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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a reacdo do mercado acionario brasileiro
as ressalvas de auditoria independente aferido por meio da andlise de regresséao.
Neste estudo o foco esté na variavel ressalvas de relatdrios de auditoria e os reflexos
desta informacao contabil nas decisdes dos investidores. Assim, foi realizada uma
pesquisa empirica quantitativa, para estudar a relacdo das ressalvas de auditoria
independente com o retorno de ac¢des. A estimacgdo ocorreu por meio de regressao
multipla com exposi¢do de dados em painel, coletados na B3 e Economatica durante
o periodo de 2010 a 2019. Os resultados encontrados demonstraram que as variaveis
tamanho, big four e ressalvas de big four foram estatisticamente relevantes para
explicar o retorno anormal. Esse resultado sugere que o mercado acionario brasileiro
reage e entende a informagdo como relevante em suas decisdes. Este estudo traz
uma contribuicao tedrica, pois néo se tinha ainda registro na literatura sobre os afeitos
das ressalvas de empresas de auditoria no mercado acionario brasileiro. E de forma
pratica estes resultados poderdo ajudar aos investidores a olhar para ressalvas para

mitigar a assimetria informacional junto as empresas.

Palavras Chave: Ressalvas de auditoria; Relevancia da informacao contabil; Mercado

acionario brasileiro.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the reaction of the Brazilian stock market to the
qualifications of an independent audit, measured through regression analysis. In this
study, the focus is on the variable qualifications of audit reports and the consequences
of this accounting information on investors' decisions. Thus, a quantitative empirical
research was carried out to study the relationship of independent audit reservations
with stock returns. The estimation took place through multiple regression with panel
data exposure, collected in B3 and Economatica during the period from 2010 to 2019.
The results found showed that the variables size, big four and big four reservations
were statistically relevant to explain the abnormal return. This result suggests that the
Brazilian stock market reacts and understands information as relevant in its decisions.
This study brings a theoretical contribution, as there was no record in the literature
about the effects of the reservations of audit companies in the Brazilian stock market.
And in a practical way, these results may help investors to look for reservations to

mitigate informational asymmetry with companies.

Keywords: Audit qualifications; Relevance of accounting information; Brazilian stock

market.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O monitoramento das atividades de empresas por meio de auditoria € tema
amplamente discutido na literatura tanto nacional quanto internacional (Brandéo et al.,
2021; Parreira et al.,2021; Sena et al., 2020; Almeida & Almeida, 2009; Hartmann &
Martinez, 2020; Alzeban, 2021; Suleiman Almarayeh et al., 2020; Hendriksen & Van
Breda, 1999; Necula, 2014, Chen et al., 1999; Pakdaman, 2018; Muslih & Ami, 2018;
Hoti et a., 2012; Al-Attar, 2017; Kipkosgei, 2010; Takinakis et al., 2010; Batista., 2009;

Carvalho et al., 2019).

No Brasil, Brandé&o et al. (2021) abordam a emisséo de red flags e divulgacéo
de deficiéncia de controles internos nas empresas IBRX10. Parreira et al. (2021)
guando estudaram gerenciamento de resultados e auditoria, identificaram que o
rodizio de auditoria ndo afeta accruals totais e, com isso, traz reflexos positivos aos
stakeholders. Sena et al. (2020) concluiram que auditorias realizadas por big four ndo
impactam no nivel de gerenciamento de resultados por decisbes operacionais (nao
contébeis). Almeida e Almeida (2009) demonstraram que auditorias realizadas por big
four refletem maior qualidade de informacao através da redugéo de gerenciamento de
resultados. Todavia, Hartmann e Martinez (2020) ja identificaram que empresas
auditadas por big four sdo mais agressivas em nivel tributario do que as auditadas por

nao big four.

Em nivel internacional, Alzeban (2021) aferiu que a remuneracdo do diretor
executivo de auditoria, quando baseada em resultados, afeta a qualidade dos

demonstrativos financeiros, reduzindo a objetividade da auditoria.



Suleiman Almarayeh et al. (2020) identificaram que a auditoria impacta o
gerenciamento de resultados de forma diferente em paises emergentes e em paises

anglo saxdes e da Europa ocidental.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que quando uma empresa nao tem
suas demonstracdes ressalvadas ela pode emitir sinal de confianca para o mercado
acionario. Da mesma forma, espera-se que quando uma empresa tem seus relatérios
financeiros ressalvados, o sinal emitido para o mercado nao seja igual ao sinal emitido

por uma empresa sem ressalvas (Spense, 1973; Santana et al., 2014).

Pesquisas da mesma natureza foram realizadas em diversos paises, como
Estados Unidos (Necula, 2014), China (Chen et al., 1999), Iran (Pakdaman, 2018),
Indonésia (Muslih & Ami, 2018), Croacia e Eslovénia (Hoti et a., 2012), Jordania (Al-
Attar, 2017), Quénia (Kipkosgei, 2010) e Grécia (Takinakis et al., 2010), todavia sem

um consenso acerca dos resultados encontrados.

Chen et al. (1999), Hoti et al. (2012), Al-Attar (2017) e Pakdaman (2018)
demonstraram que as opinides de auditorias tém relacao significante com o retorno
dos ativos. Kipkosgei (2010) identificou uma relacdo negativa e fraca; enquanto
Takinakis et al. (2010), Necula (2014) e Muslih e Ami (2018) néo identificaram relacéo
significante entre as duas variaveis sob a justificativa do baixo poder informativo da

auditoria independente.

No Brasil Batista (2009) realizou pesquisa relacionando a reacdo do mercado
acionario a opinido de auditoria, todavia, sem a utilizacdo de outras variaveis
explicativas ou de controle para aferir o efeito no retorno dos ativos. Carvalho et al.
(2019) nao identificaram relacéo entre modificacdo de opinido de auditoria (em termos

gerais) e a variacdo do valor de mercado das companhias, entretanto, com uma



amostra reduzida de apenas 231 empresas e sem testar especificamente a ressalva

de auditoria.

Observe que pesquisas internacionais ja testaram o efeito de diversas variaveis
no retorno de ativos, bem como, mediram a qualidade da informacédo contabil
(auditoria) e testaram a eficiéncia do mercado, entretanto, no Brasil, sediando a B3,
maior bolsa de valores em termos de valor de mercado da américa do sul (Exame,

2016), ainda é carente de pesquisa desta natureza.

Diante da controvérsia da literatura e da auséncia de pesquisa profunda sobre
o tema no Brasil, o objetivo desta dissertacdo € apontar o impacto da ressalva do
relatorio dos auditores independentes no retorno das acgfes, ou seja, identificar a

reacao do mercado acionario brasileiro as ressalvas de auditoria.

