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Resumo

A concretizacdo do presente trabalho tem por objetivo compreender quais sdo as
diferencas entre o relato empresarial intercalar e anual, ao nivel de indicadores de
performance, das entidades portuguesas pertencentes ao PSI Geral da Bolsa de Lisboa e
das entidades espanholas que estdo cotadas no IGBM da Bolsa de Madrid, numa
perspetiva de auditor externo, em 2014.

A informacdo utilizada foi recolhida dos relatorios e contas semestrais e anuais de 112
empresas, sendo elaborados dois modelos de regressao estatistica de modo a identificar
os fatores relacionados com auditoria externa que influenciam a performance
empresarial.

As conclusdes apontam para a existéncia de diferencas de performance num espaco de
seis meses, que sdo, nNo entanto, positivas, isto é, os resultados anuais sdo superiores aos
semestrais, contradizendo estudos anteriores. Foi igualmente concluido que a
performance das empresas espanholas, em média, € superior a performance das
empresas portuguesas.

Foram encontrados como fatores influenciadores da performance, a emisséo de
relatérios de auditoria modificados, o nivel dos honorarios pagos aos auditores e a
antiguidade dos auditores numa empresa cliente. O ultimo fator constitui um contributo
original para a literatura.

Os resultados obtidos concedem uma compreensdo de quais sdo 0s principais fatores
relacionados com auditoria externa que influenciam a performance empresarial, bem
como identifica quais sdo os indicadores de performance que sofreram maiores

diferencas percentuais entre os dois momentos de divulgacéo de informacdo financeira.

Palavras — Chave: Relato empresarial; Performance; Auditoria; Peninsula Ibérica.
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Abstract

The completion of the present work aims to understand what are the differences
between the interim and annual business report, in terms of performance indicators, of
the Portuguese entities belonging to the PSI Geral of the Lisbon Stock Exchange and
the Spanish entities that are listed on the IGBM of the Madrid Stock Exchange, in a
perspective of the external auditor, in 2014.

The information used was collected from the semi-annual and annual reports and
accounts of 112 companies, being drawn up two statistical regression models in order to
identify the factors related to external audit that influence business performance.

The conclusions point out that are performance differences within six months, which
are, however, positive, that is, the annual results are higher than the semi-annual,
contradicting previous studies. It was also concluded that the performance of Spanish
companies, on average, is higher than the performance of Portuguese companies.

Were found as factors that influence performance, the issuing of modified audit reports,
the level of fees paid to auditors and the seniority of the auditors within a customer
company. The last factor constitutes an original contribution to the literature.

The results obtained provide an understanding of what are the main factors related to
external audit that influence business performance, as well as identify what are the
performance indicators that suffered greater percentage differences between the two

moments of disclosure of financial information.

Keywords: Business reporting; Performance; Auditing; Iberian Peninsula.
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1 Introducéo

1.1 Justificacéo e Relevancia do Tema
A presente dissertacdo insere-se no ambito da obtencdo do grau de mestre, no Mestrado

em Contabilidade.

O estudo justifica-se pela importancia atribuida, pelos preparadores e stakeholders da
informacdo contabilistica, aos varios indicadores de performance utilizados para anélise
e tomadas de decisdo nas empresas e € motivado pela importancia que o relato
financeiro intercalar, em concreto o semestral para efeitos de analise de dados do
presente estudo, representa para 0s mercados e stakeholders, dado que é uma forma de
atualizacdo, divulgada pelas entidades do mais recente relato financeiro anual. O
escasso numero de estudos académicos na Peninsula Ibérica, utilizando como
indicadores de performance a rendibilidade dos ativos (ROA), rendibilidade dos capitais
proprios (ROE), rendibilidade das vendas (ROS), resultados por acdo (EPS), cotacdo de
mercados das acdes (SP) e o turnover das vendas (TURN), e qual a sua possivel relagdo
com fatores de auditoria externa, apresenta-se com um gap na literatura e um bom ponto

de partida para a escolha desta tematica.

Uma segunda motivacdo esta relacionada com algumas evidéncias empiricas que
relatam existir diferencas significativas entre o relato anual, que é obrigatoriamente
auditado para empresas cotadas num mercado regulamentado, e o relato intercalar, onde

é facultativa a auditoria, criando espaco para possiveis manipulac@es de valores.

Deste modo, a relevancia deste estudo esta relacionada com as escassas, ou em alguns
casos inexistentes investigacdes, sobre possiveis fatores no campo de auditoria
financeira externa, que possam influenciar a performance da empresa, sendo que 0s
resultados deste estudo contém matéria de grande interesse para 0S organismos de
contabilidade, auditoria, investigadores, empresas, mercado de capitais e para a
economia em geral, sendo em alguns pontos da investigagédo, um contributo original

para 0s demais interessados na tematica.



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise
numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

1.2 Objetivos do Estudo

Apresenta-se como objetivo geral deste trabalho, compreender quais sdo as diferencas
entre o relato empresarial intercalar e anual, ao nivel de indicadores de performance, das
entidades portuguesas pertencestes ao PSI geral da Bolsa de Lisboa e das entidades
espanholas que estdo cotadas na Bolsa de Madrid, no IGBM, numa perspetiva de
auditor externo, em 2014. Mais concretamente procurar-se-4 verificar se existem
diferencas de performance entre o relato semestral e o relato anual; identificar fatores
que, na perspetiva de auditor externo, influenciam a performance da entidade em cada
periodo de relato; e por fim comparar os resultados dos indicadores de performance

entre Portugal e Espanha.

1.3 Metodologia do Estudo

Para alcancar os objetivos anteriormente definidos, a metodologia de investigacdo esta
dividida em duas partes principais. Na primeira € efetuada uma analise descritiva dos
dados recolhidos para analise, no qual se comenta de uma forma geral o comportamento
das varidveis. Na segunda, procedemos a analise dos modelos de regressdo linear
multipla dado ser um método considerado por varios autores, como sendo 0 mais
adequado na literatura contabilistica da especialidade e também a realizacdo de testes
paramétricos, elaborados para as diferentes varidveis dependentes, com a finalidade de
averiguar se existem ou ndo diferencas entre o relato anual e semestral, e quais 0s
fatores, que na perspetiva de auditor externo, afetam os indicadores de performance,

finalizando a analise com a comparacdo de resultados entre os paises ibéricos.

O periodo analisado foi o ano 2014, nomeadamente os relatorios e contas semestrais e
anuais, sendo a amostra constituida pelas sociedades que nesse ano integraram o indice PSI
geral da Bolsa de Lisboa e das entidades espanholas que estdo cotadas na Bolsa de
Madrid, no IGBM. A escolha recaiu sobre estas empresas, pela sua importancia no
mercado nacional de cada pais de origem, uma vez que representam as cotagdes de maior
dimensdo e liquidez do universo das entidades admitidas & negociagdo nos Mercados de

Valores de cada pais, respetivamente.
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1.4 Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em seis partes, conforme se apresenta nas

linhas seguintes:

Na “Introducdo” faz-se referéncia a problemaética da dissertacdo, a justificacdo e
relevancia do tema, quais sdo os objetivos e objetos deste estudo e uma breve
descricdo da metodologia utilizada;

Na segunda parte intitulada de “Enquadramento Teérico” apresentam-se as bases e
conceitos para uma melhor compreensdo do tema da dissertacdo, dando énfase aos
normativos contabilisticos nacionais e internacionais relacionados com a informagéo
financeira intercalar e anual, bem como o enquadramento histérico das normas
relacionadas com este tipo de relato, referindo as entidades sujeitas ao relato
semestral intercalar. Ainda neste ponto, serdo explorados alguns conceitos de
governo das sociedades e a sua importancia e enquadramento legal, realizando uma
ligacdo entre esta temética e auditoria. No campo de auditoria, esta tematica sera
explorada enquanto mecanismo de aferi¢do de resultados, qual o papel dos auditores
e ainda serdo descritos o0s tipos de auditoria e de opinido que existem, segundos 0s
normativos internacionais;

A terceira parte esta dedicada a revisdo da literatura sobre estudos relacionados com
o0 tema desta dissertagdo, sendo realizada a sua referenciacdo, no intuito de dotar o
presente estudo com condicdes que permitam uma compreensdo ldgica,
enriquecendo o seu contetdo, bem como realizar comparacfes sempre que possivel
e perspetivar desenvolvimentos futuros. Por fim, serdo mencionadas algumas
lacunas encontradas na literatura;

Na quarta parte (“Metodologia”) é realizada uma breve referéncia ao paradigma da
investigacdo, sdo definidos os objetivos, expostos 0s modelos e as hipbteses
definidos para esta dissertacdo, bem como os métodos de investigacdo a utilizar, a
constituicdo da amostra, os objetos, forma e tratamento da informacéo utilizada para
validar (ou ndo) as referidas hipoteses;

Na quinta parte, relativa a “Analise dos Resultados”, serao apresentados e discutidos
os resultados encontrados relativamente a cada um dos objetivos e hipbteses

propostos no contexto desta dissertacéo;
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A sexta parte é dedicada as “Conclusdes”, onde s80 mencionadas as principais
conclusdes obtidas da investigacdo efetuada, tendo em consideracdo os resultados
obtidos, evidenciando as limitacGes encontradas no ambito deste estudo; e

Por fim, na Gltima parte, serdo enunciadas algumas limitagdes que condicionaram o

estudo, bem como sugerir alguns pontos para investigacdes futuras.
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2 Enquadramento Tedrico

2.1 A Utilidade da informacéo financeira

O objetivo geral das demonstra¢Bes financeiras é proporcionar informacéo sobre uma
entidade acerca da posicdo financeira, do desempenho e das alteracbes na posicdo
financeira desta. Esta informacéo € Gtil a tomada de decisGes econdmicas a um vasto
leque de utentes, entre eles, investidores, financiadores e outros credores, efetivos ou
potenciais (Conceptual Framework do IASB, $0OB2,). No entanto esta informacdo
requer que seja divulgada num curto periodo de tempo, apds o encerramento do

exercicio a relatar (Al-Ajmi, 2008).

As decisdes econdmicas contemplam por exemplo a compra, venda ou a detencdo de
patrimonio e instrumentos de divida, ou o fornecimento ou liquidacdo de empréstimos e

outras formas de crédito (Conceptual Framework do IASB, $0B2).

Os stakeholders sdo os principais utilizadores das demonstragdes financeiras, mas estas
ndo oferecem todas as informacgdes necessarias. Deste modo, estes utilizadores devem
ter em conta outras fontes de dados, como por exemplo, as condi¢Bes econdémicas gerais
e as expetativas, a situacdo politica, as perspetivas dos setor em que a empresa se insere,
bem como as perspetivas diretamente relacionadas com o desempenho da empresa
(Conceptual Framework do IASB, S§OB6).

A pesquisa sobre a utilidade da informacdo financeira na tomada de decisdo de
investimento iniciou-se nos anos 60, nos EUA. O estudo de Ball e Brown (1968) foi um
marco na investigacdo em contabilidade, iniciando uma nova fase de pesquisa. Os
autores centraram-se no contetido informativo da informac&o financeira, bem como na
sua utilidade para a tomada de decisBes. Através da analise dos resultados concluiram
que o resultado contabilistico tem contetdo informativo, sendo assim, util para a

tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais (Ball e Brown, 1968).
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Cravo (2010) desenvolveu em tese de doutoramento, um estudo em que obteve
resultados em como a informacéo financeira influenciou significativamente a tomada de
decisbes de investimento, no mercado de capitais portugués, entre 2000 e 2007,

demonstrando assim a utilidade desta informacé&o.

Em suma, o investidor passou a ser considerado o destinatario principal da informacao
contabilistica e a utilidade da informacéo financeira é atualmente um critério tido em

conta, pelos principais organismos contabilisticos, nomeadamente o IASB e FASB.

2.1.1 A percecao da utilidade da informacgao financeira intercalar

A questdo da utilidade da informacdo financeira pode ser analisada quanto a percecao

que os utilizadores das Demonstracdes Financeiras (DF) tém.

A titulo de exemplo, os acionistas necessitam de saber 0 que se passa has empresas ao
longo do ano econdmico, e através dos relatorios intercalares obtém dados mais recentes
ao invés de somente se seguirem pelos dados fornecidos pelos relatérios anuais. (Joshi e
Bremser, 2003). Por outro lado, os autores dizem que os relatorios intercalares fornecem
importantes informacGes para os credores e outras partes interessadas, que precisam de
avaliar a capacidade de uma empresa em gerar fluxos de caixa adequados e manter a

liquidez.

Os estudos realizados sobre esta temética podem ser divididos em duas vertentes. Por
um lado, existem os estudos que analisam qual é a percecdo dos investidores quanto a
utilidade da informacdo financeira, divulgada no relato financeiro intercalar (Livnat e
Tan, 2004; Opong, 1995), e por outro é analisado segundo a percecao dos responsaveis

da preparacédo da informacdo financeira (Joshi e Bremser, 2003; Taylor, 1965).

A percecdo na Gtica dos investidores foi analisada por Opong (1995) no Reino Unido e
Livnat e Tan (2004) nos EUA. Estes concluiram que os investidores consideram 0s
relatorios financeiros intercalares (RFI) uteis, uma vez que é proporcionada a
atualizacdo da informacdo das ultimas DF anuais, referindo que esta ndo € a sua fonte

principal de informac&o quando se trata de uma tomada de decisao.
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Taylor (1965) e Joshi e Bremser (2003) analisaram a percecao da utilidade dos RFI na
oOtica dos preparadores da informacéo financeira. Todos os autores concluiram que os
responsaveis da preparacao dos RFI confirmam que esta informacéo é importante e til.
Joshi e Bremser (2003) desenvolveram um estudo no intuito de analisarem a percegéo
dos responséaveis pela preparacdo dos RFI quanto a utilidade da informacéo divulgada.
Para tal, os autores distribuiram questionarios aos chefes de departamentos de
contabilidade de 41 empresas cotadas no Bahrein, tendo-se obtido 31 respostas validas,
correspondendo a uma taxa de resposta de 75,6%.

Da analise das respostas aos questionarios, os autores verificaram que a maioria dos
inquiridos considerou que o RFI € altamente relevante para a sua empresa, destacando
que 44,6% dos respondentes consideraram ainda que a informacéo financeira divulgada

afeta o preco das acdes da empresa.

2.2 Enquadramento historico da informacdo financeira anual e
intercalar

2.2.1 Enquadramento histdrico da informacao financeira anual

O dever e por sua vez, a obrigatoriedade, de relatar a gestdo de uma empresa e
apresentar as respetivas contas, quanto ao exercicio anual, estdo previstos de uma forma
geral nos art® 65° a 70°-A do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Nao obstante,
importa referir que a prestacdo de contas tem as suas especificidades consoante o tipo de
sociedade que se trata. Essas especificacfes estdo contempladas nos seguintes artigos do
CSC:

e Art°189° - Sociedades em nome coletivo;

e Art°263° - Sociedades por quotas;

e Art°451° a 455° - Sociedades andnimas;

o Art°474° - Sociedades em comandita simples;

e Art°478° - Sociedades em comandita por acdes.
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Segundo Borges et al. (2010:188) a contabilidade nos paises pertencentes a Unido
Europeia continha, até 2002, um conjunto de normas de base nacional, que estavam
sujeitas a um grau de harmonizacdo limitado, sendo que o instrumento juridico que era

utilizado era a diretiva.

As principais diretivas adotadas pela UE sdo a Quarta Diretiva de 1978 (Diretiva n.°
78/660/CEE), e a Sétima Diretiva de 1983 (Diretiva n.°83/349/CEE), que estdo
respetivamente relacionadas com as contas individuais e as contas consolidadas.
Contudo, de acordo com Borges et al. (2010:189) as diretivas ndo deram especial énfase

ao facto de as empresas terem cotagdo bolsista ou nao.

Em 2002, com a publicacdo do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento
Europeu e do Conselho, esta situacdo foi alterada, uma vez que o regulamento veio
obrigar as entidades que apresentem, a data do relato, valores mobiliarios admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado de qualquer pais da UE, a elaboracdo de

contas consolidadas em conformidade com as IFRS, entdo adotadas pela UE.

Esta imposicdo implicou alteracdes na forma de preparacdo e apresentacdo das
demonstracdes financeiras, e teve como principal objetivo segundo o art®l do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho*... harmonizar
as informacoes financeiras apresentadas pelas sociedades referidas no artigo 4°, por
forma a assegurar um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade das
demonstracdes financeiras e, deste modo, um funcionamento eficiente do mercado de

capitais da Comunidade e do mercado interno.”.

Deste modo, no seguimento do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento
Europeu e do Conselho foram analisadas as diferentes normas internacionais de
contabilidade e as respetivas interpretagcdes técnicas, que estavam em vigor a 14 de
setembro de 2002. Por conseguinte, foram oficialmente incorporadas na UE algumas
dessas disposi¢Oes, nomeadamente 32 International Accounting Standards (1AS) e 28
SIC (Standards Interpretations Committee), de aplicagcdo obrigatoria a partir do
exercicio econdémico iniciado em ou depois, 1 de janeiro de 2005, por forca do
Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comisséo, publicado em 3 de Novembro de 2003.
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Em 2008, com a publicacdo do Regulamento (CE) n.° 1126/2008, da Comissao, mais
uma vez, numa Gtica de atualizacao, a semelhanca do Regulamento (CE) n.° 1725/2003,
foram incorporadas num diploma unico, todas as normas internacionais de contabilidade
que se encontravam em vigor em 15 de outubro de 2008, nomeadamente 29 IAS e 8
International Financial Reporting Standards (IFRS), bem como as respetivas
interpretacdes técnicas, 10 International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) e 11SIC.

