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Resumo

Objetivo: Analisar o impacto da qualidade da auditoria na rendibilidade das agdes,
medida em funcdo das demonstracGes financeiras serem ou ndo auditadas por uma das
big 4, verificando ainda se esta relacdo se altera de acordo com a natureza, positiva ou
negativa, dos resultados liquidos do periodo.

Metodologia: Utilizou-se a metodologia de dados em painel, aplicada a uma amostra de
93 empresas do setor da industria com titulos cotados no mercado de capitais da
Indonésia, para o periodo compreendido entre 2010 e 2014.

Resultados: Globalmente, os resultados permitiram concluir que a rendibilidade das
acOes é positivamente influenciada pela rendibilidade do capital préprio. Embora nédo
tenhamos encontrado evidéncia capaz de suportar a hipdtese de que existe uma relacéo
positiva entre a qualidade da auditoria e a rendibilidade das a¢des, concluimos que esta
relacdo é mais forte nas empresas com resultados positivos. Finalmente, ndo encontramos
evidéncia de que a dimens&o das empresas influencie a rendibilidade das acdes.

LimitacGes: Eventuais outliers ou resultados enviesados, resultantes da falta ou
incoeréncia dos valores de alguns relatérios.

Implicacbes praticas: Contribui para a evidéncia empirica acerca da capacidade da
qualidade da auditoria credibilizar a informacdo para a tomada das decisdes de
investimento, sendo util para os investidores.

Originalidade: A analise do mercado de capitais da Indonésia constitui uma novidade na
evidéncia empirica da relacdo entre qualidade da auditoria e a rendibilidade das acdes.

Palavras chave: Qualidade da auditoria, Rendibilidade, Mercado de capitais.

1. Introducéao

As demonstracfes financeiras ttm como funcéo, entre outras, proporcionar informacdes
acerca da situacao financeira, do desempenho economico, dos resultados das operacoes e
da forma como se gerou e utilizou o dinheiro de uma determinada entidade. Assim, sdo
Uteis para 0 processo de tomada de decisdo dos stakeholders, que recorrem a estas
informacdes para analisar o desempenho atual da empresa e prever as perspetivas de
evolugéo futura.
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De acordo com a hipotese da eficiéncia dos mercados (Fama, 1970; Brealey, Myers &
Allen, 2011; Ross, Westerfield & Jaffe, 2013), as informac6es transmitidas ao mercado
deverdo refletir-se no preco das acdes. Assim, a reacdo dos investidores a divulgacao da
informagdo constante das demonstracBes financeiras, refletir-se-4 no preco das acdes,
influenciando a rendibilidade das mesmas.

A auditoria, como atividade independente de verificacdo da existéncia de distorgdes
materiais na informacdo financeira, permitira aumentar a fiabilidade e reforcar a
transparéncia da prestacdo de contas, 0 que, esperamos, influenciara a reacdo dos
investidores as informacdes divulgadas.

Neste contexto, pretende-se aferir em que medida a qualidade da auditoria (QA) pode
influenciar a rendibilidade das a¢des. Assim, neste estudo, temos por objetivo responder
as seguintes questdes:

— a publicacdo de demonstragdes financeiras auditadas pelas big 41 influencia a
rendibilidade das a¢des?

— esta influéncia é maior nas empresas com resultados positivos?

Desta forma, pretendemos verificar o efeito da QA, medida em funcdo das demonstracoes
financeiras serem ou n&do auditadas por uma big 4, na rendibilidade das agfes das
respetivas empresas, verificando, adicionalmente, em que medida a natureza dos
resultados (positivos ou negativos) influencia esse efeito. Para tal, a nossa analise recaiu
sobre as empresas com titulos cotados no mercado de capitais da Indonésia, no periodo
compreendido entre 2010 e 2014.

O texto encontra-se organizado do seguinte modo: a seccdo 2 apresenta a revisao
bibliogréfica e formula as hip6teses. A sec¢do seguinte caracteriza a amostra e descreve
a metodologia. A sec¢do 4 apresenta os resultados e, finalmente, a seccao 5 apresenta as
principais conclusdes.

2. Revisdo da literatura e formulacgdo de hipdteses

O conceito de QA tem sido muito discutido ao longo dos anos e esté associado a alguma
divergéncia de opinido. Contudo, podemos dizer que ha dois conceitos de QA que
predominam: o divulgado por DeAngelo (1981) e o baseado na estrutura conceptual e
normas de auditoria.

O primeiro conceito € visto como um processo sistematico para descobrir os erros e
anomalias nas demonstracdes financeiras (competéncia técnica) e estar disponivel para
os relatar, transmitindo uma opinido objetiva sobre essas mesmas demonstracdes
financeiras (independéncia). Alguns trabalhos, como os de Arrufiada (2000); Bradshaw,
Richardson e Sloan (2001); Ruiz-Barbadillo, Gomez-Aguilar, Fuentes-Barbara e Garcia-
Benau (2004); Lu (2006); Baotham e Ussahawanitchakit (2009); e Giroux e Jones (2011)
tém por base a definicdo de QA apresentada por DeAngelo (1981).

A probabilidade de um auditor detetar uma distorcdo depende da capacidade de
descoberta, que esta relacionada com a competéncia dos auditores. Da mesma forma, a
probabilidade de um auditor relatar a distor¢do detetada esta relacionada com a
independéncia do mesmo. A fim de criar procura ou aumentar a procura por auditoria, 0S
auditores tém de mostrar ao mercado que conseguem detetar falhas e que estdo na
disposicao de as relatar. A QA depende, portanto, da capacidade dos auditores evitarem
tanto o erro de detegcdo, como o erro de divulgacgéo (Kilgore, 2007).
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Adicionalmente, Yen, Fan, Sun, Hanratty e Dumer (2006); Hassink, Bollen, Meuwissen
e Vries (2009); e Chanawongse, Poonpol e Poonpool (2011) defendem que a QA é afetada
pelo profissionalismo do auditor. Um auditor profissional aplicard corretamente 0s
procedimentos de auditoria necessarios para expressar de forma independente as suas
avaliacOes acerca das demonstracOes financeiras de uma empresa. Chanawongse et al.
(2011) consideraram que o profissionalismo do auditor € funcao de vérias caracteristicas,
como sejam a capacidade de aperfeicoar a precisdo, manter-se atualizado, tomar medidas
decisivas, expressar o seu entendimento contextual, promover a transparéncia, a
objetividade e o sentido de responsabilidade, tendo estes um efeito direto na QA.

