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RESUMO

Eiste artigo examina a relagdo entre as caracteristicas do comité de auditoria e o escrutinio regulatério. Para
medir o escrutinio regulatério, o documento atual usa cartas de comentdrios emitidas pela Organizagio de
Valores Mobilidrios do Ird. Os resultados empiricos mostram que a expertise financeira do comité de auditoria
aumenta (diminui) o escrutinio regulatério quando a independéncia do comité de auditoria é baixa (alta).
Este artigo informa o debate de custo-beneficio sobre a expertise financeira do comité de auditoria e contribui
para a literatura ao mostrar que o escrutinio regulatério é influenciado em conjunto pela expertise financeira
e independéncia do comité de auditoria. O artigo é de interesse de pesquisadores, bem como de acionistas,
conselhos de administra¢do e outros profissionais que desejam melhorar a composigdo e a qualidade dos
comités de auditoria, especialmente em mercados emergentes onde os c6digos de governanga corporativa
ainda estio em desenvolvimento.

Palavras-chave: Expertise financeira, independéncia, carta de comentdrio, comité de auditoria, escrutinio
regulatorio.

RESUMEN

Este documento examina la relacion entre las caracteristicas del
comité de auditoria y el escrutinio regulatorio. Para medir el escrutinio
regulatorio, el presente documento utiliza cartas de comentarios emitidas
por la Organizacion de Bolsa y Valores de Irdn. Los resultados empiricos
muestran que la experiencia financiera del comité de auditoria aumenta

ABSTRACT

This paper examines the relationship between audit committee
characteristics and regulatory scrutiny. Comment letters issued by the
Securities and Exchange Organization of Iran were used to measure
regulatory scrutiny. Empirical results show that audit committee

financial expertise increases (decreases) regulatory scrutiny when audit
committee independence is low (high). This paper informs the cost-
benefit debate on audit committee financial expertise. It contributes to
the literature by showing that regulatory scrutiny is jointly influenced
by the audit committee independence and financial expertise. The
paper is of interest to researchers and shareholders, boards of directors,
and other practitioners who wish to improve the composition and
quality of audit committees, especially in emerging markets where
corporate governance codes are still developing.
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(disminuye) el escrutinio regulatorio cuando la independencia del
comité de auditoria es baja (alta). Este documento informa el debate
costo-beneficio sobre la experiencia financiera del comité de auditoria
y contribuye a la literatura al mostrar que el escrutinio regulatorio
estd influenciado conjuntamente por la experiencia e independencia
financiera del comité de auditoria. El documento es de interés tanto
para investigadores como para accionistas, consejos de administracion
y otros profesionales que deseen mejorar la composicion y calidad de los
comités de auditoria, especialmente en mercados emergentes donde los
cddigos de gobierno corporativo atin se estdn desarrollando.

Palabras clave: experiencia financiera, independencia, carta de
comentarios, comité de Auditoria, control Regulatorio.
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INTRODUCAO

As comissdes de valores mobilidrios nos mercados de capitais examinam periodicamente os
relatérios corporativos e enviam cartas de comentdrios as empresas. Esse escrutinio regulatério
motiva as empresas a melhor abordar as questdes referentes a relatérios corporativos que possam
oferecer informagio de maior qualidade a seus stakeholders (Bills, Cating, Lin & Seidel, 2020; Kubic
& Toynbee, 2021). No entanto, os gestores buscam encontrar formas de mitigar esse escrutinio,
consierando-o um procedimento importante e que merece sua atencdo, ja que envolve processos
de revisdo que demandam substancial tempo e esfor¢co em lidar com eventuais problemas,
além de provavelmente levar a resultados negativos — sendo percebidos negativamente pelos
investidores (Shroff, 2020). Assim, esse estudo examina como o escrutinio regulatéri0 estd associado
a expertise financeira dos comités de auditoria da empresa e sua independéncia.

Teoricamente, os atributos de governanga corporativa, em geral, ¢ os comités de auditoria,
em particular, contribuem para fortalecer a qualidade dos relatérios financeiros, mitigando a
necessidade de reformular demonstragdes financeiras (Piot & Janin, 2007) e salvaguardando a
independéncia dos auditores (Carcello et al., 2011). Por outro lado, a eficicia do comité de auditoria
depende principalmente de sua expertise financeira e independéncia. Os reguladores reconhecem
a importancia de especialistas financeiros e membros independentes em comités de auditoria para
aprimorar a governanca corporativa e os processos de supervisdo destes comités (Sarbanes-Oxley
Act [SOX], 2002; Securities and Exchange Organization of Iran [SEQ], 2013). Nesse sentido, estudos
anteriores exploram a relacgdo entre os atributos do comité de auditoria e as reformulagdes das
demonstracoes financeiras (Carcello et al., 2011). Outros estudos focam na influéncia da reformulacio
de demonstragdes financeiras no processo de escrutinio regulatério (DeFond et al., 2003).

