada companhia foram obtidos no sitio eletronico da Comissao de
Valores Mobiliarios [CVM].

Todas as 338 que compdem a amostra selecionada estdo distribuidas pelos setores
econdmicos de bens industriais, comunicac¢des, consumo ciclico, consumo nao ciclico,
materiais basicos, petréleo, gas e combustiveis, saude, tecnologia da informagdo e utilidade
publica bem como distribuidos por 6 (seis) tipos de segmento de governanga, uma das varidveis
apresenta nas hipdteses, sendo novo mercado (NM), nivel 1 (N1), nivel 2 (N2), Bovespa mais
(MA) e balcao tradicional (MB).

O presente estudo avalia o impacto da variagcdo no valor de mercado sobre a opinido
modificada do auditor, como forma de mitigar o seu risco e se proteger. Ao contrario de estudos
realizados onde se objetiva avaliar o impacto do auditor sobre o mercado de agdes, a premissa
considerada ¢ de que a variagdo no valor de mercado da empresa i no periodo ¢ podera
influenciar a opinido do auditor no periodo ¢, propiciando opinido modificada e/ou paragrafo
de énfase sobre as demonstracdes financeiras. Por essa razao, serao consideradas informacgdes
anualizadas sobre o comportamento do valor de mercado com a data de referéncia 31/12 do ano

de 2009 até o ano de 2020.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a analise das estatisticas quantitativas da pesquisa, e, através
dela, sdo realizadas as primeiras inferéncias sobre os relatérios de auditoria. A primeira etapa
dos testes consistiu em analisar as divisdes desses relatdrios sobre as demonstragdes financeiras

das 338 empresas listadas na B3, considerando o periodo do ano de 2009 a 2020.

Tabela 1: Estatisticas gerais das empresas analisadas.

Descricao Quantidade Percentual
Total de relatérios de auditoria 3.584 100,00%
Demonstrac¢des auditadas por big four 2.484 69,31%
Demonstra¢des de empresas com nivel de governanga 1.930 53,85%
Sem Ressalva 3.280 91,52%
Com Ressalva 211 5,89%
Abstencao de Opinido 83 2,32%
Opinido Adversa 10 0,28%
Relatorios contendo paragrafo de énfase 1.805 50,36%
Relatorio com modificagdo de opinido 304 8,48%
Emitidos por big four 98 32,34%
Modificagdo de opinido por big four em empresa com nivel de governanga 49 50,00%

Na tabela 1 ha predominancia de empresas auditadas por big four com a concentragao
de 69,31% dos mercados auditados, isso se deve por sua expertise técnica e capacidade ao
auditor grandes companhias, ganhando reputagdo e confianca de acionista e terceiros. Além
disso, 53,85% das companhias analisadas sdo classificadas em algum dos seguimentos de
governanga da B3, e companhias que estdo nesse nicho procuram manter suas informacdes
quanto as demonstracdes financeiras o mais proximo da realidade, o que promove confianca
aos seus acionistas e usudrios da informagdo. Ao observar quantitativamente as empresas
listadas na B3, observa-se que 50% foram auditadas por big four e receberam relatério com
opinido modificada, o que leva a entender que algumas dessas companhias ainda precisam de
determinada atengdo para aprimorar seus controles e apresentar as informagdes com

fidedignidade, sem quaisquer incertezas aos seus acionistas e usudrios da informagao.

4.1 Analise das Estatisticas Descritivas
Nessa secao sera apresentada uma tabela com as estatisticas descritivas das variaveis

nao dicotdmicas dos modelos (3.1) e (3.2), contemplando os dados das empresas integrantes da
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amostra, com e sem a winsoriza¢do dos dados a 2,5%, para maior e para menor, totalizando

5%.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das varidveis ndo dicotdomicas dos modelos logits (3.1) e
(3.2)

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao

Base completa

AVME 0,2261 0,0468 30,6344 -0,9499 1,0815
ROA -6,4523 0,0272 347,4791 -22850,0623 391,945
ALAV 2,5593 0,6234 5395,1182 -485,2452 93,5141
TAM 21,0728 21,3226 27,6184 6,4552 2,4002

Base winsorizada

AVME 0,1729 0,0468 2,2314 -0,6562 0,5967
ROA -0,0010 0,0272 0,2650 -0,7253 0,1692
ALAV 0,7866 0,6234 4,3832 0,0600 0,7736
TAM 21,0977 21,3226 24,8627 15,3895 2,2065

Em que: AVME ¢ a variagdo do valor de mercado por agdo; 74 M refere-se ao tamanho da empresa; ROA: representa
o retorno sobre o ativo total; 4LAV representa o grau de alavancagem/endividamento.