Herrbach (2001) indica que a existéncia e a justificagdo da auditoria sdo em grande parte
dependentes dos dois conjuntos de fatores exibidos pelos auditores: a qualidade técnica e
0 comportamento profissional. O autor defende que qualquer reducdo no cuidado e
ceticismo envolvido na auditoria (qualidade técnica) pode ameacar diretamente o
resultado do trabalho de auditoria e a validade do respetivo parecer, e que a preservagao
de um alto nivel de aparente "profissionalismo™ (comportamento profissional) € um
aspeto importante para a imagem social da auditoria. O autor concluiu que o
comportamento aparente do auditor € tdo importante quanto a sua competéncia técnica no
que diz respeito a QA, particularmente porque o comportamento do auditor € mais visivel
ao publico em geral. A figura 1 descreve essas relacdes. O autor indica que, ao nivel
macro, o reconhecimento da QA pelo ambiente econdmico é particularmente importante
para a sobrevivéncia a longo prazo das empresas de auditoria. Ao nivel micro, a QA é um
elemento fundamental no mercado competitivo dos servicos de auditoria.

Figura 1 — A dualidade da QA

N Dificilmente visivel

’—> Qualidade
técnica J

Auditor Outras
partes
Comportamento Visivel
- profissional

Fonte: Herrbach (2001, p. 790).

O segundo conceito é baseado na estrutura conceptual e nas normas de auditoria
aplicaveis (Tie, 1999; Favere-Marchesi, 2000; Windm®dller, 2000; Behn, Choi & Kang,
2008). Segundo a International Standards on Auditing (ISA) 200 do International
Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), a finalidade de uma auditoria é
aumentar o grau de confianca dos utilizadores das demonstracdes financeiras (IAASB,
2015). Isto e alcancado pela expressdo de uma opinido do auditor sobre se as
demonstracdes financeiras estdo preparadas, em todos os aspetos materiais, de acordo
com o referencial de relato financeiro aplicavel. Aplicadas a uma qualquer atividade
profissional, as normas tém fundamentalmente que ver com a qualidade do trabalho
executado pelo que, no que respeita a auditoria, debrugam-se nao so6 sobre as qualidades
profissionais dos auditores, como também sobre o julgamento exercido pelos mesmos na
execucdo do seu exame e na elaboracdo do consequente relatorio (Costa, 2014).
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Na perspetiva do International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB, 2014)
a QA esta sujeita a muitas influéncias, tanto diretas quanto indiretas. As perce¢des da QA
dependerdo do ponto de vista das partes interessadas. De acordo com o IAASB (2014)
existem duas perspetivas sobre a QA. A primeira é a percecdo de QA na Gtica de um
investidor, nomeadamente através do relatério do auditor, da reputacdo do auditor e da
relevancia/expectativas de auditoria. A segunda é a percecdo de QA através da perspetiva
do membro da comissdo de auditoria, que inclui a avaliacdo da qualidade do auditor, a
avaliacdo da qualidade do processo de auditoria e comunicagdes e interagcbes dos
auditores.

Varios foram os autores que identificarem os determinantes da QA, que a afetam direta
ou indiretamente, podendo estes ser consistentes com algumas proxies de QA, como
sejam os de DeFond (1992); Balsam, Krishnan e Yang (2003); Watkins, Hillison e
Morecroft (2004); Willekens e Simunic (2007); Kilgore (2007); e Hussein e
MohdHanefah (2013). A abordagem direta baseia-se no pressuposto de que a
possibilidade de detecdo das distorcdes sera refletida no relatério de auditoria efetuado
pelo auditor, enquanto a abordagem indireta recorre a anélise da correlagcdo da QA com
fatores determinantes, tais como a dimensdo da empresa de auditoria, a experiéncia de
litigio, a reputagdo do auditor, 0 mandato do auditor, a prestacdo dos servigos de ndo-
auditoria e a experiéncia no setor de atividade da auditoria.

De acordo com Hu (2015), a dimensdo das empresas de auditoria é considerada uma
medida da qualidade de auditoria nos 3 elementos (input, output e contexto) que
compdem a estrutura conceptual de QA proposta pelo autor. Além disso, pode dizer-se
que as big 4 proporcionam qualidade superior porque a sua dimensdo permite maior
independéncia, pode apoiar programas de formagdo mais rigorosos, metodologia de
auditoria padronizada e mais opcdes ajustaveis as necessidades do cliente. Assim,
tendencialmente, quanto maior a dimensdo da empresa de auditoria, maior serd a QA
(DeAngelo, 1981; Davidson & Neu, 1993; Niemi, 2004; Li, Song & Wong, 2008; Choi,
Kim, Kim & Zang, 2010; Al-Thuneibat, Issa & Baker, 2011; Chen, Hsu, Huang & Yang,
2013; Naslmosavi, Sofian & Saat, 2013; Anis, 2014; Wang, Kung & Lin, 2014).

O litigio do auditor é outro dos fatores associados a QA, dado que o auditor esta sujeito a
normas e regulamentos dos quais resultam um conjunto de responsabilidades. Estes sdo
vinculativos para os auditores (em termos pessoais) e para as empresas de auditoria,
entendendo-se que os litigios sdo indicativos de possiveis falhas dos auditores no
cumprimento dos mesmos. Frantz (1999); Mong e Roebuck (2005); Venkataraman,
Weber e Willenborg (2008); Casterella, Jensen e Knechel (2010); Sun e Liu (2011); e
Kaplan e Williams (2013) recorreram a litigancia da empresa de auditoria como uma
proxy para avaliar a QA.

Outra das varidveis usadas como proxy para a QA é a reputacdo do auditor. Lawrence,
Minutti-Meza e Zhang (2011) sugerem que as empresas de auditoria prestam servigos de
maior qualidade porque tém uma reputacéo a proteger. Segundo Teoh e Wong (1993), a
reputacao do auditor estéd positivamente relacionada com a QA. Estes autores consideram
que a credibilidade representa a reputagéo do auditor, estando relacionada com um dos
criterios de QA. A credibilidade é considerada pelos autores como um dos fatores
determinantes da QA, tendo estes concluido que a reputacdo dos auditores das big 8 é
mais credivel do que a dos non-big 8.

A duracdo da relacdo auditor-cliente pode ter algum impacto na QA. No que se refere &
duracdo do mandato do auditor, as investigacOes tém documentado tanto uma relacédo
positiva como negativa entre 0 mandato do auditor e a qualidade do auditor, néo sendo os
resultados consensuais. Enquanto alguns estudos encontraram uma relagédo positiva entre
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as duas variaveis, como sejam os de Myers, Myers e Omer (2003); George (2004), Arel,
Brody e Pany (2005); Ghosh e Moon (2005); Knechel e Vanstraelen (2007); Jackson,
Moldrich e Roebuck (2008); Davis, Soo e Trompeter (2009); e Lin e Hwang (2010),
outros encontraram uma relacdo negativa (Geiger & Raghunandan, 2002; Carey &
Simnett, 2006; Chen, Lin & Lin, 2008; Chi, Huang, Liao & Xie, 2009; Gul, Fung & Jaggi,
2009).