Para tanto, considerando que o art. 177, 83° da Lei 6.404/76 consolidada
(Brasil, 1976) determina que as companhias abertas sédo obrigadas a realizar auditoria
independente anual e trimestral, foram levantadas todas as empresas listadas na B3,
no periodo de 2010 a 2019 para classificacdo dos relatérios de auditores
independentes em: com ressalva e demais tipos de relatérios (sem ressalva, adverso
e com abstencéo de opinido), nos termos da NBC TA 700 (CFC, 2016a) e NBC TA

705 (CFC, 2016bh).

Posteriormente, no intuito de verificar o impacto da ressalva no retorno das
acOes e considerando que o periodo de um ano é muito longo e que podem surgir
diversos fatores influenciando retorno de acdes (Ball & Brown, 1968), foram coletados
os dados secundarios trimestrais, utilizando a mesma série historica, na base
Economatica. Optou-se pela utilizagdo da metodologia de Estudo de Eventos para

aferir o retorno de acdo imediatamente na data da ocorréncia do fato estudado.
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Sabendo-se, ainda, que o relatério de auditoria independente ndo é a Unica
variavel explicativa para a retorno das acbes, na estimacdo empirica foram
consideradas outras variaveis: big four, Ressalvas de big four, Crise econdmica, Dolar,

Selic, PIB, PL, LL, Liquidez, Volatilidade (risco), Beta (risco) e tamanho (Ln de ativo).

Como ja exposto, Batista (2009) realizou pesquisa da mesma natureza, porém,
nao utilizou outras variaveis explicativas ou de controle ao problema de pesquisa,
além de ter se restringido a aferir o impacto do relatério com e sem ressalva no valor

das acoes.

Portanto, a pesquisa se justifica por aferir os reflexos no retorno das acdes sob
a influéncia da ressalva de auditoria independente e de outras variaveis explicativas e
de controles relevantes, identificadas na literatura, para aferir a reacdo do mercado

acionario brasileiro.

Face aos procedimentos metodologicos, foi identificado que as variaveis
tamanho, big four e ressalvas de big four sdo estatisticamente relevantes para
justificar retorno de ac¢les, evidenciando que o mercado acionario brasileiro as
considera para tomada de decisdes. Este resultado esta alinhado ao esperado, de que
por meio das ressalvas de auditoria, 0 mercado se posicionaria, refletindo num retorno

anormal negativo.

Os resultados trazem a literatura nacional e internacional, evidéncias empiricas
de que as informacdes contabeis testadas, conjuntamente com outras variaveis
explicativas e de controle, se mostram relevantes no processo decisério, trazendo
contribuicbes as empresas em geral que contratam auditoria independente
(principalmente big four), as proprias empresas de auditoria independente
(principalmente big four) e aos usuarios da informacéo contabil em geral por destacar

novas informacgdes contabeis relevantes.
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O restante desta pesquisa se estrutura da seguinte forma: capitulo 2 aborda o
referencial tedrico; capitulo 3 descreve a metodologia utilizada; capitulo 4 sao
apresentados os resultados da pesquisa; e, por fim, o capitulo 5 séo relacionadas as

consideracoes finais.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Serdo abordados, a seguir, 0s principais tépicos e estudos que embasam a
aplicacdo pratica da pesquisa. Para tanto, este capitulo ir4 discutir a relevancia da
informacdo contabil, auditoria contabil, relatérios de auditoria e a periodicidade de

publicacéo e, por fim, retorno de a¢des e a métrica desenvolvida por Ohlson (1995).

A abordagem tedrica se faz necessaria, ainda, para o desenvolvimento das

hipéteses e fundamentacéo dos resultados alcancados.

2.1 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

O estudo se baseia, principalmente, nos estudos precursores acerca da

relevancia da informacéao contabil realizados por Ball e Brown (1968) e Beaver (1968).

Beaver (1968), diante das reagdes controversas dos investidores no mercado
acionario, buscou aferir suas percepc¢des a divulgacdo de lucros (resultados) e a
consequente movimentacdo de preco e volume de operacbes em acdes ordindrias

realizadas nas semanas imediatamente anteriores a publicacdo das informacdes

contébeis.

Ball e Brown (1968), afirmaram, ainda, que o mercado é eficiente e imparcial,
ou seja, que tais dados séo Uteis para formacgéo do preco dos titulos, visto que ganhos
passados refletem tendéncias de ganhos futuros e, portanto, rapidamente o mercado

reage minimizando 0s ganhos anormais adicionais por muito tempo.
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Apesar de Ball e Brown (1968) indicarem que a informacdo contébil &€ apenas
uma das varias variaveis levadas em consideragdo no momento da tomada de
decisédo, foi aferido que tal informacédo é importante, principalmente por meios de
relatorios intermediarios e ndo, tdo somente, no momento da publicacdo anual. Ball e

Brown (1968) e Beaver (1968), afirmam que a informacao contabil tem poder preditivo.

Nesta mesma linha de raciocinio, Ohlson (1995), Martins (2000), Fernandez
(2001), Rezende (2005) e Cupertino e Lustosa (2004) entendem que a informacgéao
contabil se faz essencial no processo de previsbes e avaliacbes de empresas.
Rezende (2005) aferiu que, especificamente para o setor de telecomunicacdes, as
informacdes de lucro e de patrimdnio liquido se mostraram estatisticamente relevantes

como poder preditivo.

No mercado de capitais brasileiro foi aferido que a relevancia da informacéao
contéabil constante em Lucro Liquido, Lucro Abrangente e Fluxo de Caixa Operacional
sao estatisticamente relevantes, ao nivel de 1%, para explicar valor de acao (Batista

et al., 2017).

A legislacdo contabil ressalta que a informacdo contabil s6 é considerada
relevante se esta tiver capacidade de influenciar a tomada de decisdo, devendo
possuir capacidade preditiva e valor confirmatdrio, inclusive para como meios de

feedback, conforme CPC 00 R1 (CPC, 2011).

Ainda conforme CPC 00 R1 (CPC, 2011), além da relevancia, séao
caracteristicas de qualidade da informacao contabil, a: materialidade, representacao

fidedigna, comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade.

Ciente de que a informacéo contabil possui atributos de relevancia, ou seja,

influencia a tomada de decisdo dos diversos usuarios, afetando, inclusive, retorno de
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acOes, supbe-se gue esta informacdo podera ser manipulada para atender objetivos

dos shareholders e stakeholders (Martinez, 2001).