Assim, as normas internacionais passaram a ser adotadas de uma forma obrigatoria ou
facultativa em Portugal e Espanha, sendo que no contexto da obrigatoriedade insere-se a
divulgacdo de informacdo financeira intercalar regulada pela IAS 34 — Relato

Financeiro Intercalar, norma que sera apresentada no ponto seguinte.

2.2.2 Enquadramento historico da informacao financeira intercalar

O primeiro draft da IAS 34, apareceu em agosto de 1997, e a sua primeira verséo foi
publicada na altura pelo International Accounting Standards Committee (IASC)
(antecessor do International Accounting Standards Board (IASB)), a Fevereiro de 1998,
sendo que esta norma entrou em vigor para as demonstracdes financeiras elaboradas nos

periodos iniciados em, ou apés, 1 de Janeiro de 1999.

Com o Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho o
primeiro periodo em que as contas foram apresentadas segundo a IAS 34, foi no
trimestre que terminou a 31 de marco de 2005, e ao nivel da informacdo financeira

semestral correspondeu ao periodo findo a 30 de junho de 2005.

Tal como € referido no 84 da IAS 34, um relatério financeiro intercalar, € um relatério
financeiro para um periodo intercalar, que deve conter um conjunto completo de
demonstracdes financeiras (que estdo regulamentadas na IAS 1), ou, em alternativa, um
conjunto de demonstragdes financeiras condensadas que s&o descritas na IAS 34. Note-
se que o periodo intercalar, € um ciclo de relato financeiro mais curto do que um ano

financeiro completo (1AS 34, §4).
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Posto isto, a IAS 34 veio permitir as empresas que divulgam informacédo financeira
intercalar a possibilidade de relatar uma quantidade de informacdo menor a exigida no
relato anual. A simplificacdo dos requisitos quanto a divulgagdo que sdo exigidos pela
IAS 34, comparativamente a IAS 1, oferece duas vantagens.

A primeira vantagem esta relacionada com a reducdo dos custos inerentes a preparacao
da informagéo financeira, beneficiando os utilizadores das demonstracdes financeiras
com uma informacgdo mais atual e também permite que as empresas que divulgam essa

informacao ndo sejam penalizadas com custos elevados (IAS 34, §6).

A agilizacdo do processo de elaboracdo deste tipo de informacéo, aliado a necessidade
de informacdo financeira tempestiva para os stakeholders, de modo a auxiliar a tomada
de deciséo, apresenta-se como a segunda vantagem (1AS 34, §6).

Em suma, o objetivo do relato financeiro intercalar é facultar a atualizacdo das Ultimas
demonstragOes financeiras anuais, enfatizando as novas atividades, acontecimentos e
circunstancias, e nao duplicar a informacdo previamente relatada, de forma a divulgar

apenas as alteracdes ocorridas durante esse periodo (IAS 34, §6).

2.3 Entidades sujeitas a divulgacéo de informacao financeira intercalar

A IAS 34, tal como ja foi referido anteriormente, € a norma internacional que veio
divulgar a informacdo minima que um relatério financeiro intercalar deve envolver, bem
como estabelecer os principios que estdo subjacentes ao processo de reconhecimento e
mensuracdo nas demonstragdes financeiras intercalares, aplicando-se a todas as
entidades que tenham de apresentar informacao financeira intercalar de acordo com as
normas internacionais de contabilidade, seja por imposicdo ou por op¢do (IAS 34,

objetivo e 81).

Deste modo, os Art.° 1 ° e 5° da Diretiva 2004/109/CE, de 15 de Dezembro de 2004,
definem que as empresas que tenham valores mobilidrios admitidos & negociagcdo num
mercado regulamentado da UE, devem fazer uma divulgacdo de um relatoério financeiro

semestral abrangendo os seis meses de periodo, obrigatoriamente.
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No caso de Portugal, o Art.° 246° do CVM, corrobora com o que é definido a nivel
europeu, e ainda informa que a informacéo intercalar, deve ser divulgada até dois meses

apos o final do 1° semestre do exercicio.

Em comparacdo ao prazo para a divulgacdo das contas anuais, o do relato intercalar é
metade do tempo, isto é, segundo a CMVM a informacdo financeira anual deve ser
divulgada num prazo de quatro meses a contar da data de encerramento do exercicio
(CVM, Art.% 2450, n° 1).

2.4 Governo das Sociedades
2.4.1 O conceito e a importancia do governo das sociedades

Sdo vérias as defini¢des que foram sendo dadas a expressao de governo das sociedades.
Para Shleifer e Vishny (1997) o governo das sociedades é um conjunto de mecanismos
que permite assegurar aos financiadores do negocio, o retorno adequado dos seus

investimentos.

Uma outra proposta de definicdo elaborada John e Senbet (1998), defende que o
governo das sociedades é um meio, utilizado pelas vérias partes interessadas
(stakeholders) numa empresa, para exercer controlo nas acdes dos diretores e gestores,

protegendo desta forma os seus interesses.

Na sequéncia, de escandalos financeiros, como por exemplo o colapso das empresas
Enron e da WorldCom nos Estados Unidos, nos anos 2001 e 2002 respetivamente, da
Parmalat em Italia, e ainda da Maxwell e Polly Peck no Reino Unido, comecaram a
atrair a atencdo de muitos, sobre o conceito de corporate governance (Mangena e
Tauringana, 2008; Norwani et al., 2011; Santos e Grateron, 2003).

Segundo a OCDE (2004), o governo das sociedades € um elemento essencial para a
melhoria da eficiéncia e do crescimento econémicos, assim como no reforco da
confianca do investidor. Este conceito visa estabelecer uma estrutura que permite fixar
0s objetivos da empresa, distribuir os direitos e responsabilidades por todas as partes
envolvidas, determinando e controlando os meios necessarios para as tomadas de

decisdes, no intuito de concretizar os objetivos.

11
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Um bom governo das sociedades deve ter mecanismos de governacdo das sociedades
que permitam tentar assegurar que o poder dentro das organizacfes é exercido pelos
interesses desta e dos seus acionistas, e ndo em funcdo dos interesses particulares,
criando desta forma incentivos adequados para o 6rgdo de administracdo e para oS

gestores, devendo facilitar uma fiscalizagéo eficaz (OCDE 2004).

Em sintese, as definicBes aqui apresentadas estdo associadas a perspetiva do problema
de agéncia que foi primeiramente analisado nos anos 70 por Jensen e Meckling (1976).
Segundo os autores este problema ocorre quando existem conflitos de interesses entre
acionistas (principal) e gestores (agente), uma vez que, h4& margem para oS agentes
agirem de acordo com 0s seus interesses, em detrimento dos interesses do principal e da
empresa, uma vez que a estes foram incumbidos, pelo principal, a realizagdo de alguns
servigos em seu favor, que culminam na delegacéo de poder aos agentes para tomada de

decisoes.

Atualmente, o governo das sociedades tornou-se um fator determinante em varios
campos, de modo a identificar as forcas e fraquezas de uma empresa (Norwani et al.,
2011). E defendido que a importancia do governo das sociedades reside no facto, de este
ter como funcdo assegurar a qualidade do processo de relato financeiro, sendo
considerado a um ponto fulcral a ter em atencdo neste processo de divulgacdo de
informacdo financeira (Cohen et al., 2004; Norwani et al., 2011).

2.4.2 Enquadramento legal do governo das sociedades ao nivel

internacional e da Peninsula Ibérica

No intuito de criar um manual de boas praticas, que contemplasse um conjunto de
normas e orientacGes relativas ao governo das sociedades, foi criado em 1999, os
“Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades”, em resposta ao apelo dos
ministros do Conselho da OCDE, reunido em 27 e 28 de Abril de 1998 (OCDE, 2004).

Estes Principios passaram assim a constituir a base de iniciativas no dominio do

governo das sociedades para os Estados-Membros da OCDE e também nos paises

terceiros.
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Desde a sua primeira publicacdo (1999), os Principios sofreram alteracdes ao longo dos
anos, sofrendo as maiores revisdes em 2004 e mais recentemente em 2015, tornando-se
num ponto de referéncia internacional para os decisores politicos, investidores,

empresas e outras partes interessadas em todo o0 mundo.

Os Principios foram adotados como uma das Normas Fundamentais do Conselho de
Estabilidade Financeira para sistemas financeiros solidos e formam atualmente a base
da vertente de governo das sociedades para os relatorios do Banco Mundial sobre o
cumprimento de padrbes e cddigos (ROSC - Reports on the Observance of Standards
and Code) (OCDE, 2015).

Portugal e Espanha néo escaparam a esta tendéncia de publicacdo de regulamentos e de
codigos de boas préaticas em termos de governo das sociedades.

No caso de Portugal, a CMVM, em 1999, assumiu a responsabilidade da elaboracdo do
Codigo do Governo das Sociedades. Dirigido as sociedades emitentes de acgdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, a divulgagdo anual de informacéo

sobre diversos aspetos ligados ao governo societario (OCDE, 2004).

Ao longo dos anos houve varias modificacGes e aperfeicoamento nas recomendacdes,
culminando na presente versdo, com uma nova arrumagéo, denominado por “Cdédigo do
Governo das Sociedades da CMVM”.

Em 2013, o Regulamento da CMVM n°4/2013, revogando o anterior Regulamento da
CMVM n°1/2010, define que as empresas cotadas em Portugal devem divulgar num
capitulo do relatério anual de gestdo ou em anexo a este, um relatorio detalhado acerca
da estrutura e praticas de governo societario adotadas (Regulamento da CMVM
n°4/2013, Art°l,), uma vez que, neste mesmo ano, o IPCG (Instituto Portugués de
Corporate Governance) aprovou o seu codigo, designado de “Codigo de Governo das
Sociedades do IPCG”, como alternativa ao cddigo da CMVM, dando assim a
possibilidade de escolha as empresas (Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG,
2014).
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Em Espanha, também foi criado o “Codigo de Boa Governanga Unificada das
Sociedades Cotadas”, que foi aprovado no Conselho da Comissdo Nacional do Mercado
de Valores (CNMV), a 22 de Maio de 2006, como sendo o cOdigo que as empresas
cotadas devem adotar. Tal como no caso portugués, o cddigo espanhol sofreu alteracdes
ao longo dos anos e em 2015 mudou a sua denominacdo para “Cédigo da Boa
Governanga das Sociedades Cotadas” (Cddigo da Boa Governanca das Sociedades
Cotadas, 2015).

2.5 Definicao de auditoria

O processo para definir o que é auditoria ndo € facil, uma vez que existe muitas
possibilidades da aplicacdo desta técnica, nas mais variadas areas do conhecimento
humano. A presente dissertacdo de mestrado debruca-se, somente sobre o conceito e

processo de auditoria financeira, também frequentada apelidada de auditoria externa.

De acordo com o IFAC, a auditoria as demonstragdes financeiras tem como objetivo
"habilitar o auditor a expressar uma opinido se as demonstracfes financeiras estdo ou
ndo preparadas, em todos 0s aspetos materiais, de acordo com uma estrutura conceptual

de relato financeiro aplicavel” (ISA 200, 83).

Segundo DeFond e Zhang (2014) a auditoria financeira pode ser definida como um
Servico que se caracteriza pela emissdo de uma opinido objetiva sobre as demonstragdes
financeiras de uma entidade, baseada num conjunto de normas que tém natureza de
interesse publico e que contribuem para o aumento da credibilidade da informacéo
financeira. Deste modo a auditoria apoia de uma forma direta, as praticas do governo
das sociedades por meio de relatérios financeiros transparentes (Francis et al., 2003;
Sloan, 2001, citados por Norwani et al., 2011).

2.5.1 Afigura e a importancia do revisor oficial de contas enquanto
mecanismo de aferi¢cao dos resultados

Ao longo do tempo, o auditor tem surgido como uma figura que junta, examina e avalia
provas, tendo em conta critérios predefinidos, e posteriormente emite uma opinido com

os resultados, as partes interessadas.
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Manry et al. (2003); Rittenberg e Schwieger (2003); Robertson e Louwers (2002)
citados por Mangena e Tauringana (2008) referem que o envolvimento do auditor € uma
ferramenta Util para reduzir a ocorréncia de erros no relato de informag&o financeira,

bem como para mitigar a gestédo dual exercida na divulgacéo de informacéo deste tipo.

Segundo a IFAC, um auditor é definido como a pessoa ou as pessoas que conduzem o
trabalho de auditoria, que geralmente se traduz no sécio do trabalho ou outros membros
da equipa de trabalho, ou conforme o caso, a sociedade (ISA 200, §13, d)).

O auditor tem como objetivo principal, segundo a IFAC “ Obter seguranga razoavel
sobre as demonstracdes financeiras como um todo estdo isentas de distorcdo material,
quer devido a fraude ou a erro, habilitando por conseguinte o auditor a expressar uma
opinido sobre se as demonstracdes financeiras estdo preparadas, em todos 0s aspetos
materiais, de acordo com uma estrutura conceptual de relato financeiro aplicavel” (ISA
200, 811, a)).

Deste modo, segundo DeFont e Zhang (2014) um auditor durante o processo de
auditoria/revisdo das contas esta preocupado na forma como os principios geralmente
aceites de contabilidade sdo aplicados, o que consiste em mais do que a mera aplicacdo

de normas.

A Diretiva 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho define os conceitos de
revisor oficial de contas e de sociedade de revisores oficias de contas. Deste modo, um
revisor oficial de contas (ROC) é uma pessoa singular que estd aprovada pelas
autoridades competentes de um Estado-Membro para realizar revisdes legais de contas,
enguanto uma sociedades de revisores oficiais de contas (SROC), ja se manifesta pela
forma de uma pessoa coletiva (Diretiva 2006/43/CE, Art® 2°, n°2 e 3).

No caso de Portugal a entidade competente para obter o grau de revisor oficial de contas

¢ a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), que posteriormente pode ser
registado como auditor na CMVM (CVM, Art° 9°, n°1).
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Em Espanha o auditor de contas é alguém que estd inscrito no Registro Oficial de
Auditores de Cuentas do Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas Contabilidad
y Auditoria de Cuentas (ICAC), conforme esta previsto no Art° 8°, n°l da Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

E de referir que o §1 do Regulamento n.° 537/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, sublinha que o interesse publico da revisdo legal de contas é indicativo da
existéncia de um imenso conjunto de pessoas e também instituicbes que confiam na
qualidade do trabalho dos ROC ou das SROC. Segundo a mesma fonte, a boa qualidade
da auditoria contribui para o funcionamento ordenado e eficiente dos mercados,

melhorando desta forma a integridade e a eficiéncia das demonstrac6es financeiras.

Assim sendo, conclui-se que os revisores oficiais de contas desempenham, um papel

social particularmente importante.

2.5.2 A importancia de auditoria enquanto mecanismo de controlo externo

do governo das sociedades

Como ja foi referido no ponto 1,4, o governo das sociedades € um instrumento que visa
a melhoria da eficiéncia e do crescimento econdémicos das empresas, assim como 0
reforco da confianca do investidor, através de mecanismos que tém como principal

objetivo colocar os interesses da empresa e dos acionistas em primeiro plano.

Segundo Santos e Grateron (2003) a profissdo de auditor no mundo da contabilidade
tem tido um papel fulcral, isto porque a atividade profissional do auditor independente
impulsiona o desenvolvimento dos mercados e contribui para o processo de
estabelecimento de ordem socioecondémica ao nivel mundial. Estes autores referem que
o trabalho do auditor € equivalente a confianca e credibilidade, na visdo dos utilizadores

externos da informacéo contabilistica.

Conclui-se que a auditoria e 0 governo das sociedades tém objetivos em comum, sendo
a auditoria uma parte essencial do governo das sociedades (Low, 2002 citado por
Norwani et al., 2011), porque os auditores tém poder para detetar irregularidades e quais
s8o o0s responsaveis da preparacdo da informagéo financeira (Norwani et al., 2011).
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Assim, a auditoria financeira surge como um mecanismo de controlo externo do
governo das sociedades, uma vez que, esta contemplado no capitulo “V. Divulgacao de
informacgdo e transparéncia”, ponto C, de Os Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades de 2004 que “Deve ser realizada uma auditoria anual por um auditor
independente, competente e qualificado, de modo a oferecer garantias externas e
objetivas ao Orgdo de administracdo e aos acionistas de que as demonstracdes
financeiras refletem corretamente a posi¢ao financeira e o desempenho da empresa em
todos os aspetos relevantes” (OCDE, 2004: 22).