Outro fator associado a QA é a prestacdo dos servicos de ndo-auditoria, que tem sido
considerado pelos reguladores como uma ameaca a independéncia e causador de reducéo
de objetividade, o que provoca efeitos negativos na QA (Quick & Warming-Rasmussen,
2005). Neste dominio, os resultados ndo sdo consensuais. Wines (1994) encontrou uma
associacdo negativa entre os servicos de ndo-auditoria e os pareceres de auditoria
qualificados, indicando a existéncia de um potencial problema de independéncia quando
estamos na presenca dos servigos de ndo-auditoria. Em consonancia, Wang e Hay (2013)
analisaram o mercado de capitais da Nova Zelandia, encontrando evidéncia de perda de
independéncia do auditor em relacdo a opinido de auditoria. Por outro lado, Okaro e
Okafor (2014) verificaram que a prestacao dos servicos de ndo-auditoria ndo prejudica a
independéncia do auditor. Adicionalmente, Barkess e Simnett (1994); e DeFond,
Raghunandan e Subramanyam (2002) concluiram que os servicos de ndo-auditoria ndo
tém um efeito significativo sobre a independéncia dos auditores.

Segundo Craswell, Francis e Taylor (1995) e Knechel, Naiker e Pacheco (2007), os
auditores especializados num setor de atividade especifico, desenvolvem um
conhecimento profundo e especifico, que Ihes permite proporcionar maior QA do que 0s
auditores ndo especializados. Reichelt e Wang (2010) concluiram que a auditoria
realizada por auditores especializados num determinado setor melhora os resultados da
auditoria, ja que estes tenderdo a utilizar niveis de materialidade mais baixos, refletindo
na opinido distor¢des que noutra situacdo poderiam ser consideradas como nao
materialmente relevantes. Moroney e Carey (2011) mostraram que a experiéncia no setor
de atividade tem um impacto significativo na qualidade da avaliacdo do auditor
comparativamente com a experiéncia baseada em tarefa (task-based experience), e que a
exceléncia no desempenho por meio de experiéncia no setor da atividade ocorre de forma
rapida.

Para atingir as exigéncias dos servicos de auditoria, a literatura destaca a necessidade da
existéncia de controlo de QA, para garantir a recolha de provas num clima ético adequado,
clarificado, oportuno, e mantendo-se a integridade das vias de comunicacdo dos
resultados. A ISA 220 (IAASB, 2015) considera os seguintes elementos de controlo de
qualidade: independéncia, integridade e objetividade, competéncia profissional,
confidencialidade, comportamento profissional, contratacdo e manutencdo de clientes e
servicos, desempenho dos auditores nos trabalhos e avaliacdo e monitorizacdo continua
do sistema de controlo da qualidade, incluindo politicas e procedimentos que tratam cada
um dos seguintes elementos: responsabilidades de lideranca relativas a qualidade dentro
da empresa de auditoria; requisitos éeticos relevantes; aceitacdo e continuacdo dos
relacionamentos com os clientes e de trabalhos especificos; recursos humanos; execugdo
do trabalho; e monitorizacéo.

Ao avaliar o desempenho de uma empresa, 0s investidores sentir-se-d0 mais confiantes
se as demonstracOes financeiras forem auditadas, ja que assim terdo maior seguranca de
que estas contém informacdo relevante (Ussahawanitchakit, 2011; Chung, Kim, Kim &
Y00, 2012) e, ainda mais, se tiverem uma auditoria de qualidade (Biddle & Hilary, 2006;
Biddle, Hilary & Verdi, 2009; Lenard & Yu, 2012), acrescida de uma divulgagéo em
tempo oportuno (Shaw, 2003; Wilcox, Berry, Quirin & Quirin, 2010; Chung et al., 2012).
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Assim, espera-se que a informacdo divulgada pelas empresas que apresentam
demonstragcdes financeiras com elevada QA apresente maior conteddo informativo,
quando comparada com as restantes.

Atendendo ao que analisdmos acerca dos determinantes da QA, as big 4 agregam pelo
menos trés determinantes: dimensdo da empresa de auditoria, reputacdo e auditores
especializados, pelo que normalmente sdo vistas como sinénimo de QA (Deis Jr. &
Guiroux, 1992; Wooten & Colson, 2003; Francis, 2004), apesar do estudo de Lawrence
et al. (2011) indicar que as caracteristicas da empresa auditada combinadas através de um
indice de propensao podem eliminar o efeito das big 4. Mais recentemente, Lim, Kang e
Kim (2016) concluiram que na Coreia, as big 4 apenas diminuem o risco do preco das
acOes cair abruptamente no caso das empresas de dimensdo acima da média, o que pode
ser indicativo da importancia das caracteristicas das empresas auditadas, nomeadamente
a sua dimensdo. No entanto, DeFond, Erkens e Zhang (s.d.), utilizando diferentes
combinag@es do indice de Lawrence et al. (2011), concluiram que a maioria delas suporta
um efeito das big 4 sobre a QA, pelo que consideram ainda prematuro considerar que as
caracteristicas da empresa anulam o efeito das big 4.

Neste contexto, tem sido dada especial atencdo a relacéo entre a QA (medida pelo facto
da auditoria ser realizada por big ou ndo big) e as variagdes do preco das agdes (Lee, Cox
& Roden, 2007; Hussainey, 2009; Ghorbel, 2012).

Analisando o periodo de 1985 a 2001, Lee et al. (2007) concluiram que os investidores
sdo capazes de antecipar com maior fiabilidade os resultados futuros e prever o valor da
empresa quando as auditorias sao realizadas por uma big. No entanto, verificaram que a
relacdo entre a dimensdo e a previsdo dos resultados futuros diminuiu nos Gltimos anos
analisados, concluindo que este facto se deve as mudangas no ambiente de auditoria,
nomeadamente ao aumento dos servigcos de ndo-auditoria e a diminuicdo dos riscos de
litigio para as big.

Hussainey (2009) analisou o impacto da QA na capacidade dos investidores preverem
resultados futuros, tendo concluido que os investidores demonstram maior capacidade de
previsdo quando as empresas sdo auditadas pelas big.

No mesmo sentido, Ghorbel (2012) analisou 0 mercado de capitais da Turquia para o
periodo compreendido entre 2003 e 2007, concluindo que a QA, o relatério do auditor e
as auditorias conjuntas (realizadas por duas empresas de auditoria) ttm um impacto
conjunto sobre o pre¢o das acoes.

Nuryaman (2013) concluiu que, a medida que a gestdo de resultados aumenta, a
rendibilidade das a¢des diminuiu, encontrando ainda evidéncia de que a QA medida pelas
big tem um efeito positivo nessa relacéo.

Neste contexto, formulamos a primeira hipdtese:
Hi: Existe uma relacao positiva entre a QA e a rendibilidade das a¢des das empresas.

Adicionalmente, esperamos que a natureza (positiva ou negativa) dos resultados liquidos
do periodo das empresas afete a rendibilidade das a¢des. De acordo com a hipotese dos
mercados eficientes (Fama, 1970), o mercado reage de forma imediata as noticias
divulgadas pelas empresas. Caso se trate de uma noticia favoravel (desfavoravel), o
mercado reage positivamente (negativamente), implicando assim um ajustamento nos
precos das acoes no sentido ascendente (descendente). Assim, esperamos que o mercado
reaja favoravelmente (negativamente) a resultados positivos (negativos).