Através dos resultados da tabela 2 observa-se que varidvel de interesse, variagdo no
valor de mercado (AVME), apresenta um valor minimo negativo para a companhia Atma
Participagdes S.A. em 2015, o que pode ser justificado pelo comportamento do mercado apos
a empresa apresentar um prejuizo nas suas demonstragdes financeiras € a firma de auditoria
constatar o risco de continuidade operacional, ja quando winsorizado, o valor minimo muda
apOs a base ser tratada a 2,5% para substituir os valores extemos por -0,6562.

Ao se tratar do valor maximo, apesar de nao ter sido algo extremo, o valor da
companhia Equatorial Pard Distribuidora de Energia S.A. foi em 2013, Gltimo ano em que a
empresa recebeu paragrafo de énfase referente a recuperacao judicial, e ao winsorizar, esse
valor diminui para 2,2314 apds substituicao.

O ROA, representado pelo retorno sobre os ativos totais, foi a unica variavel com a
média negativa, indicando que a média sofreu impacto de um valor discrepante, uma vez que a
mediana € positiva. Nessa analise dos valores extremos, percebe-se que a empresa Brasmotor
foi a que registrou o maior indicador de retorno, no ano de 2014, cabendo ressaltar que essa
companhia foi cancelada da base CVM em 2016, passando a ser uma companhia de capital
fechado. Por outro lado, a CCX Carvao da Colombia S.A. foi a entidade com menor indice de
rentabilidade, em 2009, quando coincidentemente recebeu ressalvas por ndo ter sido auditada

anteriormente e apresentar incerteza referente aos dados apresentados.
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As outras duas ultimas variaveis que também tiveram uma variagao consideravel de
valor foram a alavancagem (4LAV) e o tamanho da companhia (TAM) ao se tratar de maximo
e minimo, concentrando a maior mudanc¢a na primeira variavel, o que também implica no desvio
padrdo a ALAV que diminuiu ap6s os devidos tratamentos

Decorrente da winsorizagdao, a média de todas as variaveis apresentadas na Tabela 2,
esta mais proxima da mediana, o que indica que apds a substitui¢do, os valores discrepantes

ndo tiveram grande impacto na média.

4.2 Matriz de Correlacao

Para a segunda analise estatistica dos dados obtidos, utilizou-se a matriz de correlacao
de Pearson, para identificar como as variaveis se relacionam entre si. O resultado se dara por
negativo ou positivo, ou seja, quando a correlagdo for negativa, indica que uma variavel diminui
com o aumento de outra, ja quando positiva, as duas varidveis testadas nao terao influéncia ou
significancia com a outra.

A Tabela 3 apresenta os dados de correlagdo com dados completos e com dados
winsorizados, que apresentam uma distribui¢do normal, sem discrepancias, e para essa técnica
o tratamento dado para os valores foi de 5% para os valores extremos (2,5% para os maiores e
2,5% para os menores) no intuito de ignorar os valores extremos substituindo-os pelo menor e

maior valor limite estabelecido e analisar aqueles que estdo dentro da normalidade.

Tabela 3: Matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis do modelo (3.1) e (3.2)

MOD ENF AVME ROA GOV ALAV B4 TAM
Base sem tratamento dos valores extremos
MOD 1.000
ENF 0.078 1.000
AVME -0.007 0.031 1.000
ROA 0.003 -0.018 0.007 1.000
GOV -0.142 0.011 -0.047 -0.016 1.000
ALAV -0.003 0.014 0.010 -0.988 0.009 1.000
B4 -0.244 -0.090 -0.059 0.028 0.295 -0.034 1.000
TAM -0.100 -0.020 -0.039 0.089 0.215 -0.094 0.393 1.000
Base Winsorizada
MOD 1.000
ENF 0.078 1.000
AVME -0.011 0.017 1.000
ROA -0.164 -0.108 0.046 1.000
GOV -0.142 0.011 -0.033 0.055 1.000
ALAV 0.241 0.082 0.049 -0.557 -0.155 1.000
B4 -0.244 -0.090 -0.065 0.142 0.295 -0.187 1.000
TAM -0.110 0.023 -0.017 0.253 0.241 -0.307 0.404 1.000