2.5.3 Tipos de auditoria e de opiniao

No intuito de normalizar os procedimentos a desenvolver pelo auditor, bem como a
forma e contetdo dos diversos relatorios, a International Federation of Accountants
(IFAC) criou, em Marco de 1978, o International Auditing Practices Committee
(IAPC), que foi substituido a 1 de Abril de 2002 pelo International Auditing and
Assurance Standards Boards (IAASB). Este ultimo organismo tem a seu cargo a
emissdo das diversas normas relacionadas com a pratica de auditoria que regulam a
atividade internacionalmente, nomeadamente as ISA (Internacional Standards on

Auditing) e as ISRE (Internacional Standards Rewiew Engagement).

No exame efetuados as demonstracfes financeiras anuais, o auditor deve reger-se pelas
ISA, ja no caso do exame as contas intercalares, consoante se trate de uma Auditoria ou
Revisdo Limitada (exame simplificado), as normas as seguir serdo as ISA, ou ISRE
n°2400/ISRE n°2410, respetivamente.

E de salientar que a auditoria é imposta por lei no caso da informac&o financeira anual,
e tem caracter opcional para a informacdo financeira semestral, mesmo para as
entidades cotadas num mercado regulamentado (Art® 4°, n°4 e Art® 5° n°, Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho). Segundo o 81 da DRA 701, uma
entidade cotada em bolsa é obrigatoriamente alvo de auditoria completa as suas
demonstragdes financeiras anuais, no caso das demonstragdes financeiras intercalares ou
semestrais, a DRA 702, no 81 refere que os auditores tém a obrigacdo de emitir relatério
de auditoria ou revisdo limitada, caso a empresa tenha optado por realizar um destes
processos de analise das contas, no entanto se ndo tiver optado deve declarar tal facto,
nos termos do n°3, do Art°8°, do CVM.
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De seguida apresenta-se a Tabela 1 que resume as principais diferencas entre uma
auditoria completa e uma reviséao limitada, segundo as ISA e as ISRE, do IFAC.

Tabela 1 - Diferencas entre Auditoria e Revisdo Limitada

Tipo de Asseguracao Auditoria Revisdo Limitada
Nivel de Seguranca Aceitavel Moderado
: : ISRE n°2400
Normativo Aplicavel ISA
ISRE n°2410
: Relatdrio de Auditoria ; . -
Nome do Relatério Relatorio de Revisdo Limitada

Independente

Forma de Expresséo do

: Opinido sob forma positiva Concluséo sob forma negativa
Parecer Final

Fonte: Com base na ISA 700 e ISRE n°2400 e 2410

A principal diferenca entre estas modalidades de exames, é que numa auditoria 0s

exames sao mais extensos do que numa na revisao limitada.

O relatério de auditoria emitido pode ser considerado modificado ou ndo modificado,
isto €, se tem matéria modificativa ou ndo. Quando um relatério ndo tem matérias que
ndo afetam a opinido, nem mesmo énfases, a sua opinido € limpa, e por conseguinte
classifica-se como sendo um relatério ndo modificado. Quando a opinido do auditor
muda, esta pode ser classificada segundo a ISA 705, como sendo uma Opinido
Qualificada (que contém reservas, ou reservas e énfases), Escusa de Opinido e Opinido
Adversa (ISA 705, 87,8 ¢ 9).
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3 Revisado da Literatura

3.1 Medidas de Performance Financeira

A performance organizacional é uma das constru¢gdes mais importantes na pesquisa de
gestdo, isto €, as medidas que permitem avaliar o desempenho de uma empresa séo de
elevada importancia, dado que sdo de rapida leitura permitindo aos stakeholders fazer
uma avaliacdo rapida de como se encontra uma empresa, comparar valores no tempo,

bem como com outras empresas.

Segundo Ohlson (1980) os racios financeiros ajudam os investidores na sua tomada de
decisdo e previsdo da performance futura de uma empresa, e também dar um alerta

precoce acerca do abrandamento da situacédo financeira da empresa.

Num estudo norte-americano, Chiang e Mensah (2010) criaram um modelo para
perceber de que forma os investidores de capital podem tirar conclusdes a partir de
informacdes que antecipam corretamente o desempenho futuro da empresa. Para tal,
foram avaliados o valor inferencial relativo dos resultados contabilisticos trimestrais
(nos periodos normais de divulgacdo de informacdo financeira) versus a informacdo
divulgada fora dos periodos de divulgacdo de resultados, através do modelo do
resultado residual (R1M), preco de mercado e da estimacéo do custo do capital, de modo
a construir uma estimativa do futuro ROE (medida de performance da empresa utilizada

no estudo).

Os autores concluiram que as divulgacGes trimestrais de resultados tém um maior valor
inferencial relativo, do que a informacdo que chega durante os periodos intercalares.
Concluiram igualmente que para as empresas com operacGes lucrativas de forma
sustentavel, apesar do ambiente rico de informacdo disponibilizado pelas grandes
empresas, a divulgacdo de resultados permanece com um papel importante, dado que
antecipa a rendibilidade futura para estas, tal como para as pequenas empresas que tém

um ambiente informativo mais pobre.
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A importancia destas medidas € refletida no uso continuo da performance
organizacional como varidvel dependente. Murphy et al. (1996) levaram a cabo um
estudo sobre a literatura de empreendedorismo entre 1987 e 1993, onde avaliaram quais

eram as dimensoes e medidas de performance usadas.

Concluiram que foram usados cerca de 71 medidas de performance diferentes, que se
agregam em oito dimensdes distintas: eficiéncia, crescimento, lucro, tamanho, liquidez,
sucesso ou insucesso, market share e leverage. As medidas mais utilizadas foram:
return on investment (ROI), return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on

sales (ROS), variacdo das vendas e nivel de vendas.

Em 1997, March e Sutton (1997) descobriram que dos 439 artigos publicados no
Strategic Management Journal, no Academy of Management Journal e no
Administrative Science Quarterly, num periodo de trés anos, 23% dos artigos incluiram
algumas medidas de performance como variavel dependente. Cerca de 10 anos depois,
Richard et al. (2009) realizaram um estudo semelhante ao de March e Sutton (1997),
onde analisaram os artigos publicados nos ultimos trés anos, nos mesmos jornais do
estudo anterior. Estes autores verificaram a existéncia de 66 artigos/estudos que
utilizaram a performance das empresas como variavel dependente, independente e ainda

em alguns casos como variavel de controlo.

O principal objetivo do estudo de Richard et al. (2009) é debater o significado e a
medicdo da performance organizacional, com particular &nfase nas medidas financeiras
e no uso da performance como varidvel dependente. Os autores constataram que as
medidas de performance utilizadas variam entre racios operacionais, lucro liquido
depois de impostos e retorno dos capitais proprios para aprovacdo do FDA, passando
por amplas percecdes da performance relativa, medida das mais diversas formas. No
geral, das 132 medidas identificadas neste estudo, 92 medidas distintas foram utilizadas

para medir a “performance”.
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Na literatura € comum ver trés abordagens diferentes quanto a medicdo da performance
das organizacdes tal como identificou Richard et al. (2009). A primeira baseia-se numa
medida Unica adotada, na qual € assumido que esta relacionada com a performance, a
segunda abordagem baseia-se na utilizacdo de varias medidas diferentes, ou seja,
realizacéo de varias andlises que tém diferentes variaveis dependentes para comparacéo,
mas as variaveis independentes sdo idénticas e por fim, a terceira forma de medicéo da
performance organizacional é a agregacdo de variaveis dependentes, assumindo uma

valida convergéncia baseada na correlacao entre as medidas (Richard et al., 2009).

Para avaliar o aspeto financeiro da performance organizacional, isto €, a performance
financeira, as medidas mais utilizadas s&o as medidas contabilisticas de rendibilidade,
como por exemplo o ROA, ROS e ROE ou entdo as medidas de stock market, tais como
earnings per share (EPS), stock price (SP) ou Tobin’s Q (Richard e Shen, 2010;
Richard et al., 2009; Rowe e Morrow, 1999).

3.2 O impacto da auditoria
3.2.1 Reacdo as opinides qualificadas

Healy e Palepu (2001) referem que uma forma de tentar credibilizar a informacao
divulgada é através dos reguladores do mercado, entidades normalizadoras da

contabilidade, auditores e bem como de outros participantes do mercado.

No contexto de auditoria, Meek e Thomas (2004) mencionam a necessidade e utilidade
de incluir a certificacdo legal de contas, uma vez que, existem evidéncias contraditorias

quanto a reacdo negativa dos mercados face as opinides qualificadas.

Existem varios estudos realizados nos EUA que demonstram a relagdo inversa entre a
emisséo de opinides qualificadas e a reagdo do mercado, isto &, face a divulgagdo de um
relatdrio de auditoria modificado, o0 mercado reage com a descida dos pregos das a¢des
(por exemplo Ashbaugh-Skaife et al., 2009; Chen e Church, 1996; Fleack e Wilson,
1994; Hammersley et al., 2008).
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No mesmo continente também ha estudos que ndo encontraram nenhuma relagéo entre
estas duas variaveis. Os autores defendem que face a publicacdo de uma opinido
qualificada, ndo existe nenhum comportamento anormal no mercado (Beneish et al.,
2008; Dodd et al., 1984 citado por Meek e Thomas, 2004).

E de salientar que no contexto americano ha problemas para estudar este fenémeno,
uma vez que, ao contrario dos paises que utilizam as IFRS, a certificagdo legal de contas
ndo é divulgada em conjunto com as demonstra¢fes financeiras, mas sim de modo
separado no tempo e no espaco. No caso norte-americano ndo existem reservas
derivadas da violacdo do normativo contabilistico, 0 que por consequéncia ndo permite

estudar o impacto da existéncia de reservas (Meek e Thomas, 2004).

Ao nivel ibérico existem poucas investigacdes sobre esta temética. Suaréz et al. (2007)
e Martinez-Blasco (2016) para Espanha, e Pinheiro e Lopes (2012) para Portugal,
verificaram que o mercado reage a publicacdo dos relatorios de auditoria. Por outro
lado, Mayoral et al. (2003) e Martinez et al. (2004) em Espanha ndo observaram

reacOes significativas com a publicacao das opinides qualificadas.

Num estudo recente de 2012 (Pinheiro e Lopes, 2012), sobre as empresas cotadas na
Euronext Lisbon, foi analisado se a aplicacdo das normas do IASB tinham conduzido a
uma melhoria na qualidade e utilidade da informacdo contabilistica divulgada e se as
reservas dos auditores incluidas nos relatérios de auditoria também tinham impacto na

credibilidade da informac&o no periodo compreendido entre 2001 e 2008.

Para analisar o impacto das reservas, foi utilizado um modelo estatistico de regressao
maultipla, onde a variavel dependente ¢ a cotacdo da acao i observada ap6s seis meses do
final do periodo t, e como variaveis independentes o valor do capital préprio por agao, o
resultado liquido por agdo ambas no final do periodo t, e ainda uma variavel dummy que
corresponde ao tipo de relatorio de certificacdo legal de contas, isto é, 0-0 relatorio néo

contém reservas e 1- o relatorio contém reservas.
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Pinheiro e Lopes (2012) concluiram que a existéncia opinides qualificadas esta
correlacionada negativamente com a cotacdo das acOes, isto €, havendo reservas o
mercado ajusta o preco das a¢Oes para baixo. Também foi concluido que as reservas nas
CertificacBes Legais de Contas é uma varidvel importante na andlise dos dados
contabilisticos, porque esta positivamente correlacionada com a avaliacdo do mercado,

permitindo assim depreender que os investidores dao atencdo a opinido dos auditores.

Os resultados de Suaréz et al. (2007) védo de encontro aos de Pinheiro e Lopes (2012).
Estes autores também estudaram quais sdo os fatores que causam a relacao inversa entre
estas duas variaveis. Concluiram que empresas com uma posicao financeira muito ma,
ou com a sua propriedade muito dispersa combinada com a participacdo de outros
auditores, ou um alto ROI, ou ainda um valor baixo mas positivo de rendibilidade
financeira combinado com uma solvéncia escassa a curto prazo, sdo fatores que

implicam a relacdo inversa a opinides qualificadas e o preco das acdes.

Ja no mercado espanhol, Martinez et al. (2004) investigaram a reacdo do mercado de
capitais as opinides de auditoria qualificadas, durante o periodo 1992-1995. Os
resultados do estudo mostraram que ndo houve relacdo entre os precos das acdes e as

opiniBes qualificadas.

Apesar da diversidade de reagdes mo mercado, conclui-se que existe maior nimero de
estudos que demonstraram haver uma reacdo negativa a opinides qualificadas. Este
facto confirma a importancia do papel do auditor nas decisdes dos investidores (Meek e
Thomas, 2004).

3.2.2 O impacto da qualidade de auditoria

Ao longo do tempo foram efetuados diversos estudos, sobre o impacto de varios
determinantes de qualidade de auditoria na qualidade dos resultados, nomeadamente, a

dimensao do auditor, antiguidade do auditor e os honorarios auferidos.
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3.2.2.1 Antiguidade do auditor externo na empresa cliente

No campo da antiguidade do auditor hd um debate consideravel sobre se um maior
numero de anos consecutivos de um auditor numa empresa, a realizar auditoria as
demonstracdes financeiras, estd associada a uma auditoria com melhor ou pior

qualidade, que por sua vez influéncia a qualidade dos resultados.

Lin e Hwang (2010) atraves de uma meta-analise de 48 estudos sobre a qualidade de
auditoria, corporate governance e gestdo de resultados apuraram os efeitos das
determinantes de qualidade de auditoria na gestdo e bem como na qualidade dos
resultados. Os autores obtiveram as seguintes conclusdes: a medida que o mandato do
auditor aumenta, o auditor obtém maior experiéncia e melhor compreensdo sobre as
operacdes e estratégias de negdcio do seu cliente, 0 que permite compensar a potencial
diminuigdo da independéncia entre o auditor e o cliente, ou seja, quanto maior for o
mandato, menor sera a gestao de resultados; a dimenséo do auditor contribui para uma
menor gestdo de resultados, isto é, as empresas auditadas por uma Big 4 realizam menos
gestdo de resultados; a qualidade dos resultados melhora com a contratacdo dos servicos
de um auditor especialista; e por fim, as taxas altas pagas por uma empresa aos Seus
auditores externos, aumenta o vinculo econémico entre ambos, podendo provocar
problemas de independéncia e por consequéncia originar um forte efeito negativo na

qualidade dos resultados.

Para Adrian et al. (2012) a rotacdo de auditor supera a ameaca de familiaridade em
relacdo a independéncia, porque, a nova empresa de auditoria tende a conduzir um
processo de auditoria mais rigorosa, no entanto a rotacdo de auditor pode causar
assimetria de informacdo para os novos auditores devido a curva de aprendizagem e a

sua falta de conhecimentos especificos sobre a empresa a auditar.

Neste estudo foram utilizadas como variaveis independentes, a receita, 0s lucros totais,
retorno sobre ativos e os cash-flow operacionais e através de estatisticas descritivas,
concluiu-se que os retentores (empresas que ndo optaram pela rotacdo de auditor) séo
maiores do que rotadores (empresas que mudaram de auditor) e por sua vez, sdo 0s
retentores que pagam honorarios de auditoria mais altos, sendo os rotadores os que

suportam niveis mais altos de endividamento.
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O estudo permite concluir que os rotadores bem como os retentores tém percecdo da
melhoria na qualidade dos resultados durante o periodo de mandato da empresa de
auditoria. Para conselhos que retém seus auditores, o nivel de gestdo de resultados é
maior no primeiro ano apos o inicio do mandato. Para conselhos que mudam para uma
nova empresa de auditoria, o nivel de accruls discricionarios nao é significativamente

diferente no primeiro ano apos o inicio de mandato (Adrian et al., 2012).

Por oposicdo aos resultados dos estudos anteriormente apresentados, Lennox et al.
(2014) obtiveram resultados que indicam que a rotacéo obrigatoria de auditor melhora a
qualidade de auditoria e dos resultados. Os autores avangam que é mais provavel o atual
partner auditor de uma empresa cliente, pedir uma auditoria com ajustes quando esta
previsto uma rotacdo obrigatéria de auditor para o final do ano, sugerindo assim, que 0
partner tem motivacdes para limpar as demonstragdes financeiras do seu cliente antes

de entregar a auditoria a um novo parceiro.

Uma segunda concluséo a retirar do estudo é que existe uma maior probabilidade em o
novo partner, apds uma rotacdo obrigatdria, realizar um ajustamento nas contas durante
0 primeiro ano de trabalho. Esta evidéncia é consistente com a ideia de que a rotacdo de
auditores é benéfica dado que trds uma nova perspetiva para a auditoria podendo assim

identificar mais problemas nos relatorios financeiros.

Mais recentemente, Velte e Freidank (2015) e Odia (2015) realizaram uma revisao de
literatura sobre o estado da arte no campo da relacéo existente entre a antiguidade de um

auditor numa empresa e a qualidade de auditoria.

Foi concluido que ndo ha um aumento da qualidade da auditoria e da contabilidade
financeira com a rotacdo de empresas de auditoria, indo contra o que é defendido pela 8°
diretiva da Comissdo Europeia, que defende a rotacdo obrigatdria de auditores para
melhorar a qualidade dos trabalhos de auditoria, e ndo colocar em risco a independéncia
dos auditores (Odia, 2015; Velte e Freidank, 2015).
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Também foi concluido que os auditores de longa data tendem a ser melhores do que 0s
novos auditores e Odia (2015) defende no seu artigo, que um auditor de longa data
permite aplicar o seu conhecimento e competéncia nos trabalhos de auditoria ao longo

do tempo, bem como se ir familiarizando com o0 ambiente de auditoria do seu cliente.