Na visdo de Martinez (2001), esta manipulacédo de informac¢des contabeis para
atendimento de interesses especificos de usuarios internos ou externos, ou seja, por
meio de manobras contabeis (ou operacionais), apresenta-se resultados distintos
priorizando os objetivos de um ou outro usuario da informacéo. Martinez (2001) deixa
claro, ainda, que gerenciar resultados ndo € fraude pois se utiliza do poder
discricionario concedido pela legislacdo e normas contabeis geralmente aceitas,
todavia, deixa de apresentar a realidade econdmico-financeira de uma entidade, pois

nao esta livre de viés.

Dai surge, portanto, a necessidade de teste da validade e coeréncia de tais
informes, sendo estudada e aplicada por uma area especifica da contabilidade, a

auditoria (CFC, 1983).

2.2 AUDITORIA E SUAS RESSALVAS

O auditor se manifesta sobre os informes contabeis por meio de relatério de
auditoria independente e, conforme a NBC TA 700 (CFC, 2016a) pode ser classificado
em dois tipos, sendo eles: opinido ndo modificada (relatério sem ressalva), quando
observar todos os dispositivos previstos na legislacdo contébil geral e especifica, no
que for pertinente; e, opinido modificada, quando, ao avaliar as informac¢des contabeis,
identificar que estas possuem distor¢cdes relevantes ou quando ndo conseguir

evidéncias de auditoria suficientes para tirar suas conclusdes.

O relatério com opinido modificada, é classificado como relatério com ressalva,

guando evidenciado distorcéo relevante ou quando nao foi possivel obter evidéncias
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de auditoria de forma ndo generalizada; relatério adverso, quando as informacdes
contabeis ndo foram apresentadas de forma justa e verdadeira; e, relatorio com
abstencao de opinido, quando o auditor ndo conseguiu obter evidéncias de auditoria,
de forma generalizada, e consequentemente deixa de dar sua opinido, como

preconiza a NBC TA 705 (CFC, 2016b).

Para melhor visualizacdo e interpretacdo do exposto, o quadro 1 elucida e
resume as circunstancias em que os relatorios de opinido modificada devem ser

emitidos, nos termos da NBC TA 705 (CFC, 2016b).

Julgamento do auditor sobre a disseminac¢éo de forma
generalizada dos efeitos ou possiveis efeitos sobre as

Natureza do assunto que gerou a demonstracdes contabeis
modificacdo

Relevante, mas nao

generalizado Relevante e generalizado

Demonstracdes contabeis
apresentam Opinido com ressalva Opinido adversa
distor¢des relevantes

Impossibilidade de se obter evidéncia

de auditoria apropriada e suficiente Opinido com ressalva Abstencao de opinido

Quadro 1: Opinido do auditor independente
Fonte: NBC TA 705 (CFC, 2016b)

Por um lado, a emissdo de um relatério sem ressalvas pode ser um sinal
positivo para o mercado acionario, por outro lado, um relatério com modificacdo de
opinido pode trazer um sinal negativo, ou seja, através deste estudo pode-se testar a
teoria da sinalizacéo aplicada a qualidade e relevancia da informag&o gerada por um
relatério contabil de auditoria independente (Spence, 1973; Santana et al., 2014;

Hendriksen & Van Breda,1999).

Nesta esteira de raciocinio, cabe ressaltar que a publicacdo de relatérios de
auditoria minimiza a assimetria informacional entre o usuario interno (gestores) e o

externo (shareholders e stakeholders), haja vista que dificilmente um usuério externo
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teria acesso a informacdes privilegiadas acerca da validade das informacdes geradas

pela contabilidade, exceto pela auditoria (Arkelof, 1970).

Neste caso, a auditoria serve como ferramenta de reducdo conflitos de
interesses e assimetria informacional ao tempo em que, ao publicar relatorios de
auditoria independente, mesmo que de forma obrigatéria, as companhias estdo
sinalizando ao mercado o nivel de cuidado, zelo, comprometimento e aderéncia, que
possuem as normas legais e contabeis, previsto na NBC TA 700 (Spence, 1973;
Hendriksen & Van Breda,1999; Healy & Papelu, 2001; Santana et al., 2014; CFC,

2016a).

Ressalta-se ainda, que a literatura nos mostra que auditoria realizadas por big
four (Deloitte, EY, KPMG e PWC) demonstram maior qualidade de informacéo atraves
da reducédo de gerenciamento de resultados (Almeida & Almeida, 2009), portanto, um

fator a ser considerado na estimacao estatistica.

Sobre auditoria, a literatura internacional vem abordando temas ligados a
normatizacdo, independéncia profissional, qualidade de auditoria, ceticismo,

materialidade, riscos de auditoria e outros temas afins (Costa, 2017).

Na literatura brasileira, Camargo et al. (2014) identificaram um aumento no
volume de publicacdes entre o periodo de 2005 a 2008 e uma suave reducao entre
2009 a 2010, em que prevaleceram artigos documentais e survey. Camargo et al.
(2014) identificaram, ainda, que os principais temas abordados foram: relatorio de
auditoria, troca de auditores (rodizio de auditoria), conselhos/comités, qualidade e

procedimentos de auditoria.

Ribeiro (2015) relacionou como principais temas relacionados a auditoria os

gue segue: a governanga corporativa, normas internacionais de contabilidade,
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controle interno, fraudes, avaliacdo de riscos, mercado de capitais, gerenciamento de
resultados, responsabilidade social, avaliacgdo de empresas, criacdo de valor,

desempenho e estratégia.

Porte et al. (2018) em pesquisa mais recente, confirmaram o interesse em
pesquisas relacionadas ao relatorio de auditoria, todavia, apresenta novas tematicas
que estdo sendo desenvolvidas na literatura nacional, principalmente apos o
estabelecimento SOX. S&o eles: comité de auditoria, auditoria externa, auditoria
interna, controle interno, cobertura de midia em contabilidade, pesquisa e dados

socioecon6micos da empresa.

Especificamente no tocante aos relatérios de auditoria, Camargo (2011)
levantou os principais enfoques abordados em pesquisas cientificas nacionais e
evidenciou estudos sobre questdes normativas (exigéncias legais), questbes
polémicas (escandalos nacionais e internacionais), utilidade e/ou compreensibilidade

(grau de satisfacdo do usuario) e reflexos da evidenciacdo (explicacbes empiricas).

2.3 MODELO DE OHLSON

Ohlson (1995) utilizou variaveis contabeis para avaliacdo de empresas. Tal
modelo de estimativa impactou significativamente a pesquisa académica de mercado

de capitais (Cupertino e Lustosa, 2004).