Baseados neste pressuposto, formulamos a segunda hipétese:
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H>: A relagédo entre a QA e a rendibilidade das ag¢fes é mais forte nas empresas com
resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos.

3. Metodologia e dados

3.1. Variaveis

Com o intuito de analisar a reacdo do mercado a divulgacdo das demonstracGes
financeiras auditadas pelas big 4, consideramos como variavel dependente a rendibilidade
das acOes (RA), obtida através do quociente entre a variacdo de precos da acdo face ao
ano anterior (adicionada do dividendo respetivo), e o valor da acdo no periodo anterior
(Ross, Westerfield & Jordan, 2003; Brealey et al., 2011).

Como variaveis independentes, consideramos a QA (AUDIT). AUDIT é uma variavel
dummy, que assume o valor 1 caso as demonstracGes financeiras sejam auditadas por uma
das big 4 e zero nos casos contrérios (e.g., Hussainey, 2009). Hussainey (2009); Ghorbel
(2012); e Okolie e Izedonmi (2014) encontraram uma relacdo positiva entre a QA e a
rendibilidade das acOes, o que sugere que o trabalho de auditoria realizado pelas big 4
aumenta a rendibilidade das a¢cdes. Assim, esperamos um sinal positivo para a variavel
AUDIT.

Consideramos como variaveis de controlo a rendibilidade do capital préprio (RCP), a
rendibilidade do ativo (RAT) e a dimenséo da empresa (DIM).

A RCP corresponde ao racio entre o resultado liquido obtido por uma empresa num
determinado periodo e o valor do seu capital préprio no final desse periodo (Brigham &
Houston, 2007). Martani e Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015) encontraram
evidéncia de que a RCP influencia positivamente a RA. Assim esperamos um sinal
positivo para esta variavel.

A RAT é calculada pelo quociente entre o valor dos resultados liquidos e o valor do ativo
no final de um determinado periodo (Brigham & Houston, 2007). A semelhanca dos
resultados obtidos por Muhammad e Scrimgeour (2014), esperamos encontrar uma
relacdo positiva entre a RAT e a RA, pelo que esta varidvel tera um sinal positivo.

A variavel DIM é obtida através do logaritmo natural do ativo total das empresas
(Davidson & Neu, 1993; Vieira, 2007). Tendo por base o0s resultados previamente
obtidos, nomeadamente por Fama e French (1995), esperamos um sinal positivo para esta
variavel.

O Anexo 1 descreve as variaveis usadas neste estudo.

3.2. Metodologia

Com o intuito de analisar a reacdo do mercado a divulgacdo das demonstracoes
financeiras, e assim testar a hipotese 1 (Hi1), recorreremos ao seguinte modelo de
regressao:

onde o indice i identifica a empresa e t 0 ano respetivo. & representa o termo de erro.

Adicionalmente, e a fim de testar a segunda hipotese (H.), adaptamos o modelo de
regressao (1), considerando uma variavel dummy que identifica a natureza dos resultados

133



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business and Management, Special Issue, 2017, pp. 127-150. ISSN 2183-5594

(RESUL), que assume o valor 1 no caso de os resultados serem positivos, e zero nas
restantes situagoes.

Deste modo, 0 modelo de regressao sera o seguinte:
RA, =0+, AUDIT, +B,RCP; +B,RAT; +B,DIM; +B,RESUL, ;+, (2)
De acordo com a segunda hipétese formulada, espera-se que s seja positivo.

Aplicamos a metodologia dos dados em painel, recorrendo ao método pooled dos
minimos quadrados (PMQ), ao modelo dos efeitos fixos (MEF), e ao modelo dos efeitos
aleatdrios (MEA). Recorrendo a estatistica F, que procura verificar se existe diferenciagdo
entre os termos independentes para cada empresa, e ao teste de Hausman (1978), que
permite aferir em que medida as variaveis explicativas estdo ou ndo correlacionadas com
a heterogeneidade individual, é possivel selecionar a técnica de regressdo mais adequada.

Numa primeira fase, comparamos os modelos PMQ e MEF de acordo com a estatistica
F. Se a estatistica F ndo for significativa, em concordancia com a hip6tese nula, o
estimador eficiente é 0 modelo PMQ), indicando a ndo existéncia de um efeito especifico
para cada uma das empresas. Caso esta seja significativa, rejeitamos a hip6tese nula dos
termos constantes serem idénticos, sendo 0 modelo MEF o mais adequado.

Numa segunda fase, recorremos ao teste de Hausman, que permite avaliar o ajustamento
dos modelos MEF e MEA. Aquele permite testar a hipotese nula de que o modelo MEA
€ 0 mais apropriado para uma determinada amostra, quando comparado com o MEF. Se
o teste de Hausman nédo for estatisticamente significativo, 0 modelo mais eficiente € o
MEA. Por outro lado, se a estatistica de Hausman for significativa, verificamos evidéncia
de correlacdo das variaveis explicativas com a heterogeneidade individual, rejeitando o
modelo MEA, optando pelo MEF.

3.3. Amostra

A nossa amostra consiste num painel de empresas com titulos cotados na bolsa de valores
da Indonésia (IDX), para o periodo compreendido entre 2010 e 2014, tendo os dados sido
obtidos a partir do préprio site da IDX.

Para evitar enviesamentos na amostra resultantes das diferentes caracteristicas entre
setores de atividade e para trabalhar com o mesmo tipo de informacdes disponiveis, a
amostra contempla apenas as empresas com valores cotados, pertencentes ao setor
industrial.

Para que uma empresa seja incluida na amostra, deve respeitar 0s seguintes critérios: 1)
estar cotada na IDX continuamente, desde 1 de janeiro de 2010 até 31 de dezembro de
2014; 2) publicar as demonstragdes financeiras consecutiva e regularmente durante o
periodo referido; 3) ter sido auditada; 4) apresentar os relatdrios financeiros completos €;
5) néo lhes ter sido atribuida uma sancéo (delisting). Da amostra obtida (106 empresas),
foi ainda necessario excluir 13 empresas que apresentavam valores extremos
relativamente as restantes (outliers), a fim de ndo enviesar os resultados.

A tabela 1 mostra o processo de selecéo das empresas constantes da amostra.
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Tabela 1 — Amostra

Empresas

Total de empresas com titulos cotados durante o periodo 2010-2014 122
Excluindo:

- Relatorios financeiros incompletos 13

- Sangdo (delisiting) 3
Numero das empresas que contemplam os critérios 106
Excluindo empresas com os valores extremos 13
Numero final de empresas na amostra 93
NUmero de observacoes 465

Fonte: Elaboracéo propria.

Podemos observar pela tabela 1 que, partindo de 122 empresas com titulos cotados na
IDX no periodo em analise, acabdmos com uma amostra final de 93 empresas, 0 que
corresponde a 465 observac6es. Os motivos que levaram a exclusédo de 29 empresas foram
0s seguintes: relatorios financeiros incompletos (13); sancfes (3) e; empresas com 0S
valores extremos (13).