3.2.2.2 Dimensdo do auditor e a qualidade dos resultados

Tendeloo e Vanstraelen (2008) realizaram um estudo onde estabeleceram uma relagéo
entre a gestdo de resultados e a qualidade de auditoria em empresas europeias nédo
cotadas. Os autores obtiveram resultados que permitem concluir que as empresas
auditadas por uma Big 4 envolvem-se menos em gestdo de resultados, quando

comparadas com empresas auditadas por uma nao Big 4.

No entanto, os autores defendem que esta associacdo somente existe nos paises que
tenham um alinhamento fiscal elevado, eis porque sdo paises onde as autoridades fiscais
dependem das demonstracdes financeiras para determinar o lucro tributavel, sendo desta
forma um dos utilizadores mais interessados nas demonstragdes financeiras. Assim,
para os paises tem tém um alinhamento fiscal elevado, existe uma maior andlise as
demonstracdes financeiras, o que por sua vez, aumenta a probabilidade da detecdo pelas
autoridades fiscais de uma falha realizada por parte dos auditores, o que afetara
negativamente a sua reputacdo. Uma outra conclusdo a destacar é que as empresas que
apresentam maior rendibilidade dos ativos (ROA) envolvem-se menos na gestdo dos

resultados, elevando a qualidade dos resultados (Tendeloo e Vanstraelen, 2008).

No campo da associagdo entre a qualidade de auditoria e a dimensdo dos auditores,
Michas (2011) investigou o desenvolvimento ao nivel nacional da profissdo de auditoria
em paises de mercados emergentes e se este, por consequéncia estd associado com a

qualidade da auditoria e a escolha do auditor.

Através de regressdes multiplas e de estatisticas descritivas, os resultados indicam que a
qualidade da auditoria € maior em paises onde a profissdo de auditoria é mais
desenvolvida, mas apenas para as empresas que sdo auditadas por uma Big 4. O autor
defende que o desenvolvimento global da profissédo de auditoria € um fator determinante
na qualidade desta para os auditores pertencentes as Big 4, mas ndo para outros

auditores.
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Michas (2011) obteve também evidéncias que indicam que a probabilidade de uma
empresa contratar um auditor Big 4 estd positivamente associada com o0
desenvolvimento da profissdo de auditoria, sugerindo deste modo que a contratacéo de
um auditor Big 4 é um sinal credivel para uma maior qualidade nos relatérios
financeiros, isto quando o nivel de desenvolvimento da profissdo de auditoria num pais
permite simultaneamente aos auditores de uma Big 4 realizar auditorias de alta

qualidade, bem como oferecer incentivos para que assim seja.

Mais recentemente, DeFond e Zhang (2014), realizaram uma revisdo sobre a pesquisa
relacionada com auditoria. Estes autores chegaram a mesma conclusdo que Michas
(2011), isto é, que da sua revisao bibliografica obtiveram evidencias consistentes de que
os auditores Big 4 realizam uma auditoria com maior qualidade do que os auditores

mais pequenos.

Estes autores definem que existe duas formas de medir a qualidade da auditoria, através
de proxies. Uma das formas € utilizar os outputs do processo de auditoria, como por
exemplo o tipo de opinido emitida ou a qualidade do relato financeiro. Por outro lado,
pode-se medir a qualidade da auditoria através dos inputs deste processo, utilizando
como proxies o tamanho do auditor (ser Big 4 ou ndo) e os honorarios auferidos pelos
auditores (DeFond e Zhang, 2014).

O tamanho do auditor € uma proxie para medir a qualidade de auditoria porque para
grandes auditores é expectavel que estes tenham incentivos fortes e melhores
competéncias para fornecer uma auditoria de qualidade mais alta (DeAngelo, 1981).

No mesmo ano, DeAngelo (1981a) num estudo influente demonstrou que o0s
compromissos de independéncia dos auditores estdo relacionados positivamente com o
tamanho da empresa de auditoria, argumentando que as grandes empresas de auditoria
tém mais agregados de “quasi rent”, definido como o valor em excesso dos honorarios
de auditoria face aos custos de auditoria, servindo como uma garantia para evitar o

comportamento oportunista dos auditores.
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Como os auditores Big 4 tém “mais a perder” se falharem na divulgacédo de violacOes
nos relatorios contabilisticos dos clientes, estes sdo mais propensos a realizar auditorias
de grande qualidade, que esta diretamente relacionado com o restringimento da gestao
de resultados, eis porque as sancdes disciplinares, degradam imenso a reputacéo de um
auditor (DeAngelo, 1981a)).

Consistente com esta argumentacdo, os investigadores descobriram que o tamanho da
empresa de auditoria é positivamente correlacionado com a qualidade de auditoria,
como € o caso das auditoras Big N ajudarem a restringir o gerenciamento de resultados
das empresas (Becker et al., 1998; Chi et al., 2011; Francis et al., 1999).

A titulo de exemplo, num estudo elaborado no Brasil, por Almeida e Almeida (2009),
obteve-se resultados em como as empresas auditados pelas Big 4 possuem menor grau
de accruls discricionarios em relacdo as demais, sugerindo a capacidade para mitigar

praticas de gestao de resultados.

Francis e Krishnan (1999) dizem que as empresas Big N sdo também as mais

conservadoras na emissdo de relatorios de auditoria limpos para os seus clientes.

E de salientar que as informagdes contabilisticas fornecidas pelos clientes das Big N s&o
compreendidas como sendo mais Uteis pelo mercado de a¢bes (Teoh e Wong, 1993) e a
contratacdo de empresas de auditoria Big N ajuda as empresas clientes destas a reduzir o

custo de capital (Pittman e Fortin, 2004).

Em 2015, foi elaborado um estudo na Roménia, no intuito de testar qual era a potencial
relacdo entre a qualidade de auditoria (medido através da adesao ao grupo das Big 4: as
guatro maiores empresas de auditoria, denominadas de PricewaterhouseCoopers,
KPMG, Ernst & Young e Deloitte) e desempenho financeiro (medido por medidas de
rendibilidade, nomeadamente ROA e ROE; qualidade dos ativos e solvéncia) das
instituicdes bancérias da Roménia (Nedelcu (Bunea) et al., 2015). Os autores utilizaram
uma metodologia de pesquisa quantitativa, estatisticas descritivas e coeficientes de
Pearson e concluiram que existe uma correlacdo positiva baixa entre a qualidade de

auditoria e as variaveis dependentes, sendo desta forma considerada insignificante.
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Por outro lado, Campa (2013), que utilizou uma amostra de empresas do Reino Unido,
cotadas, onde verificou através de regressdes lineares que existe um coeficiente

negativo significativo entre a presenca de um auditor Big 4 e 0 ROA.

3.2.2.3 Honordrios auferidos pelos auditores externos

Na revisdo de literatura realizada por DeFond e Zhang (2014), encontram-se como
variaveis correlacionadas com os honorérios auferidos pelos auditores, o tamanho da
empresa, o nivel de endividamento, o ROA, vendas para o0 exterior, opinides

qualificadas, o reporte de prejuizo, entre outros fatores.

Ja em 1996, Simunic e Stein (1996) sugeriram que os auditores cobravam honorarios
maiores aos clientes de risco, sendo que encontraram um coeficiente positivo entre a
variavel nivel de endividamento e os honorarios de auditores, e um coeficiente negativo
entre 0 ROA e os honorérios dos auditores. A mesma conclusdo chegou Campa (2013)
durante o periodo de 2005 a 2011e Chaney et al. (2004) no Reino Unido, numa amostra
de empresas privadas, onde obteve evidéncias em como existe uma relacédo inversa entre

0 ROA e os honoréarios de auditoria para empresas que sdo auditadas pelas Big 5.

Moutinho et al. (2012) através de uma amostra de empresas americanas cotadas, ndo
financeiras, durante o periodo de 2000 a 2008, estudou qual era a relagcdo entre 0s
honorérios de auditoria e a performance da empresa. Os resultados obtidos demonstram
que existe uma relacdo negativa significativa entre os honoréarios de auditoria e 0 ROE,
ROA e EBIT. Malhotra et al. (2015) concluiram o mesmo, com uma amostra de 30

empresas que fazem parte do Dow Jones Industrial Average.

Os autores realizaram uma analise durante o periodo de 2001 a 2011, e concluiu existir
uma relacdo negativa entre 0 ROA e ROE com os honorérios de auditoria, isto &, uma
deterioracdo nos valores dos indicadores de performance, resultam num aumento do

valor dos honorarios de auditoria.
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Em contraste com as evidéncias acima enunciadas, Moradi et al. (2012), através de uma
amostra constituida por 57 empresas cotadas na Bolsa de Valores do Teerdo (Irdo),
encontraram evidéncias através de estatisticas descritivas que os honorarios de auditoria
sd80 maiores para empresas que tém um nivel de rendibilidade maior (medido pelo
indicador ROA) e que para um nivel de significancia de 0,99, utilizando o teste One-
Way ANOVA existem diferencas significativas entre os honorarios de auditoria para 0s
diferentes tipos niveis de rendibilidade das empresas. Estes resultados véo de encontro a
estudos mais antigos levados a cabo por Simunic (1980) e Joshi e AL-Bastaki (2000)
que demonstraram que existe uma associacao positiva entre os honorarios de auditoria e
0 ROA.

3.2.3 Impacto da revisao limitada

Ettredge et al. (1994) citado por Mangena e Tauringana (2008) defendem que a
principal vantagem de uma revisdo limitada é o potencial melhoramento da
credibilidade da informacdo intermédia. No entanto, a preocupa¢do com a qualidade do

reporte intercalar tem vindo a aumentar porque ndo é obrigatdrio auditar.

Ku Ismail e Abdullah (2009) dizem que os relatorios intercalares ndo auditados, expdem
as contas a correr riscos de erros e manipulagdes. Deste modo, ndo existindo reviséo
limitada, a qualidade das contas trimestrais esta totalmente dependente da gestdo da

empresa.

As evidéncias empiricas indicam que ha varios casos em que a informacdo contida nas

contas trimestrais pode ndo ser precisa.

Em 1988, Mendenhall e Nichols (1988), ja alertavam para o facto de os gestores terem
uma melhor oportunidade para manipular os lucros intercalares porque estes ndo eram
auditados, bem como ndo terem uma forte regulamentacdo como os relatérios anuais

(Hussey e Woolfe, 1998 citado por Mangena e Tauringana, 2008).

Mais tarde, a titulo de exemplo, Ku Ismail e Chandler (2005) e Ku Ismail e Abdullah
(2009) encontraram uma tendéncia nos gestores em adiar itens excecionais para o quarto
trimestre de relato e que a esses itens excecionais tendencialmente s&o mais negativos

do que positivos.
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Em Portugal, Alves e Teixeira dos Santos (2008) realizaram um estudo com recurso a
uma amostra de 1751 relatorios financeiros trimestrais das empresas portuguesas
cotadas, divulgados entre 1994 e 2004. Uma das questfes de pesquisa era averiguar se a
informacdo contida nos relatérios financeiros do primeiro e terceiro trimestres que nédo
sdo auditados obrigatoriamente, diferia daquela que é contida no segundo e quarto
trimestre (auditados) e, por sua vez qual era a reacdo do mercado. Os autores
encontraram evidéncias em como a divulgacdo da informacédo dos relatdrios financeiros
auditados do final do ano, tém um impacto mais significativo na precos de mercado do
que aquela que ¢ divulgada no 1° e 3° trimestres. A uma mesma conclusdo se chegou
qguando comparado o relato semestral sujeito a revisdo limitada com os trimestres nédo

auditados.

Deste modo, verifica-se que existe uma tendéncia nas contas intercalares, que néo séo
auditadas ou sujeitas a revisdo limitada obrigatoriamente, estarem sujeitas a maiores
manipulacdes de resultados, levando a partida a maiores diferencas entre os resultados
anuais (auditados) e os intercalares e também se percebe que o mercado reage mais a

informac&o financeira que é alvo de auditoria ou revisdo limitada.

3.3 As diferencas de performance temporais

No que concerne aos relatérios financeiros intercalares, estes devem divulgar
informacdo que seja Util para a compreensdo das alteracdes na posicdo financeira e do
desempenho da entidade, desde o final do ultimo periodo de relato anual segundo o § 15
da IAS 34.

Doran (1995) comparou os resultados apresentados nos relatorios intercalares com os
anuais, analisando dois grupos de empresas. Um grupo € constituido por empresas que
apresentam previsdo dos lucros trimestrais enquanto o outro € constituido somente por

empresas com previsdo dos lucros que terminam no final do ano fiscal.

Foi concluido que no final do ano os resultados sdo desfavoraveis (auditados) face aos
resultados trimestrais (ndo auditados h& data do estudo). O autor avanca com uma
possivel explicacdo que consiste no incentivo aos gestores no exagero dos valores dos
resultados intercalares, através do atraso de uma ma noticia e / ou realizacdo de

estimativas otimistas para o ano fiscal nos relatérios intercalares (Doran, 1995).
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Segundo Martani et al. (2009) que analisaram a relevancia do valor da informacao
financeira na explicacdo do retorno do preco da accdo, através de uma amostra de
empresas industriais cotadas no Indonesia Stock Market (ISM) concluiram que os racios
financeiros, o tamanho da empresa e fluxo de caixa de atividades operacionais afetam

complementariamente o retorno do mercado ajustado e o retorno anormal.

Neste estudo tambeém se apurou que a variabilidade do retorno é melhor explicada por
um relatério do segundo trimestre. Este resultado vai de encontro com o que foi
concluido por Doran (1995), ou seja, a variabilidade do retorno € melhor explicada pela
informacdo divulgada num relatério intercalar, uma vez que os valores sdo exagerados

face aos anuais levando a grandes disparidades.

Atualmente a utilizacdo de resultados intercalares prende-se com as seguintes questoes:
0 impacto do reporte financeiro nas decisdes reais dos gestores; 0s custos e beneficios
da regulamentacdo quanto a divulgacdo obrigatoria dos dados trimestrais e; o reporte
obrigatorio trimestral como forma de influenciar a diminuicdo da visdo a longo-prazo

quanto a performance operacional.

Estas questbes foram respondidas pelo recente estudo de Ernstberger et al. (2016), onde
foram investigados os efeitos reais da informacgdo trimestral obrigatéria usando uma
amostra de empresas da Unido Europeia, na qual, todas as empresas estdo listadas em
um segmento de mercado regulamentado, em que geralmente apresentam um quadro

regulamentar comum, além do regime de relatorios intercalares.

As evidéncias foram obtidas através da aplicacdo de estatisticas descritivas, teste de
igualdade de médias numa analise de diferencas-das-diferencas univariada e
multivariada, coeficientes de correlagdo para medir a intensidade entre os valores
estimados e observados, bem como coeficientes de determinacdo de modo a captar a

capacidade explicativa do modelo.
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Deste modo, concluiu-se que o reporte trimestral obrigatério ndo esta somente
associado ao crescimento das manipulacdes das atividades reais, por consequéncia,
quanto ao aumento dos niveis de reporte de desempenho operacional numa visdo de
curto prazo, mas também com a diminuicdo do nivel de reporte de desempenho
operacional numa visdo de longo prazo. Uma segunda conclusdo obtida foi que os
custos indiretos do reporte trimestral obrigatorio promove uma visdo de curto prazo
(Ernstberger et al., 2016).

3.4 Lacunas da literatura
Através da revisdo de literatura elaborada anteriormente, poder-se-a4 apontar algumas

lacunas.

No campo da revisdo limitada ao relato empresarial semestral, ndo foram encontrados

estudos que tenham estudado qual era o seu impacto nos indicadores de performance.

Quanto aos estudos relacionados com o impacto das opinides qualificadas, a literatura é
escassa na Europa e ndo sdo utilizados os indicadores de performance escolhidos na

presente dissertacao, para estudar uma possivel relacdo entre estas variaveis.

Outra lacuna encontrada é o facto de ndo existir estudos empiricos que tenham realizado
uma ligacdo direta, entre os indicadores de performance de uma empresa, € a
antiguidade de um auditor na empresa cliente. Sendo que os resultados obtidos neste

estudo serdo um contributo original para a literatura.

Quanto a relacdo entre os honorarios auferidos pelos auditores externos e os indicadores
de performance, apenas foi estudada a sua relagdo com o ROA e ROE, nao tendo sido

explorada uma possivel relacdo entre estes, e 0 ROS, TURN, EPS e SP.

Por fim, de um modo geral, a diferenca de performance entre o relato financeiro
semestral e anual, € uma tematica que ainda ndo foi muito explorada, nomeadamente
através da comparacdo dos indicadores selecionados, sendo desta forma, os resultados

obtidos um contributo adicional para toda a comunidade interessada neste tema.
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4 Metodologia

4.1 Paradigma da Investigacado
Num processo de pesquisa € fulcral determinar qual é a abordagem de investigacéo. De
acordo com a revisao bibliografica elaborada até entdo, os investigadores utilizaram

fundamentalmente uma abordagem quantitativa.