Ohlson (1995) conseguiu fixar em seu modelo a relacéo entre trés variaveis
contdbeis: ganhos (lucros), valor contabil e dividendos. Tal fato garante a
contabilidade, ainda conforme Ohlson (1995), Martins (2000) e Fernandez (2001),
status de ferramenta que fornece informacé&o para seus usuarios, inclusive para efeito

de avaliacdo. Assim, por se tratar de informacdo contabil, que é disponivel e
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transparente, todo e qualquer usuario podera, por meio da aplicacdo do modelo
sugerido por Ohlson (1995), avaliar empresas, reforcando ainda mais a necessidade

da qualidade, garantindo sua relevancia.

O modelo de Ohlson assume trés premissas: 1. O valor presente dos
dividendos reflete em valor de mercado das ac¢fes; 2. Os valores expostos em livros
contabeis, em Patriménio Liquido, refletem ganhos normais; e, 3. Apuracao do valor
presente liquido de ganhos anormais esperados, extraido de “outras informagdes ou
fatos relevantes”, tais como divulgagao de distribuicdo de dividendos, na mesma linha

da teoria da sinalizac&o aqui ja discutida (Spence, 1973; Ohlson, 1995).

Por fim, Ohlson (1995) propés a seguinte equacao para avaliagcdo de empresas,

baseados no exposto acima:
a
Py = ye 4 oqx% 4 a0y

Deste, Ohlson (1995) concluiu que a contabilidade € meio para avaliacao de
empresas. Todavia, merecem ajustes por meio de “outros” fatos relevantes que
também influenciam valor de mercado, bem como, que a distribuicdo de dividendos é
realizada com base no valor contabil, reduzindo o valor da empresa no futuro, todavia

sem impacto nos ganhos do exercicio corrente (Ball & Brown, 1968; Ohlson, 1995).

Aléem dos fatores ja discutidos por Ohlson (1995), diversos estudos
demonstram, ainda, o impacto de variaveis macroeconémicas (PIB, Selic e ddlar) para
justificar variagcdes contabeis em indicadores de endividamento, em valorizagéo de
empresas e, consequentemente, em retorno de ativos, na propensao do risco de
empreender, na previsao de lucros e na emisséo de acdes na bolsa de valores (Guerra
& Ornelas, 2014; Oliveira & Frascaroli, 2014; Moura & Coelho, 2016; Paredes &

Oliveira, 2017; Mota et al., 2017)
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No tocante a tamanho de empresa, Leone e Leone (2012) promoveram estudo
bibliografico relacionando as diversas metodologias e técnicas para classificacédo das
empresas por métricas quantitativas, qualitativas e mistas, sendo uma delas a
definicdo de tamanho de empresa pelo total do seu ativo. Ja a lei 11.638/07 se
restringe a classificar empresas de grande porte com base em valor de ativo (R$ 240
milhdes) e receita bruta anual (R$ 300 milhdes) (Brasil, 2007). O tamanho de empresa
também se configurou como fato relevante para precificacdo de ativos com risco no
mercado internacional (Fama & French, 2015), bem como, no mercado brasileiro

(Moreira et al., 2021).

Os estudos de Yokoyama et al. (2015) e Miralles-Quiros et al. (2017) mostraram
qgue a informacdo gerada por grandes empresas possui menor poder informativo,
todavia, com maior relevancia em relacéo as empresas de porte menor, inclusive com

melhores retornos quando apresentadas em carteira de investimentos.

Costa et al. (2012) identificaram que crises econdémicas afetam de forma
significativa a maneira como os analistas avaliam patrimonio liquido e lucro liquido,
leia-se informacdes contabeis, devendo, portanto, ser levadas em consideracdo no
momento da sua decisdo. O lucro liquido, patriménio liquido e crise sédo fatos
relevantes a serem considerados no processo de estimacédo e predicdo de retornos

futuros (Rezende, 2005; Costa et al., 2012; Batista et al., 2017).

Moreira et al. (2021) testaram em diversos periodos macroecondmicos e
identificaram que tamanho e crise estdo relacionados e afetam a precificacdo de
ativos, demonstrando uma maior sensibilidade ao risco por parte dos investidores

nestes periodos.

Observe gue o risco também é fator relevante nas decisdes dos investidores

(Silva Junior & Machado, 2020) e, assim, deve ser considerado no modelo de
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estimacdo empirica. Silva Junior e Machado (2020) indicam liquidez e volatilidade
como indicativos de riscos, bem como, assumem o Beta do CAPM de Sharpe (1964)

com a mesma caracteristica.

Nesta linha de raciocinio foi identificada vasta literatura que indica o efeito das
variaveis lucro liquido, patriménio liquido, crise econbmica, tamanho da empresa
(ativo), PIB (produto interno bruto), Selic, Ddlar, Beta, Liquidez, Volatilidade, ressalva
e big four, no retorno de ativo, as quais seréo utilizadas no processo de estimacao do

modelo empirico deste trabalho.

Com base nos achados acima, vamos avaliar os efeitos no mercado acionario

brasileiro das ressalvas de auditoria independente.

2.4 APRESENTACAO DAS HIPOTESES

A pesquisa se faz necessaria para aferir o grau de relevancia e o impacto da
informacé&o contabil (ressalva de auditoria) para o mercado acionario. Adicionalmente,
contribui ao testar o sinal emitido pelo relatério dos auditores independentes na
decisdo e consequentemente nas a¢fes e retornos das empresas, considerando o

arcabouco teorico trazido pelo modelo de Ohlson (1995).

Primeiramente, considerando pesquisas que evidenciam a auditoria como fator
de reducédo de gerenciamento de resultados, assimetria informacional e, desta forma,
propiciar melhor qualidade de informacao, influenciando a tomada de decisdes, bem
como, considerando que a ressalva de auditoria demonstra 0 ndo cumprimento total
as normas e principios contabeis, sinalizando ao usuario que a informacdo nao é

confiavel, surge a primeira hipétese a ser testada.
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HIPOTESE 01: a ressalva de auditoria impacta negativamente o retorno de

acoes.

Na sequéncia, partindo do pressuposto tedrico de que auditoria de big four
reflete maior qualidade da informacao contabil e, portanto, havendo um aumento do
seu grau de relevancia refletida nas decisfées dos usuarios, surge uma segunda

hipotese a ser testada.

HIPOTESE 02: a ressalva de auditoria possui impacto negativo no retorno de

acOes quando realizadas por big four.

Levando em consideracdo a reacdo negativa (pessimista) do mercado
acionario nos periodos de crise econémicas, acredita-se que os efeitos da ressalva
de auditoria aliada a estes periodos serdo maximizados, o que reflete numa terceira

hipotese a se verificar.

HIPOTESE 03: a ressalva de auditoria possui maior impacto negativo no

retorno de acdes em periodos de crise econdémica.