Posteriormente foram consideradas duas subamostras, sendo a amostra global dividida de
acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas (lucros ou prejuizos).
A subamostra composta pelas empresas com resultados positivos apresenta 395
observacOes, e a outra amostra, caracterizada por empresas com resultados negativos, é
composta por 70 observacdes.

A tabela 2 mostra a caracterizacdo dos relatorios financeiros da amostra em funcéo do
tipo de empresa que os auditou (big 4 ou ndo-big 4) e de acordo com a natureza dos
resultados (positivos ou negativos).

Tabela 2 — Caracterizacdo da amostra

N.° %
Relatérios financeiros auditados pelas big 4 196 42,15
Relatérios financeiros auditados pelas ndo-big 4 269 57,85
Relatorios financeiros com resultados positivos 395 84,95
Relatorios financeiros com resultados negativos 70 15,05

Fonte: Elaboracéo propria.

Da observacdo da tabela 2, podemos verificar que 42,15% dos relatérios sdo auditados
pelas big 41! e 84,95% dos relatorios apresentam resultados positivos. No que respeita as
big 4 versus ndo-big 4, observamos que a maioria das empresas do setor industrial é
auditada pelas néo-big 4.

4. Resultados empiricos

4.1.Estatisticas descritivas

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos testes
estatisticos: RA, AUDIT, RCP, RAT, DIM e RESUL.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Amostra completa

Variavel Média Mediana Minimo Méximo Desvto Observacgoes
Padréo

RA 0,2262 0,0610 -0,8951 3 0,5820 465

AUDIT 0,4215 0 0 1 0,4943 465

RCP 0,1004 0,0907 -0,8441 0,7643 0,1657 465

RAT 0,0656 0,0457 -0,2907 0,4162 0,0939 465

DIM 14,2600 14,0300 9,4270 19,2800 1,6615 465

RESUL 0,8495 1 0 1 0,3580 465

Subamostra: Resultados positivos
Variavel Média Mediana Minimo Méximo Desvto Observacoes
Padréo

RA 0,2859 0,1323 -0,8951 3 0,5975 395

AUDIT 0,4304 0 0 1 0,4958 395

RCP 0,1375 0,1166 -0,5995 0,7643 0,1337 395

RAT 0,0863 0,0625 -0,0341 0,4162 0,0834 395

DIM 14,2810 14,0300 11,2670 19,2800 1,6577 395

Subamostra: Resultados negativos

Variavel Média Mediana Minimo Méximo E:lz\;';o Observagoes
RA -0,1110 -0,1120 -0,8664 0,8750 0,3212 70

AUDIT 0,3714 0 0 1 0,4867 70

RCP -0,1092 -0,0599 -0,8441 0,1546 0,1732 70

RAT -0,0517 -0,0311 -0,2907 0,0380 0,0568 70

DIM 14,1450 14,0030 9,4270 17,8640 1,6900 70

Fonte: Elaboracéo propria

A média da RA apresenta alguma oscilacéo, sendo de 22,6% para a amostra completa, de
28,59% para as empresas que apresentam resultados positivos e negativa (-11,1%) para
as empresas com resultados negativos. Acresce que esta variavel apresenta um elevado
desvio padrdo, o que indicia qua a amostra é composta por empresas que apresentam
rendibilidades muito dispares.

A variavel AUDIT apresenta uma média de 42,2% para a amostra completa, sendo de
43% e 37%, respetivamente, no caso das empresas que relatam resultados positivos ou
negativos, o que sugere que o nimero de empresas auditadas por uma big 4 € inferior.

A varidvel RCP apresenta uma média de 10,04% para o caso da amostra completa, sendo
de 13,75% na subamostra das empresas com resultados positivos e de -10,92% nas
empresas com prejuizos, ndo se conseguindo, neste Gltimo caso, remunerar o capital
préprio.

O valor médio da RAT ¢é de 6,56%, 8,6% e -5%, respetivamente para a amostra global,
para a subamostra das empresas com resultados positivos e para a subamostra das
empresas com resultados negativos.

A média da variavel DIM no caso da amostra completa € de 14,26, com um valor maximo
de 19,28 e minimo de 9,43, o que reflete o facto de existirem empresas na amostra com
dimenséo distinta. As empresas com resultados positivos apresentam uma dimenséo
média de 14,28 e as que relatam resultados negativos tém uma dimensdo média de 14,15.

Comparando as duas subamostras, verificamos que as empresas que apresentam
resultados positivos sdo mais rentaveis, tém uma maior incidéncia de empresas de
auditoria big, e apresentam uma dimens&o maior.
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4.2.Resultados dos modelos da regresséo

Na tabela 4 apresentam-se os resultados obtidos para o modelo da regresséo (1), em que
se analisa o efeito da QA na rendibilidade das acdes, através da aplicacdo dos modelos
PMQ, MEA e MEF, registando a estatistica F e o teste de Hausman.

Tabela 4 — Resultados da regressao (1)

PMQ
coeficiente récio-t valor p
Constante 0,3925 1,676 0,0944 *
AUDIT -0,0966 -1,665 0,0965 *
RCP 0,7115 2,683 0,0076 ek
RAT 0,8126 1,718 0,0865 *
DIM -0,0176 -1,040 0,2990
Teste F 12,594
MEF
coeficiente racio-t valor p
Constante 3,0710 0,744 0,0001 Fxx
AUDIT -0,1897 0,246 0,4414
RCP 0,9045 0,353 0,0107 wx
RAT 1,7843 0,698 0,0110 *x
DIM -0,2085 0,053 0,0001 il
Teste Hausman 24,936
MEA
coeficiente racio-t valor p
Constante 0,3925 0,234 0,0944 *
AUDIT -0,0966 0,058 0,0965 *
RCP 0,7115 0,265 0,0076 falaied
RAT 0,8126 0,473 0,0865 *
DIM -0,0176 0,017 0,2990

* *x *xx: gstatisticamente significativo ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragéo propria

Com base nos resultados apresentados na tabela 4, conclui-se que a estatistica F e o teste
de Hausman néo apresentam valores estatisticamente significativos, pelo que o modelo
PMQ é considerado o mais indicado. Assim, a tabela 5 apresenta os resultados obtidos
para a regressao (1), através da aplicacdo do modelo PMQ.

Tabela 5 — Modelo PMQ

coeficiente récio-t valor p
Constante 0,3925 1,676 0,0944 *
AUDIT —0,0966 —1,665 0,0965 *
RCP 0,7115 2,683 0,0076 kel
RAT 0,8126 1,718 0,0865 *
DIM -0,0176 -1,040 0,2990
Observacoes 465
R? Ajustado 0,091

* *** estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 10% e 1%.

Fonte: Elaboracéo prdpria.

137



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business and Management, Special Issue, 2017, pp. 127-150. ISSN 2183-5594

Como podemos observar na tabela 5, a exce¢do da variavel DIM, todas as outras variaveis
tém poder explicativo relativamente a RA. Quanto ao nivel de significancia estatistica,
podemos verificar que a varidvel RCP apresenta um nivel de significancia de 1% e
AUDIT e RAT séo significativos a 10%, pelo que a variavel que influencia de forma mais
significativa a rendibilidade das ac6es € a rendibilidade do capital préprio.