Este tipo de metodologia tem como base 0 posicionamento positivista que advém da

evolucéo do posicionamento epistemoldgico empirico e ontologicamente realista.

Tradicionalmente a pesquisa académica é estruturada em dois posicionamentos: a
ontologia e a epistemologia. A ontologia é determinada pelo posicionamento do
investigador quanto a natureza da realidade, enquanto a epistemologia esta relacionada
com a pesquisa de novos conhecimentos e a forma de como os alcancar. Pode-se
classificar deste modo, segundo Burrell e Morgan (1979) que a ontologia esta
relacionada com um nivel de pesquisa de subjetividade, enquanto a segunda dimensao
relaciona-se com a estrutura da sociedade e a forma de interpretar um fendémeno

complexo.

A ontologia pode-se ainda subdividir em duas posic¢des: o idealismo e o realismo, sendo
que o Ultimo é baseado na ideia que ha uma realidade externa independente das crencas
do investigador e da sua interpretacdo, enquanto para o idealismo a realidade existe na

mente do sujeito (Ormston et al., 2014).

Por sua vez, o posicionamento epistemoldgico pode ser empirico, onde o conhecimento
é obtido através da experiéncia e evidéncia, isto € utilizando varias variaveis, deduzindo
novas teorias de outras, ou entdo racionalista que é outra forma de adquirir
conhecimento mas através do raciocinio, onde se criar uma hipotese que é questionada e

retificada, levando muitas vezes a outras hipdteses (Praia et al., 2002).
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Segundo Babbie (2014) o positivismo foi implementado pelo filésofo Auguste Comte,
que consiste num modo de investigacdo onde existe uma assercao cientifica (formulagéo
de uma hipoétese) que é fundamentada por uma prova ou refutacdo racional (através da
recolha e anélise de dados), assumindo uma realidade objetiva, a conhecer.

4.2 Objetivos do Estudo

O presente trabalho tem como objetivo geral compreender quais sdo as diferengas entre
o relato empresarial intercalar e anual, ao nivel de indicadores de performance, das
entidades portuguesas pertencestes ao PSI geral da Bolsa de Lisboa e das entidades
espanholas que estdo cotadas na Bolsa de Madrid, no IGBM, numa perspetiva de

auditor externo, em 2014.

Os objetivos especificos sdo:
(i) Verificar se existem diferencas de performance entre o relato semestral e o
relato anual;
(i) Identificar os fatores que, na perspetiva de auditor externo, influenciam a
performance da entidade em cada periodo de relato; e
(ili)  Comparar os resultados dos indicadores de performance entre Portugal e

Espanha.

4.3 Modelos Empiricos e Hipoteses de Pesquisa
4.3.1 Modelos Empiricos e Definicao das Variaveis

Com base nos objetivos supra mencionados, serdo utilizados dois modelos de regressdo
linear multipla, residindo a principal diferenca na substituicdo de uma variavel de

controlo.

Deste modo 0s modelos serdo 0s seguintes:
Modelo 1
Yii = po + P1SECi; + P.COUNTRYj; + B3SIZE; + B4LEVy + BsLGit + peSP_Fix +
B7CLC_MOD j; + BsTENURE i + SoAUDIT it + B10AUDIT_FEES i + f1;REV_LIM
it + P12RELATO i + ¢jt (i=1,...n;t=1,....m)
1)
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Modelo 2

Yii = o + BiSECi + B.COUNTRY + BsSIZEi + BsLEVi + BsLGii + BeEPS_Fit +
B7CLC_MOD i + BsTENURE it + BoAUDIT it + B10AUDIT_FEES ;i + S1uREV_LIM i

+ ﬂlzRELATO it T &it

A medicdo das varidveis apresenta-se na seguinte Tabela 2.

(i=1,

ont=1,....m)

)

Tabela 2 - Definicdo das Variaveis para a regressao linear maltipla

Tipo de Variavel

VARIAVEIS
DEPENDENTES

VARIAVEIS
DE
CONTROLO

Sigla

TURN

EPS

ROA

ROS

ROE

Denominacéo

Logaritmo do turnover
da empresa i, durante o
ano t, a data de 31/Jun
e 31/Dez
Resultados por acéo,
da empresa i, durante o
ano t, a data de 31/Jun
e 31/Dez
Rendibilidade dos
ativos, da empresa i,
durante o ano t, a data
de 31/Jun e 31/Dez
Rendibilidade das
vendas, da empresa i,
durante 0 ano t, a data
de 31/Jun e 31/Dez
Rendibilidade dos
capitais proprios, da
empresa i, durante o
ano t, a data de 31/Jun
e 31/Dez

Forma de Calculo

Logaritmo das vendas e prestacdo
de servicos

Resultado liquido /nimero de
acOes representativas do capital

(Resultado liquido/Total dos
ativos) x 100

(EBIT/Vendas) x100

(Resultado liquido/capital proprio)
x 100

SP

SEC

COUNTRY

Preco por acdo, da
empresa i, durante o
ano t, a data de 31/Jun
e 31/Dez

Setor de atividade da
empresa i, no ano t

Variavel dummy para
identificar o pais.

Os valores foram recolhidos da
Bloomberg e séo as cotagdes de
fecho das ac¢des ordinérias.

1. Petrdleo e Gas;
2.Matérias Basicas;
3.Produtos Industriais;
4.Bens de Consumo;
5.Cuidados de Saude;
6. Servigos de Consumo;
7. Telecomunicacoes;
8. Servigos Publicos;
9. Tecnologia.
0-Portugal
1-Espanha
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Tabela 2 - Definicdo das Variaveis para a regressao linear multipla (Continuacao)

Tipo de Variavel

VARIAVEIS
DE
CONTROLO

VARIAVEIS
INDEPENDENTES

Sigla

SIZE

LEV

LG

SP_F

EPS_F

Denominacéo

Medic&o da dimensdo
da empresa i, no ano t
Nivel de
endividamento da
empresa i, no ano t
Liquidez geral da
empresa i, no ano t
Preco por agdo, da
empresa i, no ano t

Resultados por agéo,
da empresa i, durante
no ano t

Forma de Calculo
Logaritmo do total dos ativos

Total dos passivos/Total dos
ativos

Ativo corrente/Passivo Corrente

Cotacdes de fecho das acbes
ordinarias, na Bloomberg

Resultado liquido /nimero de
acdes representativas do capital

CLC_MOD

TENURE

AUDIT

AUDIT_FEES

REV_LIM

RELATO

Variavel dummy para
identificar se os
relatérios tém matéria
modificativa.

Medicéo da
antiguidade do auditor
na empresa i, no ano t

Variavel dummy para
identificar o tipo de
auditor.

Nivel de honorarios
auferidos pelos
auditores, da empresa
i, noanot
Variavel dummy para
identificar se DF
semestrais foram alvo
de revisao limitada.

Variavel dummy para o

tipo de relato, da
empresa i, no ano t

0-Relatério ndo Modificado
1-Relatério Modificado

NUmero de anos consecutivos que
0 auditor auditou as
Demonstragdes Financeiras da
empresa

0-Ndo éBIG 4
1-EBIG 4

Logaritmo dos honorérios de
auditoria

0-Nao foi realizada revisao
limitada
1-Foi realizada revisao limitada

0-Contas Anuais
1-Contas Semestrais

O primeiro modelo terd como variaveis dependentes o TURN, EPS, ROA, ROS e ROE

ja o modelo 2 apresenta o SP, como sendo a sua variavel dependente. A escolha destas

variaveis foi realizada com base na revisdo de literatura, onde se averiguou serem as

medidas mais utilizadas para a medicdo da performance da empresa (Campa, 2013;
Malhotra et al., 2015; March e Sutton, 1997; Moutinho et al., 2012; Murphy el al.,
1996; Richard e Shen, 2010; Richard et al., 2009).
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No caso da varidvel TURN, a sua medic&o foi realizada conforme a literatura recente de
Lopes et al. (2016) e de Lopes e Ferraz (2016).

A principal diferenga entre os modelos consiste na substitui¢do da variavel SP_F pela
EPS_F, dado que existem evidéncias empiricas em como 0 preco das acles estd

correlacionado com o resultado por acdo (Pinheiro e Lopes, 2012).

Foram incluidas nos modelos um conjunto de variaveis de controlo, que sdo conhecidos

por afetar a magnitude dos indicadores de performance, que séo as seguintes:

e EPS F e SP_F — corresponde ao resultado liquido por acdo e ao pre¢o por acdo
respetivamente, de uma empresa no final do ano econémico 2014, para controlar o
efeito dos resultados liquidos na cotacdo do mercado e vice-versa, porgue segundo
Pinheiro e Lopes (2012) existe uma associagdo entre estas variaveis, sendo que o
nivel de associagdo destas variaveis, quanto maior for, reflete uma maior qualidade,
uma vez que, uma contabilidade de maior qualidade reflete-se num melhor valor
econdmico subjacente a entidade, ideia ja difundida por outros autores que foram
referenciados no estudo destes;

e SEC - variavel tipicamente de controlo do sector de atividade das entidades. A
teoria suporta que esta variavel tem influéncia na performance empresarial
(Martinez et al., 2004; Mayoral et al., 2003; Murphy et al., 1996; Pittman e Fortin,
2004);

e COUNTRY - variavel dummy para controlar e identificar qual é o pais a que os

dados correspondem;
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SIZE — proxie utilizada para medir a dimensdo da empresa, medida através do
logaritmo dos ativos. Segundo Chiang e Mensah (2010) as grandes empresas
tendem a ter mais analistas que acompanham o mercado por causa dos titulos que
detém, podendo-se presumir que estes operam num ambiente de informacdo com
maior riqueza, que se traduz em investidores que antecipam a rendibilidade futura
com uma maior precisdo, conduzindo a expectativa de que tamanho da empresa tera
um coeficiente positivo. Esta variavel ja foi utilizada largamente pela literatura
(Adrian et al., 2012; Becker et al., 1998; Campa, 2013; Chaney et al., 2004;
Ernstberger et al., 2016; Ku Ismail e Abdullah, 2009; Moutinho et al., 2012;
Murphy et al., 1996; Pittman e Fortin, 2004; Simunic, 1980; Suaréz et al., 2007,
Tendeloo e Vanstraelen, 2008);

LEV — varidvel que permite controlar o nivel de endividamento das empresas
(Adrian et al., 2012; Ashbaugh-Skaife et al., 2009; Becker et al., 1998; Fleack e
Wilson, 1994; Francis e Krishnan, 1999; Francis et al., 1999; Ku Ismail e Abdullah,
2009; Lennox et al., 2014; Ohlson, 1980; Simunic e Stein, 1996; Tendeloo e
Vanstraelen, 2008); e

LG — variavel de controlo, para medir a liquidez geral de uma empresa, € um
indicador de solvéncia a curto-prazo (Chaney et al., 2004; Fleack e Wilson, 1994;
Martani et al., 2009; Suaréz et al., 2007).

As restantes variaveis independentes, diretamente relacionadas com auditoria foram

calculadas também com base na revisdo de literatura, uma vez que, foram encontradas

relacdes entre estas e as variaveis dependentes. E de salientar que a variavel RELATO,

foi criada para efeitos de estudo do presente trabalho, e para se poder realizar uma

analise entre periodos (semestral e anual) de modo a responder ao principal objetivo.

Todas as varidveis serdo simultaneamente introduzidas nos modelos, de modo a

identificar quais delas podem prever as alteragcdes de performance das empresas. Desta

forma, baseada na revisdo da literatura, foram formuladas as hipoOteses que se

apresentam no seguinte ponto.
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4.3.2 Definicdo das Hipoteses de Pesquisa

Segundo Doran (1995) os resultados no final do ano sdo desfavoraveis (auditados) face
aos resultados trimestrais (ndo auditados ha data do estudo), e Ernstberger et al. (2016)
encontraram evidéncias de que existe manipulacfes das atividades reais, associadas ao
reporte trimestral. A H; ird testar se a diferenca de performance das empresas é
significativamente diferente. Encontrando-se diferencas significativas, poderd ser um

indicio de gestdo de resultados.

Hi: A distribuicdo dos indicadores de performance difere consoante as contas

semestrais e anuais.

Meek e Thomas (2004) referem a necessidade de incluir a certificacdo das contas na
andlise da reacdo do mercado, quanto as opiniGes qualificadas, por terem verificado
conclus@es contraditdrias. Ashbaugh-Skaife et al. (2009), Chen e Church (1996), Fleack
e Wilson (1994), Hammersley et al. (2008), Martinez-Blasco et al. (2016), Pinheiro e
Lopes (2012) e Suaréz et al. (2007), encontram evidéncias em como o0 mercado reage
negativamente as opinides qualificadas. Beneish et al. (2008), Martinez et al. (2004),
Mayoral et al. (2003) e ndo encontram relacdo entre estas variaveis. Dado existir maior
namero de estudos que apontam existir uma influéncia negativa na emissao de relatorios

de auditoria modificados a hipdtese a testar sera elaborada da seguinte forma:

H,: A existéncia de relatérios de auditoria modificados influencia negativamente a

performance da empresa.

Atualmente o estado da arte sobre a tematica do antiguidade de um auditor numa
empresa e qual a sua influéncia na qualidade de auditoria e por consequéncia nos
resultados, ainda contém resultados mistos, tal como é referido por Velte e Freidank
(2015) e Odia (2015).
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No entanto, existe uma maior tendéncia em defender que quantos mais anos
consecutivos, um mesmo auditor (empresa de auditoria), realizar os seus servi¢os para
um cliente, melhor sera a qualidade da auditoria (Odia, 2015; Velte e Freidank, 2015) e
menor sera a gestdo dos resultados (Adrian et al., 2012; Lin e Hwang, 2010). Tendeloo
e Vanstraelen (2008) concluiram que as empresas que apresentam maior ROA

envolvem-se menos na gestdo dos resultados, elevando a qualidade dos resultados.

Assim, face as evidéncias empiricas ndo foi estudada a relacdo direta entre a antiguidade
do auditor e a performance da empresa. Esta relacdo sera testada na Hs partindo-se do
pressuposto que, se uma empresa que tem um auditor de longa data, diminui a gestdo de
resultados ao longo tempo, e que por sua vez a menor gestdo de resultados estad
associada a maiores niveis de ROA, entdo espera-se que exista uma relacdo positiva
entre um auditor de longa data e a performance da empresa.

Hs:A antiguidade do auditor influencia positivamente a performance da empresa.

Nedelcu (Bunea) et al. (2015) testaram a relagdo entre 0 ROE e ROA com a variavel
qualidade de auditoria (ser BIG 4 ou ndo) e verificaram uma correlacdo positiva baixa.
Existem varios estudos empiricos que defendem que a qualidade de auditoria esta
positivamente correlacionada com o tamanho da empresa de auditoria, 0 que por sua vez
restringe o gerenciamento de resultados (Becker et al., 1998; Chi et al., 2011;Francis et
al., 1999; De Angelo, 1981; DeFond e Chang, 2014; Michas, 2011). Por outro lado
Campa (2013) verificou existir um coeficiente negativo significativo entre a presenca de
um auditor Big 4 e 0 ROA.

H,: O tipo de auditor Big 4 influencia negativamente a performance da empresa.

DeFond e Zhang (2014) encontraram correlagdo entre os honorarios de auditoria e o
ROA. Existem estudos empiricos demonstraram existir uma correlagcdo negativa entre
os indicadores de performance e os honoréarios de auditoria (Campa, 2013; Chaney et
al., 2004; Simunic e Stein, 1996; Malhotra et al., 2015; Moutinho et al., 2012) enquanto
Joshi e AL-Bastaki (2000), Moradi et al. (2012) e Simunic (1980) encontraram que

existe uma relacdo positiva entre estas variaveis.
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Hs: Os honoréarios de auditoria influenciam negativamente a performance da

empresa.

Existem evidéncias empiricas que demonstram a existéncia de manipulacdo de
resultados nos relatorios intercalares ndo auditados (Ku Ismail e Abdullah, 2009; Ku
Ismail e Chandler, 2005; Mendenhall e Nichols, 1988) e segundo Doran (1995) os
resultados no final do ano sdo desfavoraveis (auditados) face aos resultados trimestrais
(ndo auditados) suportando a nogdo de que a administracdo pode ter incentivos em
exagerar nos resultados intermédios. Alves e Teixeira dos Santos (2008) encontraram
evidéncias em como a divulgacdo da informacao dos relatérios financeiros auditados do
final do ano, tém um impacto mais significativo na precos de mercado do que aquela
que é divulgada no 1° e 3° trimestres, ou seja, ha um aumento nos valores dos retornos
anormais das a¢des. A uma mesma conclusédo se chegou quando comparado o relato
semestral sujeito a revisao limitada com os trimestres ndo auditados, enaltecendo desta

forma, o papel fulcral de uma revisdo limitada as contas semestrais.

Assim espera-se que a revisao limitada tenha um impacto positivo na performance das

empresas.

Hs: A revisdo limitada as demonstracfes financeiras semestrais influencia

positivamente a performance da empresa.

Né&o existem evidéncias empiricas que demonstrem qual é o impacto do relato semestral
na performance da empresa, deste modo a hipétese abaixo foi formulada sem tomar um
sentido na possivel relagdo que possa existir entre as varidveis e os resultados obtidos

serdao um contributo novo para a literatura.