Ainda, seguindo a mesma linha de raciocinio, cabe testarmos mais hipéteses,
interagindo auditorias realizadas por big four em periodos de crise econdmica,

traduzindo mais uma hipotese de pesquisa.

HIPOTESE 04: a ressalva de auditoria de big four afeta negativamente o

retorno de acdes em periodos de crise econdémica.

Desta forma, o retorno de acdes sera testado levando em consideracao o efeito
das ressalvas de auditoria e outras variaveis: big four, Ressalvas de big four, Crise
econbmica, Ddélar, Selic, PIB, PL, LL, Liquidez, Volatilidade (risco), Beta (risco) e

tamanho (LN de ativo).



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

O objetivo do presente trabalhado foi testar a reacdo do mercado acionario
brasileiro as ressalvas de auditoria, ou seja, constatar se este fato influencia decisbes

dos investidores e, portanto, se ha variacao no retorno das acoes.

A pesquisa se caracteriza como empirica pois mediante observaces de dados
secundarios coletados na Economatica, aplicacdo de modelos estatisticos, teorias e
modelos econdmicos, chegaremos as conclusfes acerca da reacdo dos acionistas em
relacdo a divulgacdo das ressalvas de auditoria, portanto, também é quantitativa

(Watts & Zimmerman,1990).

E explicativa, pois, por meio de técnicas estatisticas, busca-se explicar
hipéteses e, de maneira geral, se a divulgacao de ressalvas de auditoria, de alguma

forma, afeta a decisdo do mercado acionario e, portanto, afeta retorno de agoes.

A principio, o periodo de um ano é muito longo, podendo surgir diversos fatores
influenciando retorno de a¢des (Ball & Brown, 1968), portanto, optou-se pela utilizagao
da metodologia do estudo de eventos por aferir o retorno de a¢do na ocorréncia do

fato estudado (Mackinley,1997).

Campbel et al. (1997) determinam que o estudo de eventos € utilizado para
aferir o impacto no valor de uma firma em decorréncia da mudanca de regulacao,
fusdes e aquisi¢cdes, anuncio de ganhos, bem como aferir o efeito de variaveis
macroecondémicas e deve ser realizada seguindo etapas pré-definidas, conforme

figura 1, a sequir:
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1. Definicdo do
evento

2. Critérios de
selecéo

3. Retornos
anormais e normais

[ 4. Procedimento de |
estimacao

'5. Procedimento de‘
teste

6. Resultados
empiricos

Figura 1: Etapas de um estudo de evento
Fonte: Campbell et al. (1997).
Nota: Elaborado pelo autor.

Fama et al. (1969), precursores deste procedimento metodoldgico, concluiram
gue o mercado reage antecipadamente a uma noticia de distribuicdo de dividendos.
Todavia, aguarda maiores informacfes para tomada de decisdo, havendo
necessidade, portanto, de estudar o momento antes e depois do fato pesquisado.
Fama et al. (1969) contribuiram, ainda, com a mensuracdo da velocidade em que o

mercado reage a tal informacéo.

Beyer (2010) estudou a reacdo do mercado acionario por meio do retorno
anormal quanto a divulgacéao de relatérios financeiros de forma voluntaria, divulgacao
de relatérios financeiros obrigatérias por regulamentos e divulgacdo de relatorios dos
analistas e identificou que as divulgacdes voluntarias explicam a maior parte dos
retornos anormais, no entanto, as demais divulgacdes, inclusive as obrigatorias (leia-
se relatérios de auditoria), também se mostram relevantes e significativas

estatisticamente para tal afirmativa.
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Assim, seguindo a estrutura definida pela literatura ja destacada, descreve-se

o procedimento metodologico a seguir:

3.1 DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO DE EVENTOS

3.1.1 Definicao do evento

Segundo o art. 177, 83° da Lei 6.404/76, os relatérios de auditoria devem ser
publicados anualmente juntamente com demonstrativos contabeis consolidados,
afirmando, ainda, a necessidade de cumprimento de normas emitidas pela CVM
(Brasil,1976). Todavia, por forca do art. 29, da Instrucdo CVM n° 480/2009, ha a
exigéncia de publicacdo trimestral destas mesmas informacdes, no prazo maximo de
45 dias ap6s o encerramento do periodo, exceto referente ao ultimo trimestre do
exercicio, por considerar que a informacao consolidada serd apresentada no prazo
previsto de publicacdo anual (CVM, 2009).

Diante disto, a publicacao referente ao primeiro trimestre de um dado exercicio,
que engloba os meses de janeiro, fevereiro e marco, devem ser publicados até o dia
15 de maio (CVM, 2009). Considerando o longo espaco de tempo compreendido entre
as publicacdes anuais e, portanto, com diversas variaveis justificando retornos
anormais, optou-se por analisar as informacdes trimestrais em substituicdo a anélise
de informacgdes anuais.

No tocante ao quarto trimestre, encerrado em dezembro, segue o0 prazo
maximo de publicacédo anual, ou seja, 120 dias do fechamento do exercicio, ou seja,

30 de abril do ano subsequente, nos termos do quadro a seguir:

Descricéo Referéncia de informacbes Prazo legal para publicacéo
19 trimestre 01 de janeiro a 31 de margo Até 15 de maio
01 de janeiro a 30 de junho Até 14 de agosto

2° trimestre
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. 01 de janeiro a 30 de setembro Até 14 de novembro
3° trimestre

. 01 de janeiro a 31 de dezembro Até 30 de abril do ano subsequente
4° trimestre

Quadro 2: Data limite para publicacao dos relatérios de auditoria
Fonte: CVM (2009)
Nota: Elaborado pelo autor

Por meio da base de dados da CVM, foi identificada a data da publicacdo do
relatério de auditoria trimestral com ressalva (data do evento), por empresa,
selecionando as que receberam ressalvas de auditoria, onde aplicou-se a variavel

dummy (1 para ressalva e 0 para os demais tipos de relatorio).

3.1.2 Amostra da pesquisa

Fundamentado na teoria positiva de Watts e Zimmerman (1990), realizou-se
uma pesquisa empirica, de cunho quantitativo, na qual foram analisadas as empresas

listadas no Brasil Bolsa Balcdo (B3), no periodo de 2010 a 2019.

O recorte longitudinal iniciou-se em 2010 em decorréncia da limitacdo de
informagdes constantes no banco de dados da Economatica. O banco de dados
indicando o exato dia da publicacdo dos relatérios de auditoria s6 comecam a ser
publicados a partir do primeiro trimestre do referido ano. Definiu-se como data limite

para analise o ano de 2019 pois € o ultimo ano publicado até a data da pesquisa.