No que respeita a varidvel AUDIT, verificamos que, embora o coeficiente seja
estatisticamente significativo, apresenta um sinal negativo, o que € inverso ao esperado,
sugerindo que as empresas auditadas pelas big 4 apresentam uma menor RA do que as
empresas auditadas por empresas ndo-big 4. Este resultado é contrario ao obtido por
Hussainey (2009), Ghorbel (2012) e Okolie e Izedonmi (2014), mas consistente com o
indicio detetado por Lee et al. (2007), de que o efeito da dimensédo da empresa de auditoria
na rendibilidade diminuiu nos ultimos anos de andlise, tendo o seu estudo coberto o
periodo de 1985 a 2001. Concluindo, os resultados ndo permitem suportar a hipotese de
que existe uma relacéo positiva entre a QA e a rendibilidade das a¢cdes das empresas (Hz).

O resultado de ndo evidéncia de atribuicdo de efeitos positivos da auditoria pelas big,
pode estar relacionada com o facto das empresas da amostra serem todas de grande
dimensdo e poder-se verificar o que Lawrence et al. (2011) detetou, isto é, que as
diferencgas na QA entre as big 4 e as ndo-big 4 estdo mais associadas as caracteristicas dos
clientes, nomeadamente a sua dimensdo, do que as caracteristicas da empresa de auditoria.
No entanto, esta conclusdo ndo é muito consensual com a de Lim et al. (2016) que
encontraram efeito das big 4 apenas nas empresas de dimensdo acima da média. Também
Boone, Khurana e Raman (2010) mostraram que ha pouca evidéncia de uma diferenca na
QA entre as big 4 e as ndo-big 4 (usando acréscimos anormais Como uma proxy para a

QA).

A variavel RCP permite-nos analisar o modo como a rendibilidade dos capitais proprios
influencia o nivel de rendibilidade das agdes. O sinal positivo e estatisticamente
significativo do respetivo coeficiente permite-nos concluir que quanto maior o racio de
rendibilidade dos capital préprio, maior o racio de rendibilidade das a¢des. De acordo
com o valor do coeficiente, quando hd um aumento de 1 ponto percentual na variavel RCP,
a varidvel RA aumenta 0,7115 pontos percentuais. Os nossos resultados vdo ao encontro
daqueles que foram obtidos por outros autores, nomeadamente por Martani e Khairurizka
(2009) e Har e Ghafar (2015), mas sdo contrarios aos obtidos por Muhammad e
Scrimgeour (2014).

A varidvel RAT permite-nos aferir a relagdo existente entre a rendibilidade do ativo e a
rendibilidade das acdes. A varidvel RAT apresenta, de acordo com o esperado, um
coeficiente com valor positivo e estatisticamente significativo, sugerindo assim que,
quanto maior a RAT, maior o racio da RA. Por cada ponto percentual que a rendibilidade
do ativo aumente, a rendibilidade das acBes aumenta 0,8126 pontos percentuais. A
evidéncia de uma relagdo positiva entre a RAT e a RA foi igualmente encontrada por
Muhammad e Scrimgeour (2014).

Finalmente, no que respeita a variavel DIM, verificamos que o coeficiente ndo apresenta
um valor estatisticamente significativo, ndo podendo este ser considerado um fator
determinante da rendibilidade das agdes, tal como concluiram Mazviona e Nyangara
(2014).

Na tabela 6 apresentam-se os resultados obtidos para o modelo de regresséo (2), em que
se analisa se a relacdo entre a QA e a rendibilidade das a¢Ges € mais forte quando as
empresas apresentam resultados positivos do que resultados negativos, atraves da
aplicacdo dos modelos PMQ, MEA e MEF, da estatistica F e do teste de Hausman.
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PMQ
coeficiente racio-t valor p
Constante 0,2655 1,097 0,2734
AUDIT —0,0862 -1,483 0,1387
RCP 0,5971 2,207 0,0278 xx
RAT 0,6179 1,283 0,2002
DIM -0,0175 -1,039 0,2993
RESUL 0,1718 1,979 0,0485 el
Teste F 10,922
MEF
coeficiente racio-t valor p
Constante 2,9613 0,748 0,0001 il
AUDIT -0,2043 0,246 0,4072
RCP 0,8307 0,356 0,0203 *x
RAT 1,4651 0,736 0,0473 wx
DIM -0,2083 0,052 0,0001 ek
RESUL 0,1665 0,123 0,1764
Teste Hausman 24,516
MEA
coeficiente racio-t valor p
Constante 0,2655 0,2421 0,2734
AUDIT -0,0862 0,0581 0,1387
RCP 0,5971 0,2706 0,0278 *x
RAT 0,6179 0,4817 0,2002
DIM -0,0175 0,0168 0,2993
RESUL 0,1718 0,0868 0,0485 *x

* ** *xx gstatisticamente significativo ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragéo propria

De acordo com a estatistica F e o teste de Hausman, o modelo mais eficiente &€ novamente

0 modelo PMQ, pelo que iremos analisar os seus resultados.

A tabela 7 apresenta os resultados obtidos através do modelo PMQ.

Tabela 7 — Modelo PMQ

coeficiente racio-t valor p
Constante 0,2655 1,097 0,2734
AUDIT —0,0862 —1,483 0,1387
RCP 0,5971 2,207 0,0278 *x
RAT 0,6179 1,283 0,2002
DIM -0,0175 -1,039 0,2993
RESUL 0,1718 1,979 0,0485 *x
Observacoes 465
R? Ajustado 0,097

**: estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaboracéo propria.

De acordo com os resultados da tabela 7, podemos verificar que as variaveis que
apresentam capacidade para explicar a RA sdo a RCP e RESUL, ambas com um nivel de

significancia estatistica de 5%, e com o sinal esperado.

139



European
Journal
of Applied
Business and
Management &

European Journal of Applied Business and Management, Special Issue, 2017, pp. 127-150. ISSN 2183-5594

A varidvel AUDIT apresenta um sinal inverso ao esperado, contudo, este ndo €
estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que a RA néo é influenciada de
forma distinta pelo facto de uma empresa ser auditada por uma big 4 ou por uma nao-big
4. Podemos desta forma concluir que, ao introduzir no modelo uma variével que distingue
a natureza dos resultados das empresas (resultado positivo versus negativo), a variavel
AUDIT néo influencia de forma significativa a variavel RA. Assim, a nossa evidéncia
empirica continua a ndo suportar a hipotese da existéncia de uma relacéo positiva entre a
QA e a rendibilidade das acdes das empresas (H1). Este resultado ndo suporta os que
foram obtidos por Hussainey (2009); Ghorbel (2012); e Okolie e Izedonmi (2014), mas
pode indiciar uma diminuic¢do do poder explicativo desta varidvel sobre a rendibilidade
das acOes nas ultimas décadas, o que vai ao encontro da conclusdo de Lee et al. (2007),
de que o efeito da dimensdo da empresa de auditoria na rendibilidade das empresas
diminuiu nos ultimos anos de analise do seu estudo, que cobriu o periodo de 1985 a 2001.