H-: O relato semestral influencia a performance da empresa.

Por fim, sera testado o Gltimo objetivo, no intuito de realizar uma comparacdo de
resultados entre os dois paises escolhidos para a amostra, sendo desta forma testada

através da seguinte hipotese:

Hg: A distribuicdo dos indicadores de performance difere consoante o pais.

42



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise
numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

4.4 Método de Investigacédo
Tendo em consideracdo os objetivos propostos, 0 método de investigacdo a utilizar no

trabalho de dissertagdo sera a analise estatistica, que resulta de técnicas de estatistica
descritiva, modelos de regressao linear multipla e testes paramétricos, utilizando o
programa informatico IBM SPSS. E de salientar que para responder ao primeiro e
terceiro objetivos definidos serdo utilizados testes paramétricos, nomeadamente o teste-
T para duas amostras independentes, enquanto os modelos de regresséo linear multipla
serdo utilizados para responder as hipéteses de pesquisa que advém do segundo

objetivo.

4.5 Constituicdo da Amostra

Para uma andlise quantitativa a amostra geral é constituida por 153 empresas,
integrantes a data de 31 de dezembro de 2014, segundo a listagem da Bloomberg, do
PSI Geral da Bolsa de Lisboa e ao IGBM da Bolsa de Madrid.

Foram excluidas no total 41 empresas da amostra inicial (12 portuguesas e 29
espanholas), de modo a facilitar a comparacdo de resultados. Os critérios para excluir
foram:

e pertencer ao setor bancario e seguros, bem como outras instituicdes financeiras,
uma vez que, estas instituicbes estdo sujeitas a normas especificas de
contabilidade;

e exercer atividade sazonal;

e exercicio econémico ndo corresponde ao ano civil; e

¢ nao disponibilizacdo de dados que impossibilitasse o calculo das variaveis.
A amostra final é constituida por 112 empresas, das quais 76 sdo espanholas e as

restantes portuguesas, que resultard na analise de 224 relatérios financeiros intercalares

e anuais do ano 2014, como se podera constatar atraves da analise da Tabela 3.
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Tabela 3 - Listagem das empresas da amostra e respetiva classificacdo setorial

N.° Nome da Empresa SEC
Empresas Portuguesas
1 ALTRISGPS 3
2 CIMPOR,SGPS 3
3 COFINASGPS 6
4 COMPTA 9
5  CORTICEIRA AMORIM 4
6 CTT CORREIOS PORT 3
" Epp 8
8  EDP RENOVAVEIS 8
9 ESP.SANTO SAUDE 4
10 ESTORIL SOL P 6
11 £ RrRAMADA 2
12 GALP ENERGIA-NOM 6
13 GLINTT 9
14 IBERSOL,SGPS 6
15  IMPRESA SGPS 6
16 INAPA-INV.P.GESTAO 2
17 JMARTINS,SGPS 6
18  LISGRAFICA 2
19  MARTIFER 2
20 MEDIA CAPITAL 6
21 MOTA ENGIL 3
22 NOS, SGPS 6
23 NOVABASE,SGPS 9
24 PORTUCEL 2
25 REDITUS,SGPS 9
26 REN 8
21 gAG GEST 4
28 SDC INV. 3
29 sEmAPA 2
30 SONAE 6
31 SONAE IND.SGPS 3
32 SONAECOM,SGPS 7
33 SUMOL+COMPAL 4
34 TEIXEIRA DUARTE 3
35 TOYOTA CAETANO 3
36 \/AA VISTA ALEGRE 4
Empresas Espanholas
37 ABENGOA SA. 1
45 ABERTIS
INFRAESTRUCTURAS, S.A. 3
39 ACCIONASA. 3
40 ACERINOX, SA. 2
41 ACSACTIVIDADES DE
CONST.Y SERVICIOS S.A 3
4, ADVEO GROUP
INTERNATIONAL, S.A. 4
43 AIRBUS GROUP, N.V. 2
44 ALMIRALL, SA. 5

N0
45
46
47

48
49
50
51
52

53
54
55
56

57

58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

71
72

73
74

75
76
77
78
79
80
81

82

83
84

85

86

87
88

89
90

91
92

Nome da Empresa
AMADEUS IT HOLDING, S.A.
AMPER, S.A.

APPLUS SERVICES, S.A.

ARCELORMITTAL, S.A.

AZKOYEN S.A.

BARON DE LEY, S.A.

BIOSEARCH, S.A.

BODEGAS RIOJANAS, S.A.
CEMENTOS PORTLAND
VALDERRIVAS, S.A.

CIE AUTOMOTIVE, S.A.

CLINICA BAVIERA, S.A.

CODERE, S.A.

CONST.Y AUXILIAR DE
FERROCARRILES S.A.
DIA-DISTRIBUIDORA INT. DE
ALIMENT. S.A.

DURO FELGUERA, S.A.

EBRO FOODS, S.A.

ELECNORSS. A.

ENAGAS, S.A.

ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.
ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA
ENEL GREEN POWER S.P.A.
ERCROS S.A.

FAES FARMA S.A.

FERROVIAL, S.A.

FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S.A.
FLUIDRA, S.A.

FOMENTO DE CONSTR. Y
CONTRATAS S.A.
FUNESPANA,S.A.

GAMESA CORPORACION
TECNOLOGICA, S.A.

GAS NATURAL SDG, S.A.
GENERAL DE ALQUILER DE
MAQUINARIA, S.A.

GRIFOLS, S.A.

GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A.
GRUPO EZENTIS, S.A.
IBERDROLA, S.A.

IBERPAPEL GESTION, S.A.

INDRA SISTEMAS, S.A., SERIE A
INTERNATIONAL CONSOLIDAT.
AIRLINES GROUP (IAG)

INYPSA INFORMES Y PROYECTOS,
S.A.

JAZZTEL, P.L.C.

LABORATORIOS FARMACEUTICOS
ROVI, S.A.

LINGOTES ESPECIALES S.A.
MEDIASET ESPANA COMUNICACION,
S.A

MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.

MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A.

MONTEBALITO, S.A.
NATRA S.A.
NH HOTEL GROUP, S.A.

SEC

w [o2 0N é ) I~V ] AbhbhoON WOW

WO WUINOONOOOBDBENOD

[o2 M%)

o

O N0 OWOOUw

w

[©2BF > ee)

44



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise
numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

Tabela 3 - Listagem das empresas da amostra e respetiva classificacdo setorial
(Continuacéo)

N.° Nome da Empresa SEC N. Nome da Empresa SEC
102 SOLARIA ENERGIA'Y MEDIO 1
Empresas Espanholas AMBIENTE, S.A.
103 TECNICAS REUNIDAS, S.A. 1
93 3 104 TECNOCOM, TELECOMUNICACIONES 9
NICOLAS CORREA S.A. Y ENERGIA,S.
94 OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 3 105 TELEFONICA, S.A. 7
95 PAPELES Y CARTONES DE 2 106 5
EUROPA,S.A.-EUROPAC TUBACEX, S.A.
96 PRIM, S.A. 5 107 TUBOS REUNIDOS,S.A. 2
97 PROMOTORA DE 6 108 5
INFORMACIONES,S.A.-PRISA URALITA, S.A.
PROSEGUR, CIA. DE
= SEGURIDAD, S.A. . e VIDRALA S.A. e
RED ELECTRICA
% CORPORACION, S.A. 8 | 110 yiscoran, sA. 4
100 REPSOL, S.A. 1 111 VOCENTO, S.A. 6
101 SACYR, S.A. 3 112 ZELTIA, S.A. 5

4.6 Objeto de Analise

O objeto de analise serdo os relatérios financeiros consolidados intercalares e anuais de
empresas portuguesas e espanholas que estdo disponiveis nos sites destas. Em alguns
casos, foram divulgados somente no sitio da CMVM (Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios) na Internet pelas entidades cotadas no indice PSI geral da bolsa de valores
de Lisboa em 31 de Dezembro de 2014 e no sitio da CNMV (Comision Nacional del

Mercado de Valores) pelas entidades cotadas na Bolsa de Madrid.

4.7 Formas de Recolha e Tratamento da Informacéao
Apos a recolha de todos os relatérios das empresas, procedeu-se a elaboracdo de um
ficheiro excel, que contempla todos os dados necessarios para as variaveis dependentes

e independentes.
Foram essencialmente descortinados nesta analise as demonstra¢des financeiras e seus

anexos, a certificacdo legal das contas e relatorio de auditoria, o relatdrio de reviséo

limitada e ainda o relatério do governo das sociedades.
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Na analise dos documentos supra referidos foi verificado a existéncia ou ndo dos
relatorios de revisdo limitada, no intuito de saber se a empresa foi alvo de auditoria
intercalar; se na certificacdo legal das contas, o relatorio tinha matéria modificativa que
implica-se emitir uma opinido qualificada; na andlise das demonstracfes financeiras
foram recolhidos os dados necessarios ao calculo dos indicadores de performance, bem
como para outras variaveis independentes; e por fim foram analisados os relatorios do
governo das sociedades de modo a averiguar 0 numero de anos consecutivos que o

auditor escolhido pelas empresas, prestava servicos de auditoria financeira.
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5 Analise dos Resultados

5.1 Estatisticas Descritivas e Medidas de Associa¢do
Por forma a melhor se conhecer as variaveis selecionadas, foram elaboradas e

analisadas as estatisticas descritivas, que serdo apresentadas de seguida.

Para as variaveis quantitativas continuas, calculou-se as medidas de tendéncia central de
dispersdo e de distribui¢do, sendo que para as restantes, classificadas como qualitativas

nominais, procedeu-se a analise de frequéncias.

Aproximadamente 24% das empresas incluidas na amostra deste estudo pertencem ao
setor de atividade “Produtos Industriais”, constituindo-se assim o setor com maior peso
no total da amostra. Apenas seis (2,7%) empresas se encontram no setor das
“Telecomunicagbes” e dez (4,5%) no “Petrdleo e Gas”. As restantes 154 empresas estdo
distribuidas pelos seis setores de atividade, destacando-se o setor das “Matérias
Bésicas” e dos “Servicos de Consumo”, que apresentam percentagens préximas (17% e
16,1%, respetivamente) (Tabela 4). Esta variavel apenas € estatisticamente significativa
para o TURN (t = 1,920; p = 0,020) e para 0 ROS (t = 4,450; p = 0,000), o que significa
que o nivel das vendas e a sua rendibilidade é depende do setor de atividade que a

empresa opera (Tabela 10 e Tabela 13).

Tabela 4 - Frequéncias e distribuicéo percentual, por Setor de Atividade

Setor de Atividade Frequéncia  Percentagem

. Petroleo e Gés 10 4,5
. Matérias Bésicas 38 17,0
. Produtos Industriais 54 24,1
. Bens de Consumo 26 11,6
. Cuidados de Saude 14 6,3
. Servicos de Consumo 36 16,1
. Telecomunicac6es 6 2,7
. Servicos Publicos 24 10,7
. Tecnologia 16 7,1
224 100,0

1
2
3
4
5
6
7
8
9
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A Tabela 5 apresenta as medidas descritivas das variaveis dependentes e algumas
independentes. Quanto a distribuicdo dos indicadores de performance, verifica-se que
em media, a rendibilidade das vendas (ROS) e do capital préprio (ROE) séo
aproximadamente 9%, sendo que a rendibilidade dos ativos apresenta uma média mais
baixa (0,609%).

Em média, os resultados por agdo t€ém um valor de 0,4 €/agdo, e 0 Seu prego por agdo
ronda os 12€/a¢do. O turnover das vendas apresenta um valor médio de 8,721.

Pode-se concluir também que no contexto ibérico, em média, um auditor ou empresa de
auditoria, presta servicos de auditoria financeira durante 10 anos consecutivos,
evidenciando uma aversédo por parte da gestdo das empresas, em apoiar a rotatividade de
auditor. Em média os honoréarios pagos aos auditores, pela empresa cliente durante um

ano, ronda os 5,814 (medido pelo logaritmo do total dos honorarios de auditoria).

Quanto a dimensdo das empresas, esta apresenta uma média de 9,138, e o nivel de
endividamento e de liquidez geral apresentam os valores médios de 0,738 e de 1,183.

Tabela 5 - Medidas Descritivas

Variavel N Média Mediana Desvio Padrdo Skeweness Kurtosis |
224 8721 8,734 0,881 0,132 -0,316
224 0411 0,126 1,679 6,739 60,297
224 0,609% 1,608% 7,873% -4,703 31,274
224 9,029%  7,225% 17,295% -0,934 10,756
224 9,133%  5,432% 86,851% -3,438 58,025
224 12,327 3,830 33,135 7,985 73,912
224 9,138 9,051 0,867 0,242 -0,587
224 0,738 0,686 0,518 6,829 60,125
224 1,183 1,072 0,723 2,100 ,.365
224 11599 3,575 30,901 7,735 69,665
EPS F 224 0515 0,150 1,990 5,793 46,016
224 10 9 7 0,906 0,409
224 5814 5777 0,707 -0,028 0,270
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Através da analise da Tabela 6 verifica-se que 67,9% da amostra (152 relatorios
analisados, 76 anuais e 76 semestrais) € constituida por empresas espanholas. Quanto ao
tipo de auditor, existe uma utilizacdo em larga escala dos servicos das empresas
pertencentes ao grupo Big 4 ao nivel ibérico (62 em 72 empresas em Portugal e 144 em
152 em Espanha). No intuito de contabilizar a adeséo a revisao limitada dos relatdrios e
contas semestrais, verifica-se que em Portugal 55% das empresas realizaram auditoria
semestral, enquanto em Espanha somente cerca de 38%, evidenciando que Portugal tém
uma maior propensdo a optar pela reviséo limitada das suas contas semestrais do que

Espanha.

Tabela 6 - Frequéncias absolutas das variaveis AUDIT, REV_LIM e CLC_MOD,

por pais
COUNTRY
Portugal Espanha TOTAL
0. O auditor ndo é Big4 10 8 18
O auditor é Big4 62 144 206
:\ilri?t;?j; realizada revisao 40 66 106
REV_LIM
1. Foi realizada revisao limitada 32 86 118
0. gst;gﬁ%)(;:ggaedgudltorla nao 60 124 184
CLC_MOD — — 2
= 1. Orelatdrio de auditoria esta
e 12 28 40
modificado
TOTAL 72 152 224

No que concerne a andlise da correlacdo bivariada (Tabela 7 e Tabela 8), verifica-se
varias associacOes estatisticas significativas, entre os indicadores de performance e as

proxies para auditoria.

De um modo geral, a varidvel TURN estd correlacionada com todas as variaveis
selecionadas para 0 modelo 1. Destaca-se uma correlacdo muito forte e positiva com o
SIZE (r = 0,916; p = 0,000), forte com AUDIT_FEES (r = 0,864; p = 0,000) e moderada
com REV_LIM (r = 0,491; p = 0,000). Em relac&o ao indicador de performance EPS,
este esta fortemente correlacionado com o SP_F (r = 0,932; p = 0,000), tendo também
outra associacdo estatisticamente significativa, mas de intensidade fraca e direcéo
negativa, sendo ela o CLC_MOD (r = -2,205; p = 0,002).
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O ROA apresenta-se correlacées significativas com o nivel de endividamento (LEV: r =
-0,238; p = 0,000) e com a presenca de relatérios de auditoria modificados (CLC_MOD:
r =-0,372: p = 0,000), considerando um nivel de confianca de 99%.

Para a variavel ROS foram encontradas algumas correlacdes estatisticamente
significativas, no entanto todas elas apresentam intensidades muito fracas, ndo sendo
desta forma consideradas muito relevantes para a analise. No caso do ROE néo se
encontraram correlagdes significativas, a excecdo da variavel AUDIT (r = -0,145; p =

0,030) que apresenta uma intensidade muito fraca.

Relativamente as correlacfes para o modelo 2 (Tabela 8) verifica-se a existéncia de uma
correlacdo estatisticamente significativa e positiva entre a varidvel dependente SP
(Share Price) e 0 EPS_F (r =0, 937; p = 0,000).