Foram utilizados de dados secundarios, coletados no sitio eletrbnico da B3,
Economatica, BACEN (Banco Central do Brasil) e IBGE (Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica).

3.1.3 Desenvolvimento do Modelo empirico

Considerando o conceito de retorno anormal, temos a aplicacdo da equacgao

matematica onde € aferido a diferenca entre o retorno real e o retorno normal de uma
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carteira no tempo, aqui definido como Ibovespa, conforme se observa a seguir
(Campbell et al., 1997).
AR+ = Ry - Ibov;,
Onde, AR;,, representa retorno anormal de um titulo i no tempo t, R;,, significa
retorno normal observado do titulo i no tempo t e Ibov;., se refere ao retorno médio de

uma carteira i no tempo t.

Baseado em Ball e Brown (1968), Beaver (1968), Ohlson (1995) e MacKinley

(1997), para aferir o retorno real de um titulo utilizou-se da seguinte equacdao:

Pa; — Pa;;—4
Ri;t =

Paj; 4

Em que Pa;, representa o preco da agdo do ativo i no tempo t e Pa;,_4
representa o preco da acao de um ativo i no tempo t-1. Por fim, para estimar o retorno
médio de um ativo, utilizou-se o retorno Ibovespa coletado na plataforma

Economatica.

3.1.4 Procedimento de teste

O Modelo definido por Ohlson (1995), admite que informacdes de ganhos, valor
contabil e dividendos influenciam ganhos anormais, ou seja, eventos relevantes
podem afetar ganhos futuros gerando expectativa de ganhos atuais (Fama et al.,
1969). Nesta linha de raciocinio, pretende-se verificar se relatorios de auditoria com
ressalva, sendo considerado informacao e evento relevante, podera afetar o mercado

acionario e o retorno das acoes.

Assim, seguindo os resultados encontrados por Ohlson (1995) e a metodologia

ja descrita, a analise do impacto do retorno de ac¢fes e, portanto, a afericdo da reacao
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do mercado acionario sera realizada por meio da regresséo descrita na equacéao (1),

em modelo semelhante ao aplicado por Beyer et al. (2010):

RAi;t = BO + Bchri;t + BzBig‘l' + BgReSBig‘l' + ﬁ‘l-CEi;t +

BsDOIari;t + ﬁ(,SeliCi;t + ﬁ7PIBi;t + BSPLi;t + B9LLi;t + BloLiquideZi;t +

B11Voly, + BizBeta;, + BizTam;, + & (1)

Apresenta-se abaixo, no quadro 3, a discriminacdo e descricdo das variaveis

da equacédo e a respectiva fundamentagéo teorica que justifica sua relacdo com o

tema abordado, sendo, desta forma, a principal justificativa deste trabalho.

VARIAVEIS DESCRICAO DA FONTE FUNCAO
VARIAVEL
RA;. Variavel dependente | Ball e Brown (1968); | Explicada.
representada pelo retorno | Beaver (1968); Ohlson
da a¢cdo na empresa i no | (1995)
tempo t. variavel a ser
explicada.
Pa;e — Pa;;_q
RAy = ———"—
ot Pa;eq
RCr Variavel explicativa | NBC TA 705 (CFC, | Explicativa.
representada pelo | 2016b)
Relatério com ressalva
(varidvel dummy, em que
se atribui 1 para ressalvas
da auditoria e zero nos
demais casos).
Big4 Representada por | Almeida e Almeida | Explicativa.
auditorias realizadas por | (2009); Chen et al.
empresas big four. (1999), Hoti et al
(2012), Al-Attar (2017)
e Pakdaman (2018).
ResBig4 Representada por | Almeida e Almeida | Explicativa.
ressalvas de auditorias | (2009); Chen et al.
emitidas por empresas | (1999), Hoti et al.
big four. (2012), Al-Attar (2017)
e Pakdaman (2018).
CE Variavel explicativa | Costa et al. (2012); | Explicativa.
representada pela crise | Rezende (2005);
econbmica (variadvel | Batista et al. (2017) e
dummy, em que se | Moreiraetal. (2021).
atribuiu 1 para periodo de
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crises e 0 para néo crise).
Anos de crise
considerados para
estimacdo foram 2014,
2015 e 2016.

Dolar Variavel explicativa | Guerra e  Ornelas | Controle.
representada pela | (2014); Oliveira e
variacao cambial do Délar | Frascaroli (2014);
trimestral. Moura e  Coelho,
(2016); Paredes e
Oliveira (2017); Mota
et al. (2017)
Selic Variavel explicativa | Guerra e Ornelas | Controle.
representada pela | (2014); Oliveira e
variacdo da taxa Selic | Frascaroli (2014);
trimestral. Moura e  Coelho,
(2016); Paredes e
Oliveira (2017); Mota
et al. (2017)
APIB Variavel explicativa | Guerra e  Ornelas | Controle.
representada pela | (2014); Oliveira e
variacao do PIB trimestral. | Frascaroli (2014);
Moura e  Coelho,
(2016); Paredes e
Oliveira (2017); Mota
et al. (2017)
PL Valor do  Patrimdnio | Ball e Brown (1968); | Controle.
Liquido por acgéo. Beaver (1968); Ohlson
PL (1995); Gongalves et
PL=—-+—— al. (2014)
n? de acgdes
LL Valor do Lucro Liquido por | Ball e Brown (1968); | Controle.
acao. Beaver (1968); Ohlson
LL (1995); Gongalves et
LL=—F—— al. (2014)
n? de acgdes
Liquidez;., Representada pela | Fama e French (2015); | Controle.
liquidez do titulo (medida | Moreira et al. (2021);
de risco). Yokoyama et al
(2015) e Miralles-
Quiros et al. (2017)
Vol Representada pela | Fama e French (2015); | Controle.
volatilidade do titulo | Moreira et al. (2021);
(medida de risco). Yokoyama et al.
(2015) e Miralles-
Quiros et al. (2017)
Beta;., Representada pelo Beta | Famae French (2015); | Controle.

do CAPM do titulo
(medida de risco).

Moreira et al. (2021);
Yokoyama et al
(2015) e Miralles-
Quiros et al. (2017)
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Tam;, Varidvel explicativa de | Brasil (2007); Leone e | Controle.
tamanho de empresa | Leone (2012);
representado pelo LN de | Yokoyama et al.

Ativo. (2015) Miralles-Quiros
et al. (2017)
€; Funcéo erro. Ohlson (1995) Controle.

Quadro 3: Descricédo das variaveis do modelo empirico

Fonte: Coluna 03 do quadro
Nota: Elaborado pelo autor.