A variavel RCP apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
permitindo-nos concluir que quanto maior a RCP, maior a RA. De acordo com 0s
resultados, quando ha um aumento de 1 ponto percentual na variavel RCP, a variavel RA
aumenta 0,597 pontos percentuais. Este resultado é consistente com o obtido na tabela 5,
estando em concordancia com os resultados obtidos por Martani e Khairurizka (2009) e
Har e Ghafar (2015), mas ndo vao ao encontro dos resultados obtidos por Muhammad e
Scrimgeour (2014).

No que respeita a varidvel RAT, observamos que o valor do seu coeficiente ndo é
estaticamente significativo, pelo que esta variavel ndo pode ser considerada como um
determinante da rendibilidade das a¢des. Comparando este resultado com o obtido na
tabela 5, constatamos que ao adicionar a variavel RESUL no modelo de regresséo (1),
esta variavel deixou de ter poder explicativo sobre a RA.

A semelhanca do resultado obtido na tabela 5, a variavel DIM ndo apresenta um valor
estatisticamente significativo, pelo que os resultados ndo evidenciam uma relacdo
significativa entre a dimensdo das empresas e a rendibilidade das agdes.

Finalmente, o sinal obtido para a variavel RESUL, de acordo com o esperado, é positivo
e estatisticamente significativo, ao nivel de significancia de 5%. Uma variacdo de um
ponto percentual na varidvel RESUL implica uma variacdo positiva na RA de 0,1718
pontos percentuais. O resultado obtido sugere alguma evidéncia para a hipotese do
mercado de capitais eficiente (Fama, 1970), ja que, segundo esta, 0 mercado reage
positivamente as noticias favoraveis divulgadas pelas empresas (como seja a divulgagéo
de resultados positivos), e negativamente as noticias desfavoraveis (nomeadamente
resultados negativos). Concluindo, os resultados permitem suportar a hipétese de que a
relacdo entre a QA e a rendibilidade das a¢des é mais forte nas empresas com resultados
positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos (H>).

Seguidamente, dividimos a amostra global em duas subamostras, de acordo com o tipo
de resultados obtidos, ou seja, considerando, por um lado, as empresas com resultados
positivos e, por outro, as empresas com resultados negativos.

A tabela 8 apresenta os resultados obtidos através do modelo de regresséo (1), que permite
verificar a influéncia da QA na rendibilidade das aces.
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Tabela 8 — Resultados da regresséo (1), considerando duas subamostras (resultados
positivos e resultados negativos)

PMQ
Resultados positivos Resultados negativos
coeficiente racio-t valor p coeficiente racio-t valor p
Constante 0,4177 1,529 0,1271 0,2480 0,633 0,5289
AUDIT -0,1279 -1,903 0,0578 * 0,1677 1,965 0,0537 *
RCP 0,9841 2,523 0,0120 ol -0,0111 -0,0471 0,9626
RAT 0,2616 0,411 0,6816 0,0597 0,075 0,9403
DIM -0,0164 —0,836 0,4034 -0,0296 -1,096 0,2770
Teste F 6,816 1,040
MEF
coeficiente racio-t valor p coeficiente racio-t valor p
Constante 1,3938 0,458 0,0025 % 0,1906 0,508 0,7091
AUDIT -0,0609 0,110 0,5825 0,1748 0,097 0,0822 *
RCP 1,2460 0,475 0,0091 % .0,1710 0,282 0,5476
RAT -0,2911 0,824 0,7243 0,4055 0,859 0,6387
DIM -0,0860 0,032 0,0085 *** -0,0258 0,035 0,4594
Teste Hausman 8,133 1,634
MEA
coeficiente racio-t valor p coeficiente récio-t valor p
Constante 0,4177 0,273 0,1271 0,2502 0,405 0,5385
AUDIT -0,1279 0,067 0,0578 * 0,1683 0,086 0,0544 *
RCP 0,9841 0,390 0,0120 faled -0,0534 0,240 0,8242
RAT 0,2616 0,637 0,6816 0,1714 0,786 0,8282
DIM -0,0164 0,020 0,4034 -0,0297 0,028 0,2884

*** %% estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 9 apresenta os resultados obtidos através do modelo PMQ, considerado o mais
indicado, de acordo com a estatistica F e o teste de Hausman.

Tabela 9 — Modelo PMQ

Resultados positivos Resultados negativos

coeficiente récio-t valor p Coeficiente  racio-t valor p
Constante 0,4177 1,529 0,1271 0,2480 0,633 0,5289
AUDIT -0,1279 —1,903 0,0578 * 0,1677 1,965 0,0537 *
RCP 0,9841 2,523 0,0120 ** -0,0111 —0,047 0,9626
RAT 0,2616 0,411 0,6816 0,0597 0,075 0,9403
DIM -0,0164 -0,836  0,4034 -0,0296 —1,096 0,2770
Observacoes 395 70
R? Ajustado 0,056 0,002

***: estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 10% e 5%.
Fonte: Elaboragéo propria.

No que diz respeito a subamostra das empresas que apresentaram resultados positivos,
verificamos que a RA ¢ significativamente influenciada pelas variaveis AUDIT e RCP.
As variaveis RAT e DIM ndo tém poder explicativo para o nivel da rendibilidade das
acOes, ja que os seus coeficientes apresentam valores que ndo sdo estatisticamente
significativos.

A excecdo da variavel RAT, os resultados sdo semelhantes aos que foram obtidos na
tabela 5.

O facto da variavel AUDIT apresentar um valor negativo, contrariamente ao esperado, e
estatisticamente significativo, sugere que as empresas auditadas pelas big 4 apresentam
menor RA. Quando hd um aumento de 1 ponto percentual na auditoria, o nivel de
rendibilidade das a¢6es diminui em 0,1278 pontos percentuais. Este resultado ndo permite
suportar a hipotese de que existe uma relagdo positiva entre a QA e a rendibilidade das
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acOes das empresas (H1), para a subamostra das empresas com resultados positivos, o que
esta em consonancia com as conclusdes obtidas para a amostra global.

A variavel RCP apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
fornecendo evidéncia de que, quanto maior o récio de rendibilidade dos capitais proprios,
maior o racio de rendibilidade das a¢c6es. De acordo com 0s nossos resultados, quando ha
um aumento de 1 ponto percentual na variavel RCP, a varidvel RA aumenta 0,9841. A
evidéncia de uma relacdo positiva entre RCP e RA estd em sintonia com os resultados
obtidos para a amostra global, bem como com os resultados obtidos por Martani e
Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015).