Por fim, analisando as correlagdes entre as variaveis independentes dos modelos, existe
somente uma a destacar. Verifica-se uma correlacdo forte e positiva entre as variaveis
dimensdo da empresa (SIZE) e os honorarios de auditoria (AUDIT_FEES),
apresentando um r = 0,870; p = 0,000. No entanto, este resultado ndo é algo novo para a
literatura, dado que estudos prévios estudaram a relacdo entre estas duas variaveis,
como por exemplo Campa (2013) obteve r = 0,892, para um nivel de confianca de 99%.
Vaérios autores concluiram que a dimensdo de uma empresa é uma das variaveis mais
explicativas dos honorarios pagos pelas empresas aos auditores, visto que espera-se de
uma empresa de maior dimensdo, ter melhores recursos para pagar os altos niveis de
honorérios cobrados pelas Big 4, bem como para realizarem o trabalho de auditoria num
periodo de tempo mais curto (Campa, 2013; Joshi e AL — Bastaki, 2000; Moradi et al.,
2000; Simunic, 1980).
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Tabela 7 - Coeficiente de Correlacédo de Pearson (Modelo 1)

< COUN- CLC TENU- AUDIT REV RELA-
VARIAVEL TURN EPS ROA ROS ROE TRY SIZE LEV LG SP_F MOD RE AUDIT . LIM T0
1
136"
,043 !
,065 278" q
1336 ,000
,091 1747 3317
ROS 176 ,009 ,000 !
-,020 ,017 -,047 ,067
ROE 762 ,806 479 316 !
166™ 1357 -018 1317 ,023
COUNTRY 013 ,044 794 ,051 733 !
916™ 140" ,049 199™ - 048 .165™ n
,000 ,037 469 ,003 AT74 ,013
190™  -091  -238""  -.1477 ,032 -,006  .193™ :
,004 177 ,000 ,028 1632 ,932 ,004
LG -,087 ,103 137 -,100 -,002 ,071 -,087  -174™ a
1195 124 ,041 1137 981 ,289 1192 ,009
s F A617 9327 124" 120" ,001 203" 1797 -023 ,084 L
= ,016 ,000 ,065 074 ,088 ,002 ,007 734 208
=215 -205™"  -372™" -120" ,072 ,021 -164™ 3317 -155"  -138™
cLc_Mob ,001 ,002 ,000 ,072 284 750 014 ,000 ,020 ,040 !
TENURE 166" ,093 -,046 -,068 ,081 134" ,091 -,060 ,030 116" 117" n
,013 163 491 ,309 227 ,045 173 372 652 ,084 ,081
AUDIT 339" ,057 -086  -1417  -1457 148" 3147 ,055 -,035 099  -205"" 195" 0
,000 ,398 ,198 ,035 ,030 ,027 ,000 ,409 598 1139 ,002 ,003
IUhl===l 8647 049 -,068 ,092 -027 27477 8707 267  -1527 122" -069 1827 379 "
S ,000 464 311 171 693 ,000 ,000 ,000 ,023 ,069 ,301 ,006 ,000
REV. LIM 4917 -032 ,042 176" ,035 1147 5157 ,019 -,038 -,021 -,072 ,025 24677 432" 1
= ,000 638 537 ,008 ,600 ,090 ,000 773 574 752 ,285 713 ,000 ,000
RELATO -1727 -063 ,014 ,057 -,004 0,000 0,000 ,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0,000 1
,010 ,350 834 ,397 951 1,000 1,000 ,995 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Notas: ™ p< 0.01; " p<0.05; p<0.1

51



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise

numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

Tabela 8 - Coeficiente de Correlacédo de Pearson (Modelo 2)

VARIAVEL SP

1

199
COUNTRY 003

182"
,006
-,018
788
,082
221
937"
,000
-.136
,043
121
071
,098
144
131
,051
-,022
745
,022
742

Fkk

*k

CLC_MOD
TENURE
AUDIT
AUDIT_FEES
REV_LIM

RELATO

274

COUN-

TRY

*k

165
013
-,006
1932
071
,289
140"
,037
021
750
134™
,045
.148™
,027
,000
114
,090
0,000
1,000

SIZE

Hkk

193
,004
-,087
192
1427
,033
-.164™
014
,091
173
314™"
,000
870"
,000
515"
,000
0,000
1,000

LEV

-174™
,009
-,110
,102

331
,000
-,060
372
,055
,409

267"
,000
,019
773
,000
,995

LG

1120
072
-.155™
,020
,030
652
-,035
,598
-.152"
,023
-,038
574
0,000
1,000

*

EPS F

-226™"
,001
,087
,194
,057
,398
,032
,636

-,023
728
-,001
,990

CLC_
MOD

-7
,081
-.205™"
,002
-,069
;301
-072
285
0,000
1,000

TENU-

RE

Kk

195
,003
182"
,006
,025
713
0,000
1,000

AUDIT

Kk

379
,000
246"
,000
0,000
1,000

AUDIT_ REV_ RELA-
FEES LIM TO

1
4327

,000 !

0,000 0,000 .
1,000 1,000

Notas: ™~ p< 0.01; ™ p<0.05; p<0.1
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5.2 Modelos de Regressao Linear e Comparacao de Resultados

Nesta secdo € apresentado o efeito das varidveis explicativas nos indicadores de
performance, bem como se ira analisar as diferencgas de performance entre o relato anual
e semestral, e também realizar uma comparacao entre os paises, de modo a responder as

hipdteses que foram elaboradas.

No intuito de testar a H; (Tabela 9) a Ho associada (hipotese nula) assume que a
distribuicdo dos indicadores de performance € igual para o relato anual e semestral, isto
é, as médias sdo iguais. Considerando que os dados das empresas do primeiro sdo do
relato anual e estes séo diferentes do segundo grupo que recolhe informagéo do relato
semestral, comprova-se que se estd perante duas amostras aleatérias e independentes,
visto que em cada grupo n>30, pode-se afirmar que as duas amostras pelo Teorema do
Limite Central apresentam uma distribuicdo aproximadamente normal e através do teste
paramétrico de Levene (F =0,070; p = 0,791; F = 0,081; p = 0,777 e F = 0,424; p =
0,516 para as variaveis TURN, ROS e SP respetivamente) verifica-se a igualdade de

variancias respetivamente nos dois grupos.

Para confirmar a igualdade de médias dos indicadores de performance nos dois grupos é
adequado utilizar o teste t para amostras independentes.

Tendo em conta, os resultados do teste t, rejeita-se a hipotese nula (Ho) para alguns
indicadores de performance, ou seja, existem evidéncias estatisticas para se afirmar que
a média dos indicadores TURN, EPS, ROA e ROE no relato anual é diferente da média
dos indicadores TURN, EPS, ROA e ROE no relato semestral, apresentando 0s
seguintes valores para o teste t respetivamente: t = 2,607; p = 0,010; t = 2,147; p =
0,034;t=1,805; p=0,073 et =3,531; p=0,001.

Relativamente as variaveis acima mencionadas, € de destacar os resultados da
rendibilidade dos capitais proprios (ROE) uma vez que, este apresentou uma diferenca
de médias de cerca de 8%, o que é considerado um valor elevado para um espago de

tempo de seis meses.
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Os resultados obtidos s@o opostos as conclusdes de Doran (1995), onde este verificou a
existéncia de diferencas entre os valores dos EPS divulgados ao longo do ano,
verificando que os ganhos intercalares estavam sobrestimados, em média cinco
centavos, por cada trimestre intercalar, e que no final do ano, os valores eram muitos

diferentes e inferiores aos divulgados ao longo do ano.

O mesmo ndo acontece no presente estudo, ou seja, foram encontradas evidéncias
estatisticas que a média do EPS no final do ano é significativamente diferente da média
do EPS no final do primeiro semestral, sendo que no final do ano, os valores sdo

superiores.

E também de salientar que as diferencas de performance significativas encontradas,
apontam para uma evolucdo positiva, isto é, face aos resultados semestrais, a
performance anual € superior. Estes resultados séo o oposto ao que foi encontrado por
Ku Ismail e Abdullah, 2009; Ku Ismail e Chandler, 2005; Mendenhall e Nichols, 1988,
que demonstram que os resultados anuais eram desfavordveis face aos intercalares,

sendo uma indicagdo de manipulacao de resultados.

Tabela 9 - Teste t, para amostras independentes, aos indicadores de performance
no relato anual e semestral

Média Igualdade Igualdade :
Variavel de Si de Médias  Si Diferenca

Relato Relato  Variancias g t g de Médias

Anual Semestral (F) ®

8.8729 8.5699 0.070 0.791 2.607 0.010™ 0.303

0.3251 0.1663 13.402 0.000 2.147 0.034™ 0.159
2.3909%  1.5305% 10.912 0.001 1.805 0.073" 0.860%
8.9171%  8.3671% 0.081 0.777 0.370 0.712 0.550%
12.4656%  4.2728% 9.365 0.003 3.531 0.001™  8.193%
6.0660%  5.9361% 0.424 0.516 0.107 0.915 1.130

Notas: ™" p< 0.01; ~ p<0.05; 'p<0.1

Por forma a validar deste a hipdtese H, até H7, foram elaborados dois modelos de
regressdo linear multipla, como ja foi explicitado anteriormente, que contemplam
possiveis variaveis explicativas numa perspetiva de auditor externo, para os valores dos

indicadores de performance selecionados. Seguidamente apresentam-se 0s modelos.
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Tabela 10 - Regressédo Linear: TURN (Modelo 1)

TURN

i t Sig. VIF

Constante  1.005 4.157 0.000™"
SEC  -0.019 -2.338 0.020” 1.093
COUNTRY  -0.082 -1.920 0.056" 1.195
SIZE  0.656 13.637 0.000”" 5.316
LEV  0.034 0.861 0.390 1.284
LG  -0.008 -0.317 0.751  1.088
SP_F 9.510E-6 0.015 0.988  1.139
CLC_MOD  -0.163 -2.942 0.004™" 1.330
TENURE  0.005 1.885 0.061° 1.104
AUDIT  0.011 0.137 0.891 1.350
AUDIT _FEES  0.335 5.652 0.000”" 5.355
REV_LIM  0.053 1.222 0.223  1.448
RELATO  -0.303 -8.379 0.000™ 1.000

Adj.R’=  0.904

F= 173.711

Sig.  0.000""

DW 1.088

Kolmogorov-Smirnov = 0.041

Sig.  0.200

Notas: ™ p< 0.01; ™ p<0.05; "p<0.1

Tabela 11 - Regressao Linear: EPS (Modelo 1)

EPS

B t Sig. VIF

Constante 1.035 0.302
SEC -0.021 -0.874 0.383  1.097
COUNTRY -0.034 -1.355 0.177  1.203
SIZE 0.074 1.387 0.167 5.288
LEV -0.033 -1.261 0.209 1.287
LG -0.001 0.033 0974  1.092
SP_F 0.929 37.585 0.000™" 1.141
CLC_MOD -0.069 -2.592 0.0107" 1.326
TENURE -0.002 -0.072 0.943  1.112
AUDIT -0.031 -1.148 0.252  1.327
AUDIT_FEES -0.105 -1.967 0.050™ 5.348
REV_LIM 0.004 0.138 0.890  1.447
RELATO -0.063 -2.710 0.007™" 1.000

Adj.R>=  0.880

F= 137.888

Sig.  0.000™"

DW  2.243

Kolmogorov-Smirnov = 0.156

Sig.  0.000

Notas: ™" p< 0.01; ~ p<0.05; "p<0.1



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise

numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

Tabela 12 - Regressédo Linear: ROA (Modelo 1)

ROA

i t Sig. VIF

Constante 0.858 0.392
SEC 0.025 0.416 0.678  1.108
COUNTRY 0.074 1.164 0.246  1.204
SIZE 0.037 0.274 0.784  5.384
LEV -0.095 -1.435 0.153  1.297
LG 0.187 3.065 0.002™"  1.097
SP_F 0.087 1.405 0.162  1.140
CLC_MOD -0.381 -5.616 0.0007" 1.360
TENURE 0.041 0.671 0503 1.117
AUDIT -0.228 -3.398 0.001™" 1.337
AUDIT_FEES -0.014 -0.101 0919 5.437
REV_LIM 0.097 1.396 0.164  1.434
RELATO -0.111 -1.907 0.058" 1.001

Adj.R>= 0.273

F= 7.730

Sig.  0.000™"

DW  1.657

Kolmogorov-Smirnov = 0.075

Sig.  0.005

Notas: ™ p< 0.01; ™ p<0.05; "p<0.1

Tabela 13 - Regressdo Linear: ROS (Modelo 1)

ROS

B t Sig. VIF

Constante -39.915 -3.920 0.000™"
SEC  1.532 4.450 0.000™" 1.126
COUNTRY  1.590 0.890 0.375 1.126
SIZE 10.837 5.415 0.000™" 5.338
LEV -2.987 -1.822 0.070° 1.296
LG 1.268 1.066 0.288 1.119
SP_F 0.037 1.435 0.153 1.141
CLC_MOD -1.475 -0.636 0525 1.277
TENURE -0.212 -1.803 0.073" 1.087
AUDIT 2916 0.853 0.395 1.320
AUDIT_FEES -10.011 -4.055 0.000™" 5.319
REV_LIM 1322 0.728 0.467 1.438
RELATO -0.206 -0.137 0.891 1.001

Adj.R’=  0.269

F= 7.630

Sig. 0.000”"

DW 1531

Kolmogorov-Smirnov = 0.093

Sig.  0.000

Notas: ™ p< 0.01; ™ p<0.05; "p<0.1

56



As diferencas de performance entre o relato empresarial intercalar e anual — Analise
numa perspetiva de auditor externo, na Peninsula Ibérica, em 2014

Tabela 14 - Regressdo Linear: ROE (Modelo 1)

ROE

B t Sig. VIF

Constante  21.162 1.662 0.098"
SEC 0.316 0.764 0.446  1.073
COUNTRY 4.256 1.941 0.054" 1177
SIZE -3.012 -1.198 0.232 5.425
LEV 2526 1.249 0.213  1.302
LG -2.126 -1.594 0.113 1.096
SP_F 0.031 0.967 0.335 1.143
CLC_MOD -4.251 -1.337 0.183  1.443
TENURE 0.136 0.898 0370 1.141
AUDIT -3.180 -0.775 0.439 1.343
AUDIT_FEES 2.454 0.791 0.430 5.446
REV_LIM  2.499 1.115 0.266  1.425
RELATO -7.476 -3.977 0.000™" 1.005

Adj.R*=  0.086

F= 2.645

Sig. 0.003™"

DW  1.329

Kolmogorov-Smirnov = 0.095

Sig.  0.000

Notas: ™ p< 0.01; ™ p<0.05; "p<0.1

Tabela 15 - Regressdo Linear: SP (Modelo 2)

SP

B t Sig.  VIF

Constante  -13.099 -2.010 0.046™
SEC  0.237 1.077 0.283 1.114
COUNTRY  2.042 1.792 0.075" 1.192
SIZE -1.816 -1.378 0.170  5.466
LEV  2.200 2.069 0.040™ 1.274
LG 0.315 0.448 0.655  1.080
EPS F 14.740 43.535 0.000™" 1.198
CLC_MOD  4.490 2.988 0.003™" 1.349
TENURE 0.125 1.630 0.105 1.108
AUDIT  3.027 1.465 0.144 1341
AUDIT_FEES 4.144 2.537 0.012™ 5.459
REV_LIM -0.849 -0.717 0.474  1.448
RELATO 0.634 0.645 0.520  1.003

Adj.R’= 0912

F= 188.193

Sig. 0.000”"

DW  1.284

Kolmogorov-Smirnov = 0.107

Sig.  0.000

Notas: ™ p< 0.01; ™ p<0.05; "p<0.1
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Em primeiro lugar, sublinha-se que com base no modelo de regressao linear criado para
averiguar qual é a relagcdo existente entre os indicadores de performance e as proxies
selecionadas para a auditoria externa, ndo se pode validar o modelo para a variavel
ROE. Apesar de globalmente o modelo ser aderente (F = 2,645; p = 0,003), a variancia
explicada é somente 8,6%, 0 que ndo se considera relevante, ndo se procedendo a sua
analise (Tabela 14).

No que concerne ao indicador que avalia o turnover de uma empresa (TURN), o modelo
1 (Tabela 10) pode ser utilizado para prever esta variavel, utilizando um nivel de
significancia de 10 por cento. A variavel dependente € significativamente influenciada
por algumas variaveis de controlo, nomeadamente pelo setor de atividade (t = -2,338; p
= 0,020), pelo pais, onde se verifica que o facto de o pais ser Portugal (1) e ndo Espanha
(0), faz diminuir o TURN em 0,082 em média, ndo alterando as outras variaveis (t = -
1,920; p = 0,056) e pela dimensao da empresa (t = 13,637; p = 0,000).

Quanto as variaveis que permitem avaliar a qualidade da auditoria, da analise da Tabela
10 conclui-se que o tipo de relatério de auditoria (CLC_MOD) (t = -2,942; p = 0,004),
TENURE (t = 1,885; p = 0,061), AUDIT_FESS (t = 5,652; p =0,000) e por fim
RELATO (t =-8,379; p = 0,000) sao significativamente influentes.

Os resultados obtidos permitem validar a H,, onde se definiu que a presenca de
relatorios de auditoria modificados influencia negativamente a performance da empresa,
sendo gue o coeficiente associado € de -0,163, ou seja, pelo facto de existir um relatério
de auditoria modificado (com reservas/ énfases), em média o logaritmo do turnover da
empresa diminui em 0,163. A H; também é validada tal como foi definida, isto é o
guanto maior é a antiguidade de um auditor numa empresa, 0s resultados melhoram. No
caso dos honorarios de auditoria, verifica-se que tém uma influéncia positiva no TURN,
indo contra a Hg (foi definido que os AUDIT_FEES influenciam negativamente a
performance). Por fim, o tipo de relato influencia também a performance da empresa,

conclusdo que ja tinha sido obtida anteriormente.
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No que concerne a analise da Tabela 11, que apresenta os dados para a variavel
dependente resultados por acdo (EPS), verifica-se a variancia total do EPS é explicada
em 88% pelas varidveis independentes. Também se observa que o modelo é
globalmente aderente apresentando um valor de F = 137.888 (p = 0,000).