Em que: AVME ¢ a variagdo no valor de mercado por acdo; MOD representa a variavel dummy que assume valor
1 se a empresa, teve relatério com modificagdo de opinido do auditor e 0, caso contrario; e ENF representa a
variavel dummy que assume valor 1 se a empresa teve relatério com énfase do auditor e 0, caso contrario. GOV
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representa a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa tem algum nivel de governanca e 0, caso contrario;
ALAV representa o grau de alavancagem da empresa; B4 representa a variavel dummy que assume valor 1 se a
empresa for auditada por uma big four e 0, caso contrario; TAM representa o tamanho da empresa.

A andlise univariada, em relagdo a varidvel dependente MOD, sugere que a emissao
de opinido modificada por parte dos auditores independentes ¢ associada: negativamente com
a variacao no valor de mercado das empresas (AVME), o nivel de rentabilidade das companhias
(ROA), a condicao de a entidade auditada ser listada nos niveis de governanga corporativa da
bolsa (GOV), o fato de a firma de auditoria ser uma das big four (B4) e o tamanho da companhia
(TAM); e positivamente com o nivel de alavancagem (4LA4V) da entidade auditada. Esses sinais
sdo os mesmos, independentemente de se utilizar a base de dados sem e com o tratamento dos
outliers por meio da winsorizagdo, exceto ao se tratar das varidveis ROA e ALAV que
apresentam sinais distintos ao comparar as duas bases.

Ao se substituir a variavel dependente MOD por ENF', os sinais da analise univariada
sdo bem parecidos, exceto por: (i) no caso da varidvel GOV, a relagdo negativa se transforma
em positiva, ou seja, empresas com melhor nivel de governanga tém menor probabilidade de
receber opinido modificada, mas maior propensao a registrar paragrafo de énfase nos relatorios
de auditoria; nas variaveis AVME e TAM os resultados sdo inconclusivos, com sinais distintos
entre as bases sem e com tratamento de outliers.

Considerando, em particular, as relagdes de interesse — a associag¢ao entre a variavel
independente de interesse, AVME, e as variaveis dependentes MOD e ENF — os resultados
sugerem os primeiros indicios de: corroboragdo da hipotese Hi, indicando que quanto maior
(menor) a variacdo no valor de mercado da companhia menor (maior) a probabilidade de o
relatdrio de auditoria conter modificagao de opinido; e inconsisténcia em relacao a hipotese H>,
dados os sinais inversos nos testes relativos a correlagao entre a variacao no valor de mercado
das companhias e a probabilidade de constar paragrafo de énfase no relatorio de auditoria. De
qualquer forma, ¢ importante ressaltar que a andlise univariada deve ser vista com restri¢ao para
fins de conclusdo sobre as hipdteses de pesquisa, por desconsiderar os efeitos da influéncia
concorrente das varidveis explicativas no comportamento das variaveis dependentes. Essa
limitagdo € solucionada na analise multivariada, com a estimagdo dos modelos (3.1) ¢ (3.2).

Por fim, para avaliar o risco multicolinearidade sdo examinadas as correlagdes entre
as variaveis explicativas dos modelos. Seguindo Gujarati e Poter (2011), ha alto risco de
multicolinearidade quando a correlagdo entre regressores for superior a 0,80. Dessa forma,
observando a Tabela 3, a correlacdo entre 0 ROA ¢ a ALAV apresenta problema de corte

transversal, como heterocedasticidade, problema que ¢ tratado ao winsorizar os dados da base
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bruta. De qualquer forma, para mitigar esse risco foi realizado o teste de Fator de Inflacao de

Variancia (FIV), constatando uma estatistica de 1,010475, o que afasta o risco de

multicolinearidade — esse risco se materializa quando a estatistica se aproxima de 10.

4.3 Impacto da Variacao no Valor de Mercado na Modifica¢do de Opinido de Auditoria

Para testar a hipotese de pesquisa Hy, a Tabela 4 apresenta os dados para as estimagdes

do modelo (3.1). Para fins de andlise de sensibilidade dos resultados, sdo promovidas

estimacdes com os métodos de regressdo agrupada (pooled) e efeitos fixos no periodo, além da

winsorizagdo dos dois métodos.