No que concerne a subamostra das empresas que registaram resultados negativos, apenas
a variavel AUDIT tem poder explicativo para a variavel dependente. Neste caso, e ao
contrario dos resultados obtidos anteriormente, a varidvel AUDIT é positiva e
estatisticamente significativa. Esta evidéncia esta de acordo com aquela que foi obtida
por Hussainey (2009) e Ghorbel (2012). Este resultado podera indiciar que, no caso das
empresas com prejuizos, os investidores ddo mais relevo ao facto das empresas serem, ou
ndo, auditadas por uma big 4. Deste modo, podemos concluir que, para a subamostra
constituida pelas empresas que registaram resultados negativos, encontramos evidéncia
capaz de suportar a hipdtese de que existe uma relacdo positiva entre a QA e a
rendibilidade das acGes das empresas (H1).

4.3.Testes de robustez

A fim de testar a robustez dos nossos resultados, decidimos alargar o &mbito da variavel
big 4, considerando como big as empresas de auditoria BDO, RSM e Grant Thornton
International que atualmente seguem as big 4 no ranking mundial de empresas de
auditoria e consultoria, de acordo com o International Accounting Bulletin®. Tratando-se
de empresas de auditoria com uma dimenséo e difusdo consideravel no mercado, podem
gozar de prestigio e produzir um efeito semelhante aos da big 4.

De um modo geral, os resultados® ndo diferem de forma significativa dos anteriores, pelo
que as conclus@es gerais se mantém.

Quando se aplica 0 modelo de regressdo (1), o coeficiente associado a variavel AUDIT
ndo € estatisticamente significativo, pelo que, a semelhanca dos resultados obtidos na
tabela 5, os resultados ndo permitem suportar a hipotese de que existe uma relagao
positiva entre a QA e a rendibilidade das acdes das empresas (H1). Em relacdo ao modelo
de regressédo (2), os coeficientes significativos ndo se alteram, mantendo-se a evidéncia
de que a relacdo entre a QA e a rendibilidade das acfes é mais forte nas empresas com
resultados positivos do que naquelas que apresentam resultados negativos, o que permite
suportar a segunda hipotese (H2). Finalmente, quando dividimos a amostra global em duas
subamostras, de acordo com o tipo de resultados obtidos, e analisamos os resultados
obtidos atraves do modelo de regressao (1), continuamos a encontrar evidéncia capaz de
suportar a hipétese de que existe uma relacdo positiva entre a QA e a rendibilidade das
acOes das empresas (Hi1), apenas para a subamostra constituida pelas empresas que
registaram resultados negativos.

4 Consultado em http://anadeconsultoria.com/ranking-mundial-de-empresas-de-consultoria-y-auditoria/.
5 Por questdes de simplificacdo ndo se apresentam os resultados, mas podem ser obtidos se solicitados aos
autores.
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5. Conclusoes

Este estudo analisa o impacto da QA na rendibilidade das a¢es, medida em funcdo das
demonstracdes financeiras serem ou ndo auditadas por uma das big 4, analisando ainda o
efeito da natureza dos resultados nessa relacéo.

Para tal, recorremos a uma amostra de empresas com titulos cotados no mercado de
capitais da Indonésia, pertencentes ao setor da inddstria, para o periodo compreendido
entre 2010 e 2014. Posteriormente a amostra global foi dividida em duas subamostras de
acordo com a natureza dos resultados apresentados pelas empresas (lucros ou prejuizos).

Utilizou-se a metodologia de dados em painel, nomeadamente dados em painel nao
balanceados, devido a existéncia de missing data. O recurso a estatistica F, relativa a
diferenciacéo dos termos individuais, e ao teste de Hausman, permitiu-nos selecionar o
modelo de regressdo mais adequado para cada um dos casos em analise.

Globalmente, os resultados permitiram concluir que a rendibilidade das acdes é
positivamente influenciada pela rendibilidade do capital préprio, o que vai ao encontro
dos resultados obtidos por Martani e Khairurizka (2009) e Har e Ghafar (2015).

A evidéncia obtida através da aplicacdo dos modelos (1) e (2) ndo nos permitiu suportar
a hipdtese de que existe uma relacao positiva entre a QA e a rendibilidade das a¢c6es das
empresas (H1). Embora o resultado obtido seja contrario ao obtido por Hussainey (2009);
Ghorbel (2012); e Okolie e 1zedonmi (2014), é algo consistente com o indicio detetado
por Lee etal. (2007), de que o efeito da dimensdo da empresa de auditoria na rendibilidade
tem vindo a diminuir ao longo do tempo.

Quando dividimos a amostra em duas subamostras, os resultados mostraram uma relagéo
positiva e estatisticamente significativa entre a QA e a rendibilidade das aces, para o
caso da subamostra composta pelas empresas que evidenciaram resultados negativos.
Assim, para a subamostra das empresas com prejuizos, os resultados permitem suportar
a hipotese 1 (H1).

Aplicando o modelo de regressdo (2), encontramos uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre o tipo de resultados das empresas e a rendibilidade das
acles, 0 que indica que a natureza dos resultados (positivos ou negativos) influencia a
rendibilidade das acdes, sendo que as empresas que apresentam resultados positivos
apresentam uma rendibilidade das acGes mais elevada que as restantes. Os resultados
obtidos através deste modelo permitem suportar a hipétese de que a relacdo entre a QA e
a rendibilidade das acbes é mais forte nas empresas com resultados positivos do que
naquelas que apresentam resultados negativos (Hz), sugerindo ainda alguma evidéncia
para a hipotese do mercado de capitais eficiente (Fama, 1970).

No que diz respeito a rendibilidade do ativo total, encontramos apenas fraca evidéncia de
uma relacdo positiva e significativa entre esta variavel e a rendibilidade das agdes, ja que
esta variavel apenas se mostrou estatisticamente significativa no caso do modelo de
regresséo (1).

Finalmente, ndo encontramos evidéncia capaz de suportar uma relagéo significativa entre
a dimensé&o das empresas e a rendibilidade das acdes.

Este trabalho pode ser interessante para os investidores, contribuindo para a evidéncia
empirica acerca da capacidade da QA credibilizar a informacdo para a tomada das
decisbes de investimento. Ao nivel académico a problematica da QA tem sido uma
constante, assim como a utilizagéo das big como proxy da QA, pelo que este estudo vem
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contribuir com mais evidéncia de que nem sempre o efeito esperado das big se verifica,
sendo necessario a exploragdo de novos pressupostos.

A realizacdo deste trabalho apresenta, contudo, algumas limitacbes, como seja a
existéncia de dados andmalos, conduzindo eventualmente a outliers ou a resultados
enviesados, resultantes da falta ou incoeréncia dos valores de alguns relatérios. Acresce
que o facto de recorrermos essencialmente a informacéao contabilistica para a mensuracao
de algumas variaveis, pode afetar os resultados obtidos como consequéncia das diferentes
politicas contabilisticas adotadas pelas empresas.

Como investigacdo futura sobre a tematica, seria enriquecedor alargar este estudo a
empresas com titulos cotados na bolsa da Indonésia, pertencentes a outros setores de
atividade, bem como replicar o estudo noutros mercados, o que permite alargar a amostra,
e comparar os resultados.
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