As variaveis estatisticamente significativas encontradas para este modelo, considerando
um nivel de significancia de 5%, sdo a cotacdo de mercado das a¢des, verificada no
final do ano (SP_F) (t = 37,585; p = 0,000), 0 CLC_MOD (t = -2,592; p = 0,010) e 0s
honorarios de auditoria (t = -1,967; p = 0,050). Quando as variaveis de auditoria, ambas
vao de encontro ao que foi definido nas H, e Hs respetivamente. No caso, a
significancia da variavel SP_F, o resultado obtido vai de encontro aos obtidos por
Pinheiro e Lopes (2012).

A Tabela 12 apresenta o modelo de regressdo linear multipla para a rendibilidade dos
ativos (ROA). Neste caso, ao contrario dos dois modelos apresentados anteriormente
somente 27, 3% da variancia do ROA ¢ explicada por quatro fatores, considerando a =
0,1. Concretamente, uma das variaveis significativas é a liquidez geral (variavel de
controlo), onde se verifica que por cada variacdo de um desvio-padrao na liquidez geral,
espera-se uma variacdo de 0,187 desvios-padrdo no ROA, mantendo-se tudo o resto

constante.

Apresentam-se também como varidveis explicativas deste modelo o CLC_MOD (t = -
5,616; p = 0,000), os AUDIT (t = -3,398; p = 0,001) e o tipo de relato (t = -1,097; p =
0,058). Apesar de neste modelo s6 se ter verificado a influéncia de trés variaveis de
auditoria, estas confirmam as hipdteses previamente estipuladas, nomeadamente o
impacto negativo do CLC_MOD e dos AUDIT_FEES no ROA e no caso da variavel
RELATO, esta tem também impacto negativo nos valores do ROA, aquando na

presenca de relato semestral.
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O dltimo indicador de performance que utilizou 0 modelo 1 foi 0 ROS (Tabela 13). A
semelhanca do indicador anteriormente analisado (ROA), este indicador também obteve
um R? ajustado abaixo de 30% (26,9%), ficando por explicar cerca de 70% da variancia
do ROS. As variaveis estatisticamente significativas para este modelo sdo o setor de
atividade (t = 4,450; p = 0,000), a dimensdo da empresa (t = 5,415; p = 0,000), o nivel
de endividamento da empresa com um impacto negativo no ROA (t = -1,822; p =
0,070), a antiguidade do auditor na empresa (t = -1,803; p = 0,073) e por fim os
honorarios auferidos pelos auditores externos (t = -4,055; p = 0,000). E de salientar que
neste modelo, a varidvel TENURE apresentou uma relacdo inversa com o ROA, indo
contra o que foi definido na Hs, sendo deste modo um novo dado interessante de

explorar em futuras investigacdes.

Por fim, o ultimo indicador de performance a analisar € o SP (cotacdo das acGes), em
que o modelo a utilizar foi o0 2. Deste modo, com a observacdo da Tabela 15 pode-se
concluir que o modelo tem uma boa qualidade, uma vez que apresenta um R? ajustado
de 91,2% e ¢ globalmente aderente (F = 137.888; p = 0,000).

Considerando um nivel de confianca de 90% existem cinco variaveis explicativas para o
comportamento das cotacbes das acbes. Assim, sdo estatisticamente significativas a
variavel COUNTRY (t = 1,792; p = 0,075), LEV (t = 2,069; p = 0,040), EPS _F (t =
43,535; p = 0,000), CLC_MOD (t = 2,588; p = 0,003) e AUDIT_FEES (t = 2,537; p =
0,012). A variavel que tem maior peso na explicacdo do indicador SP é o EPS F
apresentando um coeficiente de 14,740. Este resultado vai de encontro ao que foi
encontrado no estudo de Pinheiro e Lopes (2012), onde este também utilizou estas duas
variaveis e obteve uma relacio positiva entre elas. E de salientar que Amir et al. (1993)
citado por Pinheiro e Lopes (2012), foram os primeiros autores que utilizaram a
expressao “value relevance” que tem como significado o grau de precisdo com que 0s

dados contabilisticos refletem a informacéo contabilistica utilizada pelos investidores.
Desta forma, o autor diz que as variaveis mais comuns para medir o value relevance sao

os resultados liquidos e o valor contabilistico dos capitais préprios (cada um

individualmente ou os dois em conjunto).
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Realizando uma analise geral, no que concerne a influéncia de relatorios de auditoria
modificados, ou seja que contenham matéria modificativa, verificou-se existir influéncia
significativa e negativa nos indicadores TURN, EPS e ROA e SP, indo de encontro ao
sinal esperado, ja para a variavel SP, encontrou-se existir uma relacdo positiva,
contrariando o que foi descoberto por Ashbaugh-Skaife et al. (2009), Chen e Church
(1996), Fleack e Wilson (1994), Hammersley et al. (2008), Martinez-Blasco et al.
(2016), Pinheiro e Lopes (2012) e Suaréz et al. (2007).

Quanto a antiguidade de um auditor externo numa empresa cliente, foi previsto que o
seu impacto era positivo na performance da empresa, isto €, quanto mais anos
consecutivos o auditor prestar servicos, melhor sera a performance da empresa. Assim,
a variavel TENURE somente é estatisticamente significativa para os indicadores TURN
e ROS, que sdo dois indicadores relacionados com o nivel de vendas, mas que neste
caso apresentarem resultados opostos, quer isto dizer que, para o turnover das vendas,
antiguidade de um auditor tem um impacto positivo, no caso do ROS, o impacto é

negativo.

A variavel AUDIT, que pretende diferenciar o tipo de auditor escolhido pela empresa,
apenas de mostrou estatisticamente significativa para a variavel ROA, tendo um
impacto negativo, tal como o previsto na Hy e indo de encontro aos resultados obtidos
por Campa (2013).

Quanto aos honoréarios dos auditores externos, partiu-se do pressuposto de que estes
estariam relacionados negativamente com a performance, uma vez que, a literatura
defende que os encargos com auditoria aumentam quando uma empresa tem baixos
niveis de rendibilidade, e portanto o nivel de risco é mais elevado (Malhotra et al.,
2015).

Os resultados obtidos sdo compostos por relagdes mistas. No caso da variavel TURN e
SP, verificou-se que os honorarios tém um impacto positivo, permitindo concluir que
guanto maior os honorarios de auditoria suportados, maior serd o turnover das vendas
de uma empresa e a sua cotagcdo de mercado. No caso das variaveis EPS e ROS observa-
se que os honoréarios ttm uma influéncia negativa nestes, corroborando os resultados de
Campa (2013), Chaney et al. (2004), Malhotra et al. (2015) e de Moutinho et al. (2012).
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A variavel utilizada para selecionar as contas semestrais que foram alvo de revisdo
limitada ndo se demonstrou ser estatisticamente significativa para os indicadores de

performance.

Por ultimo, o tipo de relato tem influéncia nos indicadores de performance divulgados,
nomeadamente no TURN, EPS e ROA, aceitando desta forma o que foi definido na He,
sendo que 0 seu impacto é negativo, ou seja, na presenca de relato semestral a

performance de uma entidade é mais baixa do que a anual.

De seguida, é apresentado a Tabela 16, onde resume os resultados obtidos dos modelos
de regressdo linear relevantes, comparando 0s sinais econdémicos previstos com 0s
obtidos.

Tabela 16 - Comparacéo de sinais economicos entre os resultados previstos e
obtidos

CLC_ tenure  aupiT AURPIT_ REV.

VARIAVEL MOD FEES LIM

RELATO

Sinal
econémico - + = = + ?
previsto
Sinal
econémico - + / + / -
obtido
Sinal
econémico - + = o + ?
previsto
Sinal
econémico - / / - / -
obtido
Sinal
econémico - + = = + ?
previsto
Sinal
econémico - / - / / -
obtido
Sinal
econémico - + = = + ?
previsto
Sinal
econémico / - / - / /
obtido
Sinal
econémico - + = = + ?
previsto
Sinal
econémico + / / + / /
obtido
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Por fim, a dltima hipdtese do presente estudo, pretende realizar uma comparacéo dos
indicadores de performance entre os paises, dado que a amostra comtempla as empresas
cotadas num mercado regulado, na Peninsula Ibérica. Desta forma, a hipotese nula
assume que assume que a distribuicdo dos indicadores de performance é igual para
Portugal e Espanha. Considerando que se esta perante duas amostras aleatdrias
independentes com uma distribuicdo aproximadamente normal, atraveés do Teorema do

Limite Central (n>30), realizou-se o teste t para duas amostras independentes.

Atendendo, aos resultados do teste t (Tabela 17), rejeita-se a hipotese nula (Hp) para
alguns indicadores de performance, ou seja, existem evidéncias estatisticas para se
afirmar que a média dos indicadores TURN, EPS e SP considerando um nivel de
significancia de o = 0,05, e também para a variavel ROS com a = 0,1, em Portugal é
diferente da média dos indicadores TURN, EPS, SP e ROS de Espanha, apresentando o0s
seguintes valores para o teste t respetivamente: t = -2,508; p = 0,013; t = -4,193; p =
0,000; t =-5,256; p = 0,003 e t=-1,961; p = 0,051.

Da analise geral da Tabela 17, verifica-se que para todos os indicadores, exceto ROA,
as medias de performance sdo mais baixas para as empresas Portuguesas. A titulo de
exemplo, em média uma empresa Portuguesa tem uma rendibilidade das vendas (ROS)
de cerca de 5,7%, enquanto no contexto Espanhol, este valor quase duplica (10,5%).
Uma possivel explicacdo para estas diferencgas, podera ser a dimensao das empresas.

Tabela 17 - Teste t, para amostras independentes, aos indicadores de performance
na Peninsula Ibérica

Média Igua:jlgade Igualdade Diferenca
Variavel Varianci Sig. de Médias Sig. de Médias
arlancias
Portugal Espanha (F) (t)
8.5094 8.8218 2.478 0.117 -2.508 0.013™ -0.3124
0.0883 0.3349 24.490 0.000 -4.193 0.000™ -0.2466
0.8091%  0.5137% 2.334 0.128 0.262 0.794 0.2954%
5.7563% 10.5785% 0.662 0.417 -1.961 0.051" -0.0482%
8.3647%  8.3713% 1.247 0.266 -0.003 0.998 -0.0066%
2.7980 7.8466 20.111 0.000 -5.256 0.000™ -5.0488

Notas: ™" p< 0.01; ~ p<0.05; "p<0.1
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5.3 Diagnostico de  multicolinearidade, analise  residual, e
heteroscedasticidade

Os valores do VIF (fator influenciador da varidncia) avaliam o nivel de
multicolinearidade no modelo. Assim, através da analise dos modelos apresentados
desde a Tabela 10 até & Tabela 15 nenhuma das variaveis independentes apresenta um
VIF com valor proximo de 10, sendo que apenas se verificou a existéncia de VIF mais
altos para as variaveis SIZE (5.288) e AUDIT_FEES (5.348), dado que existem estudos
que comprovaram existir uma correlagdo entre estas varidveis (Al-Ajmi, 2008; Joshi e
AL-Bastaki, 2000; Campa (2013); Simunic (1980)). Desta forma conclui-se que a

analise ndo observa nenhum problema grave de multicolinearidade.

Para a anélise da independéncia dos residuos, foi usado o teste do Durbin-Watson (DW)
e consultada a tabela dos valores criticos de di_ e d, :

se p=0-—>DW=2 (ndo autocorrelagdo dos erros)
se 0<p<l —» 0<DW<2 (autocorrelagdo positiva)

se -1<p<0 — 2<DW=<4 (autocorrelacdo negativa)

se DW<d, ou DW>4-d, — autocorrelacéo dos erros
se d<DWH<d, ou 4-d,<DW<4-d,  — teste inconclusivo

se d,<DW<4-d, — ndo autocorrelacao dos erros

Foi verificado que para n = 200 e p = 12 (12 variaveis explicativas), recorrendo as
tabelas os valores sdo dL = 1.550 e dU = 1.801.

Assim sendo, para 0os modelos TURN (DW = 1,088) e SP (DW = 1,284) existe uma
autocorrelacdo positiva e para os modelos aplicados ao EPS (DW = 2,243), ROA (DW
= 1,657) e ROS (DW = 1,531) o teste é inconclusivo, no entanto de acordo com
Montgomery et al. (2001), a assungdo de erros ndo correlacionados ou independentes
para analise de dados em séries temporais ou painel de dados, é muitas vezes nao

apropriada porque € usual estar associada aos fendbmenos negociais € econémicos.

Deste modo, presente a afirmagéo deste autor procedeu-se a anélise dos modelos e a sua

validacao.
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Quanto a normalidade dos erros, foi elaborado o teste de Kolmogorov-Smirnov, uma vez
que se esta presente de uma grande amostra n = 224 > 50. A hipotese nula deste teste
assume que os erros tém uma distribuicdo normal, e 0 que se pretende é ndo rejeitar a
HO. Por conseguinte, através da anélise das Tabela 10 até Tabela 15, apenas se pode ndo
rejeitar a HO, utilizando este teste, para 0 modelo 1 aplicado, que contempla a variavel
TURN como depende (K-S = 0,041; p = 0,200). No entanto, visto que n = 224>30,
pode-se afirmar que pelo Teorema do Limite Central, os erros apresentam uma distribuicao

aproximadamente normal, em todos os outros modelos validos para analise.

Por fim, outros pressupostos inerentes, tais como a heteroscedasticidade, foram

validados pela robustez do modelo.
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6 ConclusOes e Consideracdes Finais

De um modo geral os resultados apontam que existem diferencas de performance entre
o relato financeiro semestral e anual, na Peninsula Ibérica, e que existem alguns fatores,

relacionados com auditoria externa que influenciam a performance.

Desta forma, conclui-se que as diferencas de performance se verificam ao nivel da
rotacdo de vendas, resultados por acdo, rendibilidade dos ativos e de uma forma mais
significativa, na rendibilidade dos capitais proprios, apresentando uma evolugao
positiva nesses indicadores. Estes resultados vém refutar o que foi descoberto em
estudos anteriores que encontraram evidéncias em como os resultados intercalares ndo
auditados, por norma, sdo sobrestimados face aos anuais, sendo um indicador de

manipulagéo de resultados.

No que concerne a avaliacdo de quais serdo os fatores numa perspetiva de auditor
externo que possam afetar a performance de uma entidade, foi concluido que para a
presente amostra, o facto de a informacéo financeira semestral ser alvo de revisdo

limitada ndo tem qualquer impacto na performance.

Em segundo lugar, a existéncia de uma relacdo inversa entre a antiguidade de um
auditor e a rendibilidade das vendas, e sua relagcdo positiva com a dimensdo da rotagédo
das vendas, constituem dois contributos originais para a literatura, 0s quais seria
interessante estudar mais aprofundadamente os seus comportamentos, dado que foi
descoberto que a antiguidade dos auditores apenas se relaciona com as vendas de uma

empresa, para a presente amostra.

De seguida, os resultados obtidos para perceber qual é o impacto da emissdao de um
relatério de auditoria modificado na performance, corroboram com o que foi
previamente defendido na literatura, que é, de um modo geral tem um reflexo negativo,
demonstrando o poder que a opinido dos auditores tem para 0 mercado e para todos 0s

interessados na empresa.
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Ao nivel dos honorarios pagos pelos clientes aos auditores, foram encontrados
resultados contraditorios, isto €, quanto maior for o nivel dos honorarios, maior é o
turnover das vendas e menor a rendibilidade das vendas, bem como os resultados por

acdo sdo menores, mas a cotacao de mercado é superior.

Foi igualmente concluido que a presenca de um auditor Big 4 tem um impacto negativo
na rendibilidade dos ativos, tal como tinha sido defendido em estudos anteriores.

Por fim, o estudo também permite concluir que a performance das empresas espanholas
¢ significativa maior e melhor do que das empresas portuguesas, que pode estar
relacionado com a conjetura econdmica dos paises, a dimensao dos paises e até mesmo

com a situacao politica.

A principal limitacdo do estudo passa pela verificacdo dos pressupostos da regresséo
linear maltipla, apesar de se terem validado de uma forma indireta para se prosseguir

com a analise.

O facto da andlise se cingir as empresas cotadas ndo financeiras espanholas e
portuguesas constitui-se como uma limitacéo, sendo que seria de interesse realizar uma
comparacdo de resultados entre as empresas financeiras e nao financeiras, bem como

selecionar outros paises.

Sendo que o principal foco do estudo foi averiguar se existia diferencas entre o relato
semestral e anual, ao nivel da performance, o ano selecionado para analise foi 2014,
acabando por si s6 ser um periodo limitado, isto é, s haver dois momentos para
comparacao. Desta forma, em pesquisa futura poder-se-a4 selecionar um periodo de
tempo mais logo, nomeadamente, um intervalo de anos, de modo a construir-se uma

evolucdo de resultados e prever tendéncias.

A pesquisa futura deverd passar pela analise mais profunda do impacto e relacdo dos
relatorios de auditoria modificados na performance da empresa, bem como pelo impacto
direto da antiguidade de um auditor na performance, uma vez que foram obtidos

resultados relevantes nesta area.
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