Tabela 4: Estimagao do modelo logit (3.1) para avaliagdo do impacto da variagdo no valor de

mercado no relatério de auditoria com modificagdo de opinido.

Modelo testado:

MOD;; = By + B1AVME;; + B2ROA;+ + B3GOV; + P4ALAV;  + BsB4;+ + BeTAM;  + ;¢

Base Completa

Base Winsorizada

Efeitos Fixos no

Efeitos Fixos no

Pooled Periodo Pooled Periodo
03477 0, 3462 0,0736 0,0489
¢ (0,0000) (0,0000) (0, 3760) (0,5550)
20,0059 20,0058 -0, 0162 20,0149
AVME (0,2832) (0,3094) (0,1551) (0,2137)
7,6401 6,9101 20,0668 20,0846
ROA (0,5952) (0,6251) (0,0719) (0,0625)
* *
20,0327 -0, 0327 20,0302 20,0303
Gov (0,0052) (0,0043) (0,0056) (0,0042)
kkk kokk kkk kskk
0,0009 0,0009 0,0771 0,0810
ALAV (0,2721) (0,2712) (0,0000) (0,0000)
kkk kkk
-0.1191 20,1156 20,1084 20,1032
B4 (0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0003)
kkk kokk kkk kskk
-0.0074 20,0074 0,0023 0,0031
TAM (0,0418) (0,0430) (0,5508) (0,4170)

kk

ksk
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N° de empresas: 185 185 185 185

N° de observagoes 1.694 1.694 1.694 1.694
Periodo: 2010/2020 2010/2020 2010/2020 2010/2020
R? 0,0669 0,0722 0,1025 0,1112
R? ajustado 0,0636 0,0634 0,0993 0,1027
F Estatistica 20,1647 8,1575 32,1055 13,1140
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 0,8020 0,7938 0,8385 0,8313

Em que: AVME representa a variacdo no valor de mercado; MOD representa a variavel dummy que assume valor
1 se a empresa, teve relatorio com modificagdo de opinido do auditor e 0, caso contrario; ROA: representa o
retorno sobre o ativo total; GOV ¢é variavel dummy que assume valor 1 se a empresa esta listada nos Niveis de
Governanga Corporativa da B3 e 0, caso contrario; ALAV representa o grau de alavancagem/endividamento e B4
¢ a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa foi auditada por big four e 0, caso contrario; 7AM refere-se
ao tamanho da empresa.

Nivel de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Em relagdo a variavel de interesse, os resultados demonstraram que apesar de ter
apresentado sinal negativo, ndo foi constatada relagdo estatisticamente relevante entre a
variagdo no valor de mercado das empresas (AVME) e a modificagcdo de opinido (MOD) por
parte do auditor independente, o que contraria as previsdes da hipotese de pesquisa H;. Nao sdo
confirmadas, assim, as previsoes de que o auditor independente reagiria a variagdes negativas
no valor de mercado das companhias, no periodo t, aumentando a propensao a emissao de
opinido modificada, realizada em t+1, sobre as demonstragdes financeiras referentes a t.

Esses resultados sdo compativeis com os encontrados por Carvalho et al., (2019), que
avaliaram a relagdo inversa — se a opinido modificada do auditor influenciava o valor de
mercado depois dessa divulgacao. Os autores constataram que a opinido modificada afetava a
volatilidade do retorno das ag¢des, mas que ndo era possivel afirmar que influenciava
negativamente o valor de mercado das empresas.

Em relagdo as variaveis de controle, foi encontrada relacao negativa entre o indice de
rentabilidade, ROA, e a variavel dependente, MOD, quando usada a base de dados winsorizada,
sugerindo que quanto maior (menor) o retorno sobre os ativos menor (maior) serd a chance de
o auditor emitir relatdrio com opinido modificada. Essa métrica ¢ essencial para a tomada de
decisdo dos gestores e acionistas, pois apresenta a capacidade que a companhia tem ao
transformar recursos proprios em produtos, demonstrando que, quanto melhor seu retorno,
maior serd sua performance econdmica e menor serda o incentivo para emitir demonstragdes
com distor¢des materiais, assim diminui a chance de receber relatéorio com modificacdo de

opinido. Os resultados de Santos (2015) e Pereira, Machado e Dutra (2019) sustentam esses
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achados, onde o ROA influencia o tipo de opinido emitida pelo auditor independente.