Foram levados em consideracdo a sinalizacdo por meio das informacdes

contabeis obrigatdrias e complementares a analise e consequente tomada de decisao

como variavel explicativa: relatorios de auditoria independente com ressalva, bem

como, outros eventos relevantes que também podem influenciar retorno de acéo: big

four, Ressalvas de big four, Crise econbmica, Ddélar, Selic, PIB, PL, LL, Liquidez,

Volatilidade (risco), Beta (risco) e tamanho (Ln de ativo).

Em seguida, os dados consolidados foram importados para o programa STATA

para os tratamentos estatisticos pertinentes: a) Estatistica descritiva; b)Teste de

correlacdo; c) Regressdao multipla com dados em painel evidenciando o efeito de

ressalvas de auditoria, juntamente com o efeito das demais variaveis e hipoteses

prevista no presente trabalho;



Capitulo 4
4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E ANALISE DE CORRELACAO

Face aos procedimentos metodoldgicos e estatisticos apresentados na sec¢ao
anterior, os resultados da pesquisa séo apresentados por meio das tabelas geradas
pelo STATA, a iniciar pela estatistica descritiva com a contextualizacdo do ambiente

em que a pesquisa foi realizada.



TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA
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Variaveis N média desvio padrao min p25 p50 p75 max
retorno_anor 809 0,000333 0,009207 -0,024472 -0,004476 0,000094 0,004669 0,030951
pl_acao 809 11,07783 72,82198 -559,4604 4,186757 11,71062 23,51255 210,4037
Il_acao 809 0,019419 3,081238 -19,90812 0 0,227902 0,732091 8,104001
tamanho 809 15,50818 2,080592 10,93866 13,78853 15,38592 17,24866 20,50264
dolar 809 0,004081 0,075548 -0,074715 -0,045231 -0,012100 -0,006066 0,252330
Selic 809 -0,019470 0,065389 -0,238951 -0,041390 -0,019461 0 0,170409
pib 809 0,008441 0,027450 -0,0514 0,0029 0,0119 0,0272 0,052
beta 809 0,778473 0,357043 0,053376 0,553885 0,760078 1,00264 1,734372
lig 809 1,127897 0,848354 0,184477 0,635112 0,923704 1,281252 4,602424
volat 809 0,288525 0,078852 0,088638 0,244762 0,289169 0,334926 0,644851
bigd 809 0,755253 0,430202 0 1 1 1 1
ressalva 809 0,048207 0,214337 0 0 0 0 1
reshig4 809 0,027194 0,162749 0 0 0 0 1
crise 809 0,338689 0,473557 0 0 0 1 1

Fonte: elaborado pelo autor
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A priori, identificou-se que em apenas 33,86% do periodo em analise (2010 a
2019) houve crise e, portanto, em media, as empresas abarcadas pelo trabalho
apresentaram resultados superavitarios, razao pela qual identificou-se lucro liquido

médio por acao e patriménio liquido por acéo positivos.

As empresas analisadas ficaram caracterizadas como de grande porte, uma
vez que a média de tamanho (15,50) esta proxima ao seu maximo (20,50), com média
de liquidez, beta e volatilidade entre p25 e p75, portanto, demonstrando variacbes
normais, mesmo dentro de ambiente de crise. Especificamente, no tocante a medida
de risco (beta), observou-se que as empresas em geral apresentaram, risco baixo,

abaixo de 1.

No tocante ao ambiente econbmico, observou-se que as variaveis
macroecondmicas: PIB, Selic e Dollar, encontram-se na média de todas as empresas
avaliadas, demonstraram variacdes abaixo de 2% e, portanto, de baixo impacto a

pesquisa, exceto o PIB.

Observou-se que em todo o periodo considerado (10 anos), foram identificadas
apenas 809 observacdes, ou seja, apenas 4,82% das circunstancias foram emitidas
ressalvas as empresas cotadas na B3. A pesquisa apurou que 75,52% das empresas
foram auditadas por big four e que estas emitiram 2,71% das ressalvas, e mais da
metade das ressalvas emitidas no periodo foram emitidas por grandes empresas de

auditoria.

Foi aplicado o teste de correlagcdo a 1%, 5% e 10% com a finalidade de
identificar se as variaveis, de alguma forma, possuem alguma relacéo entre si, sejam

positivas, negativas ou se independentes (sem correlacéo).
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TABELA 2: TESTE DE CORRELACAO

Retorno_anor Pl_acao LI_acao Tamanh Ddlar Selic Pib Beta Lig Volat Resbig4 Big4
Retorno_anor 1.0000
Pl_acao 0.0478 1.0000
LI_acao 0.0572 0.7456* 1.0000
Tamanho -0.0346 0.1477* 0.2114* 1.0000
Ddélar -0.0150 0.0399 0.0505 -0.0161 1.0000
Selic -0.0218 0.0070 -0.0274 -0.0311 0.4320* 1.0000
Pib -0.0965*** 0.0256 0.0918* -0.0229  -0.1140* -0.1860* 1.0000
Beta -0.0420 -0.1025*  -0.1285*  0.2215* -0.0228 0.0020 -0.0182  1.0000
Liq 0.0686* 0.2036* 0.1958* -0.2679* 0.0130 0.0468 0.0306 -0.2822 1.0000
Volat -0.0612* -0.2068*  -0.2721* -0.3023* 0.0127 0.0577 0.0475 0.3083* -0.1604* 1.0000
Resbig4 0.0659* 0.0225 0.0017 -0.0204 0.0043 0.0207 -0.0566 -0.0301 0.0316 0.0227  1.0000
Big4 -0.0166 0.2680* 0.2848*  0.4490* -0.0104  -0.0146 -0.0076  0.0248 0.0305 -0.2781* 0.0952* 1.0000

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Da estimacdo, identificou-se que o PIB se mostrou estatisticamente relevante
a 99%, todavia, com correlacao negativa e forte e, assim, quanto maior o PIB, menor
o retorno anormal esperado ou quanto menor o PIB, maior o retorno anormal
esperado. Além desta variavel, observou-se que liquidez, volatilidade e ressalvas de
big four possuem correlacdo estatistica a 90% com o retorno anormal, sendo que
liquidez e ressalvas de big four com efeito positivo e volatilidade com efeito negativo

sobre a variavel explicada.

Ficou constatado, ainda, que ndo houve nenhuma variavel com correlagéo uni
variada superior a 70%. As demais variaveis ndo mostraram niveis de estatistica
relevantes para que se possa inferir correlacao entre elas e, portanto, desprezadas na

analise.

4.2 TESTE DE REGRESSAO

Por fim, na busca pelo efeito das influéncias das diversas variaveis no retorno
anormal, foi realizada regresséo, com variaveis continuas com winsorizacéo a 1% e

99%, evidenciada por meio de painel na Tabela 3.