Ao relacionar o nivel de governanca corporativa (GOV) com a variavel dependente
desse modelo, o resultado para ambas as bases apresenta relagdo negativa e estatisticamente
significante com a modificagdo de opinido, o que sugere que as entidades que pertencem a
algum nivel de governanca produzem informacgdes mais confidveis para os acionistas, o que
reduz a probabilidade de emissdo de opinido modificada por parte do auditor j& que apresentam
suas informagdes de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil. Esse resultado ¢
compativel com os achados de Alexandre e Lopes Junior (2018) que verificaram uma base de
99% de relatorios sem ressalvas referentes as companhias inseridas no nivel mais alto de
governanga. Marques, Santos, Souza, Amaral, Souza e Louzada (2015) também encontraram
resultados compativeis em que companhias pertencentes a um dos niveis de governanga e
auditadas por big four possuem baixa probabilidade de receber modificagao de opinido.

No caso da varidvel alavancagem (ALAV), foi constatada associagdo positiva com a
emissao de opinido modificada por parte do auditor quando os outliers sdo tratados por meio da
winsorizagdo. Esses resultados sugerem que empresas mais endividadas apresentam mais riscos
ao mercado e, ao se deparar com esse cenario, o auditor tende a realizar seu trabalho com mais
cuidado, aumentando a probabilidade de emitir um relatéorio com opinido modificada. O
resultado encontrado corrobora com os achados de Sant’Ana e Sant’Ana (2021) que apresenta
resultado positivo entre a alavancagem e a qualidade de auditoria, de modo a aumentar a
probabilidade de modificacdo de opinido ao se deparar com alto endividamento.

Para a variavel de controle big four (B4) foi constatada relagdo negativa com a
probabilidade de emissao de opinido modificada sobre as demonstragdes nas quatro estimagoes
realizadas. Esse resultado demonstra a relagao negativa entre a modificacdo de opinido e o fato
de que as empresas serem auditadas por big four recebem menos relatdrios com modificagdo
de opinido. Alguns estudos, como o de Aratjo (2020), sugerem que isso pode ser explicado
pelo fato de que quando um cliente esta recebendo relatorio com opinido modificada de uma
big four migra para uma firma de menor porte que pode ndo ressalvar o assunto apontado pelo
antigo auditor. Esse resultado corrobora os achados de Damascena et. al (2011) de que os
relatorios de auditoria com modificagdo de opinido sao menos frequentes quando emitidos por
firmas big four.

Com o objetivo de avaliar se o tamanho da companhia auditada influencia na emissao
de relatdrio com opinido modificada, a varidvel de controle tamanho (74M) também foi testada
e apresentou resultado negativo e significancia de 10% que resultou nas melhores inferéncias

sobre os parametros estimados na base completa e respondeu positivamente a hipoteses testada,
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esse resultado também est4 de acordo com o que foi encontrado nos estudos de Li et al., (2008)
que ao avaliar o efeito do tamanho (74M) apresenta que quanto maior (menor) a companhia,
menor (maior) a chance de emissdo de modificacdo de opinido. Portanto, com a base
winsorizada, ao excluir os dados outliers na varidvel tamanho, essa varidvel perde a
significancia mostrando que os dados discrepantes ao serem substituidos ndo apresentam

relagdo importante para que o auditor emita relatério com modificagdo de opinido.

4.4 Impacto da Variacio no Valor de Mercado na Emissio de Paragrafo de Enfase
Nesta se¢do serao apresentados os dados para testar a hipotese H> do modelo (3.2).

Para fins de analise de sensibilidade dos resultados, sao promovidas estimagdes com os métodos

de regressdo agrupada (pooled) e efeitos fixos no periodo assim como o tratamento dos outliers

para cada um desses métodos.

Tabela 5: Estimagao do modelo logit (3.2) para avaliagdo do impacto da variagdo no valor de

mercado no relatorio de auditoria com paragrafo de énfase.

Modelo testado:
ENF;; = ag + a;AVME; s + a;ROA;  + a3GOV; + a4 ALAV;  + asB4;: + agTAM;  + &+

Base Completa Base Winsorizada
Efeitos Fixos no Efeitos Fixos no
Pooled Periodo Pooled Periodo
0,6051 0, 5350 0,3696 0,0489
¢ (0,0000) (0,0000) (0,0290) (0,5550)
0,0099 0,0253 20,0006 0,0329
AVME (0,5930) (0,0192) (0,9895) (0,1492)
ks
-1,4601 41,4801 0,1574 20,0409
ROA (0,4637) (0,9335) (0,5045) (0,7521)
0,0840 0,0963 0,0903 0,0999
Gov (0,0013) (0,0002) (0,0008) (0,0002)
kksk kkk skekk kkk
0,0001 20,0002 0,0807 0,0777
ALAY (0,9106) (0,8109) (0,0011) (0,0009)
skskk kkk
20,1201 20,1731 20,1101 20,1587
B4 (0,0012) (0,0000) (0,0026) (0,0000)

kek skokok kek kokok
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-0,0017 0,0028 0,0059 0,0115
Tam (0.7510) (0,5410) (0.3962) (0,0459)
ok
N° de empresas: 185 185 185 185
N° de observagdes 1.694 1.694 1.694 1.694
Periodo: 2010/2020 2010/2020 2010/2020 2010/2020
R? 0,0127 0,2103 0,0267 0,2198
R ajustado 0,0091 0,2027 0,0232 0,2124
F Estatistica 3,6064 27,9063 7,7052 29,5368
F (p-valor) 0,0015 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 0,8709 0,9985 1,0011 1,0228

Em que: AVME representa a variacdo no valor de mercado; MOD representa a variavel dummy que assume valor
1 se a empresa, teve relatorio com modificagdo de opinido do auditor e 0, caso contrario; ROA: representa o
retorno sobre o ativo total; GOV ¢é variavel dummy que assume valor 1 se a empresa esta listada nos Niveis de
Governanga Corporativa da B3 e 0, caso contrario; ALAV representa o grau de alavancagem/endividamento e B4
¢ a variavel dummy que assume valor 1 se a empresa foi auditada por big four e 0, caso contrario; 7AM refere-se
ao tamanho da empresa.

Nivel de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses

A relacao da variagdo no valor de mercado das agdes (AVME) com a emissdo de
pardgrafo de énfase (ENF) ndo registrou significancia estatistica, resultando na rejeicdo da
hipotese H». Essas evidéncias demonstram que a variagdo no valor de mercado das empresas
nao influencia o auditor quanto a incorporagao de paragrafo de énfase no relatorio de auditoria.
Esses resultados sao compativeis, de certa forma, com os achados de Carvalho et al., (2019),
que encontraram resultados inconclusivos ao estimarem a varia¢do no valor de mercado com o
paragrafo de énfase, o que esta de acordo com os achados nesse modelo.

No caso do indicador de rentabilidade (ROA), os testes ndo demonstraram relagdo
significante com a propensao a emissao de paragrafo de énfase, revelando que esse nao ¢ um
fator considerado pelo auditor na elaboracgdo do relatorio.

Para a variavel de controle relativa a condi¢ao da entidade integrar algum tipo de
segmento de governanga corporativa (GOV), os testes registraram relagdo positiva com a
emissdao de pardgrafo de énfase. Essas evidéncias contrariam os achados de Alexandre et. al
(2018), que identificaram que quanto maior for o nivel de governanga, menor sera a existéncia
de paragrafo de énfase nos relatorios emitidos. Também € importante ressaltar que na estimagao
do modelo (3.1) foi constatado que a variavel GOV ¢ negativamente associada a emissao de
opinido modificada (MOD), ou seja, entidades com melhores niveis de governanga aumentam
a propensao a conter paragrafo de énfase, mas reduzem a perspectiva de receberem opinido

modificada.
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Em relagdo a variavel alavancagem (ALAV), foi constatado resultado positivo e
estatisticamente significativo na relacdo com o paragrafo de énfase (ENF), demonstrando que
empresas mais endividadas sdo mais arriscadas para o mercado, o que leva o auditor a limitar
o escopo do trabalho ao se deparar com alto grau de alavancagem optando por apresentar o
paragrafo de énfase, permitindo que o investidor possa avaliar os riscos em relagdo a
companhia.