TABELA 3: REGRESSAO MULTIPLA EM PAINEL

Retorno_anormal Coeficiente P-Value

Ressalva -0,0040509 0,101
Resbig4 0,0075003 0,018
Big4 -0,0016846 0,064
Pl_acao 1,88e-07 0,978
LI_acao 0,0002338 0,164
Tamanho -0,0003526 0,079
Dolar 0,0349168 0,784
Selic 0,0108621 0,917
Pib 0,013136 0,902
Beta 0,0002106 0,842
Lig 0,0003972 0,351
Volat 0,0054168 0,325
Crise 0,0050762 0,519

Prob > F = 0,00000
R2 ajustado = 0,0578
VIF = 7,87

Teste Breusch-Pagan= 0,3156

Observacbes= 809
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Fonte: elaborado pelo autor

Quanto ao coeficiente de determinacéo (R?), que objetiva identificar e justificar
se as variaveis explicativas se ajustam a regressao e, portanto, se de fato explicam a
variavel explicada. Da estimacao, identificou-se um R2 de 10,56% e, assim, conclui-
se que o modelo possui baixo poder explicativo, pois significa que explica a variancia
das variaveis em nivel baixo. A analise de multicolinearidade (VIF) se tornou

irrelevante, uma vez que o teste de R2 se mostrou baixo.

Aplicou-se, ainda, o teste de heterocedasticidade para aferir o grau de

dispersao dos dados da amostra e identificou-se resultado negativo (0.3156).

Da analise da regressdo mudltipla, foi identificado que apenas as variaveis
tamanho, big four e ressalvas de big four sdo estatisticamente relevantes ao nivel de
5% e 10%, para justificar retorno anormal e, desta forma, demonstram, quando
analisadas conjuntamente, o reflexo do mercado acionario. Significa que apenas estas
variaveis impactam tomadas de decisfes, sendo que o efeito de tamanho e big four
com influéncia negativa e ressalvas de big four com impacto positivo sobre o retorno

de acbes, corroborando com o resultado da correlacéo.

Observou-se, também, que as hipdteses testadas se configuraram
parcialmente relevantes na tomada de decisao e, desta forma, big four e ressalvas de
big four sdo estatisticamente relevantes para determinar retorno anormal. Tal
concluséo, refletiu que as diversas variaveis analisadas conjuntamente fazem com
gue o mercado enxergue ressalvas de auditoria como significativa no processo de

tomada de decisao.

Adicionalmente, demonstrou, ainda, que o modelo de Ohlson (1995), que

constatou patriménio liquido e lucro liquido como variaveis explicativas de retorno



36

anormal, fica em segundo plano quando analisado pelo mercado brasileiro, uma vez
gue também nédo se mostrou estatisticamente relevante. O mesmo achado se aplica

as outras variaveis de controle utilizadas na pesquisa.

Tal achado desconstréoi a literatura e doutrina que afirma que LL e PL
influenciariam os retornos dos ativos (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Spence,
1973; Ohlson, 1995; Costa et al.,, 2012), todavia, reforca a literatura nacional e
internacional que indicam ressalvas de auditoria como fato relevante na tomada de
decisbes e, portanto, 0 mercado acionario reage a elas (Chen et al., 1999; Batista,

2009; Hoti et al., 2012; Al-attar, 2017; Pakdaman, 2018).



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi o de aferir o impacto da ressalva de auditoria
independente no retorno das acles, ou seja, identificar a reacdo do mercado

acionarios brasileiro as ressalvas de auditoria.

Para tanto, os dados financeiros foram coletados na base Economatica e 0s
tipos de relatorios de auditoria por meio de sitio eletrénico da B3 e a estatistica foi
rodada no sistema STATA. Na pesquisa foram consideradas as seguintes variaveis
explicativas: LL, PL, tamanho (ativo), dolar, selic, PIB, beta (risco), liquidez,

volatilidade (risco), crise, ressalvas de auditoria, big four, e ressalvas de big four

Foi identificado que apenas as variaveis tamanho, big four e ressalvas de big
four séo estatisticamente relevantes ao nivel de 5% e 10%, para justificar retorno
anormal e, desta forma, demonstram, quando analisadas conjuntamente, o reflexo do

mercado acionario.

Significa que apenas estas variaveis impactam tomadas de decisdes, sendo
gue o efeito de tamanho e big four com influéncia negativa e ressalvas de big four com
impacto positivo sobre o retorno de acdes, corroborando com o resultado da

correlagéo.

Observou-se, também, que as hipGteses testadas se confirmaram
parcialmente, uma vez que ressalvas de auditoria, em geral, ndo afetam o retorno de
acOes, todavia, quando as auditorias foram realizadas por big four ou quando emitida

ressalva por big four se mostrou estatisticamente relevante.
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As outras hipoteses foram rejeitadas, ou seja, de que ressalvas de auditoria,
em geral ou realizadas por big four, possuiria maior impacto em periodos de crise

econdbmica.

Desta forma, big four e ressalvas de big four sdo estatisticamente relevantes
para determinar retorno anormal. Tal concluséo, refletiu que as diversas variaveis
analisadas conjuntamente fazem com que o mercado enxergue ressalvas de auditoria

como significativa no processo de tomada de deciséo.

Tal achado desconstroi a literatura e doutrina que afirma que LL e PL
influenciariam os retornos dos ativos (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Spence,
1973; Ohlson, 1995; Costa et al.,, 2012), todavia, reforca a literatura nacional e
internacional que indicam ressalvas de auditoria como fato relevante na tomada de
decisbes e, portanto, 0 mercado acionario reage a elas (Chen et al., 1999; Batista,

2009; Hoti et al., 2012; Al-attar, 2017; Pakdaman, 2018).

Os resultados trazem a literatura nacional e internacional, evidéncias empiricas
de que as informacdes contabeis testadas, conjuntamente com outras variaveis
explicativas e de controle, se mostram relevantes no processo decisério, trazendo
contribuicbes as empresas em geral que contratam auditoria independente
(principalmente big four), as proprias empresas de auditoria independente
(principalmente big four) e aos usuarios da informacéo contabil em geral por destacar

novas informacgdes contabeis relevantes.

A pesquisa se limitou a aferir o efeito da ressalva, conjuntamente com as
demais variaveis aqui ja elencadas, no retorno das acdes. Todavia, caberia aferir em
futuras pesquisas o efeito dos demais tipos de relatorios de auditoria (sem ressalva,

com abstencdo de opinido e adverso), bem como a inclusdo da variavel setor ao
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modelo de regressdo multipla, ficando, portanto, como sugestdo para proximas

pesquisas.
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