De forma equivalente a estimacdo do modelo (3.1), que constatou relagdo negativa
entre a variavel de controle big four (B4) e a probabilidade de modificacdo de opinido por parte
do auditor, os dados da Tabela 4 revela que o fato de ser uma firma big four reduz a propensao
a emissao de paragrafo de énfase. Esse resultado corrobora com os achados de Damascena e
Paulo (2013) que evidenciam a concentracdo de paragrafos de énfases emitidos por empresas
ndo big four. Uma possibilidade de interpretacdo ¢ que as grandes firmas de auditoria procuram
manter seu prestigio com o mercado, tendendo a selecionar rigorosamente os clientes auditados,
optando por grandes companhias que sdao saudaveis financeiramente, relutando a aceitar
companhias com dificuldades financeiras (Pontes, Dantas & Nunes, 2020).

Por fim, a ultima varidvel de controle é o tamanho (74M) da companhia auditada, com
o proposito de verificar se esse fator ¢ capaz de influenciar o auditor na emissao de paragrafo
de énfase. Com base na tabela 4, ¢ possivel observar que houve apenas uma associagdo
relevante em uma das quatro estimagdes realizadas, insuficiente para se concluir pela relagao

entre a variavel tamanho e a emissdo de paragrafo de énfase.
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5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi verificar se a variagao no valor de mercado das companhias
listadas na B3 ¢ capaz de influenciar a opinido do auditor independente e, para se proteger de
riscos representado por eventual desvalorizacdo das agdes, ele emita relatorios com
modificagdo de opinido e/ou paragrafo de énfase.

Os testes empiricos realizados com os dados de 338 companhias ndo financeiras
listadas na B3, no periodo de 2009 a 2020, demonstraram que ndo hé evidéncias de impacto de
variacdo no valor de mercado na modificacdo de opinido do auditor, o que rejeita a primeiro
hipdtese do trabalho, que esperava que quanto maior (menor) fosse a variacdo no valor de
mercado, menor (maior) seria a chance de o auditor emitir modificacao de opinido. Resultados
equivalentes — auséncia de relacdo estatisticamente relevante — também foram constatadas ao
se substituir a modificagdo de opinido pela incorporacdo de paragrafo de énfase, ou seja, a
variacao no valor de mercado das companhias também nao influencia a presenga de énfase nos
relatorios de auditoria.

Por meio dos testes foi observado que o nivel de rentabilidade, tamanho do cliente, o
fato de a firma de auditoria ser big four e a companhia auditada pertencer a um dos niveis de
governanga corporativa da B3, impactam positiva ou negativamente a opinido do auditor ao
emitir relatério com opiniao modificada ou paragrafo de énfase. Enquanto companhias mais
alavancadas sdo mais propicias de receber opinido modificada ou pardgrafo de énfase no
relatorio de auditoria, apresentando relacdo positiva.

Como limitagdo de pesquisa, ¢ importante ressaltar que a amostra ¢ limitada as
companhias nao financeiras listadas na B3, assim, as evidéncias nao puderam ser estendidas a
outros tipos de entidades. Esse trabalho também contribui com o trabalho de Carvalho et al.,
(2019) onde ¢ avaliado se a opinido do auditor independente ¢ capaz de impactar na variacao
no valor de mercado e na volatilidade do retorno das ag¢des, portanto nesse estudo a avaliacao ¢
limitada a variacao no valor de mercado.

As contribui¢des do trabalho ndo se limitam a literatura, oferecendo aos investidores
algumas informagdes como a importancia de qual firma de auditoria estd auditando determinada
companhia e analisar os relatérios de auditoria com base nas demonstragdes financeiras
divulgada. Adicionalmente, este estudo também podera ser utilizado como apoio aos auditores
independentes na escolha de clientes, analisando os fatores apresentados nesse estudo € no
planejamento de seu trabalho, contribuindo para a area de auditoria e mercado financeiro.

Para futuros estudos, recomenda-se também que: estendam as institui¢des financeiras,

que podem apresentar relevancia para a continuidade deste trabalho, assim como, utilizar outros
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assuntos e/ou os principais assuntos de auditoria como variavel de interesse da pesquisa,
verificando se existe relagdo significativa com a variagao no valor de mercado, o que pode
indicar que, devido o comportamento do mercado em determinada companhia, o auditor

independente opte por apresentar certo assunto em outra parte do relatdrio de auditoria.
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