No entanto, pesquisas anteriores oferecem evidéncias mistas sobre como a expertise
financeira afeta relatérios financeiros e, portanto, o processo de escrutinio regulatério. Por
um lado, um maior nivel de expertise financeira nos comités de auditoria leva a adocdo
de relatérios corporativos (Bilal, Chen & Komal, 2018). Por outro lado, essa mesma expertise
nos comités proporciona uma oportunidade para relatérios corporativos financeiros menos
aprofundados (como apontado por Malik, 2014). Portanto, esse estudo argumenta que os
responsdveis pela execugdo de escrutinios regulatérios confiam mais na expertise financeira
dos comités de auditoria quando esses sdo independentes, ou seja, o presente estudo espera
que a independéncia dos comités de auditoria tenha um papel moderador na associagio entre
a expertise financeira e o escrutinio regulatorio.

A amostra da pesquisa inclui empresas listadas no mercado de capitais iraniano para o
periodo 2011-2019, o que é uma selegio apropriada pode diversas razdes. Primeiro, o Ird é um
pais em desenvolvimento no qual estdo disponiveis dados de pesquisa sobre cartas de comentdrios.
Em segundo lugar, o mercado de capitais no Ird é compardvel a maioria dos grandes mercados de
capitais em desenvolvimento (Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2020). Terceiro, semelhante a muitos
paises em desenvolvimento (Yang, 2020), a principal fonte para enquadrar o procedimento de
escrutinio no mercado de capitais do Ird ¢ o escrutinio regulatério dos EUA. Quarto, o mercado
de capitais iraniano possui ndo apenas grandes empresas maduras, mas também uma propor¢io
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significativa de empresas jovens e pequenas. Portanto, esse cendrio nos permite generalizar os
resultados da pesquisa para uma variedade de casos, desde empresas em franco crescimento,
jovens e pequenas, até empresas estdveis, grandes e maduras.

Usando cartas de comentdrios emitidas pela Securities and Exchange Organization of Iran
(SEQO), (comissdo de valores mobilidrios Ird), este artigo conclui que a expertise financeira do
comité de auditoria pode aumentar (diminuir) o escrutinio regulatério sobre as empresas quando
a independéncia desse comité é baixa (alta). Além disso, andlises complementares revelam que
esse efeito interativo é mais forte em conflitos de agéncia maiores e maior compressdo de carga
de trabalho dos responsaveis pelo escrutinio regulatorio.

O presente estudo contribui para a literatura de governanga corporativa em muitos aspectos.
Em primeiro lugar, este artigo é o primeiro estudo empirico a documentar a associagio das
caracteristicas do comité de auditoria e o escrutinio regulatério. Em segundo lugar, ele contribui
para a literatura ao revelar que a compressdo da carga de trabalho dos revisores regulatérios e os
conflitos de agéncia sdo varidveis significativas na associagdo conjunta de expertise financeira
e independéncia dos comités de auditoria com o escrutinio regulatério. Em terceiro lugar,
até onde sabemos, a maioria dos estudos sobre escrutinio regulatério por meio de cartas de
comentdrios referem-se aos EUA e a grandes mercados de capitais (Ballestero & Schmidt, 2019;
Cassell, Cunningham & Lisic, 2019; Cunningham, Johnson, Johnson & Lisic, 2020), portanto, este
artigo fornece novas evidéncias sobre o escrutinio regulatério de um mercado financeiro nio
americano e em desenvolvimento, onde a desigualdade entre insiders e outsiders é grande. Portanto,
por um lado, o artigo é de interesse para muitos reguladores de mercados emergentes que usam
cartas de comentdrios no estilo das utilizadas pela Comissdao de Valores Mobilidrios dos EUA
(SEC) como uma ferramenta de aplicagdo ptblica, porque tais cartas provavelmente tém um
impacto maior nos mercados emergentes — com instituigdes, aplicagio privada e qualidade de
evidencia¢do menos sofisticadas (Yang, 2020). Por outro lado, o trabalho também ¢ de interesse de
acionistas, conselhos de administraco e outros profissionais que desejam melhorar a composi¢io
e a qualidade dos comités de auditoria, especialmente em mercados emergentes onde os cédigos
de governanga corporativa ainda estdo em desenvolvimento.

ANTECEDENTES E ELABORAGAO DAS HIPOTESES

Visdo geral do mercado de capitais do Ird

O Mercado de Capitais do Iri foi estabelecido em 1968 e atualmente é membro da Federacio
das Bolsas de Valores Euro-Asidticas. I relativamente comparédvel 2 maioria dos grandes
mercados de capitais em desenvolvimento (Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2020). Em uma visdo
macro, a partir do final da década de 1980, o governo do Ird implementou programas de
macroestabilizacio e liberalizou seus sistemas financeiros, levando a uma infraestrutura e
institui¢des de mercado adequadas para o florescimento dos mercados de capitais. Essas reformas
aumentaram gradualmente a propor¢io média da capitalizacio de mercado total em relacdo
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ao PIB do Ird para cerca de 25% (Tehran Stock Exchange, 2017). Em uma visdo micro, o nimero
de empresas no mercado é de cerca de 300 e essas empresas sdo caracterizadas por estruturas
de propriedade relativamente concentradas. Nas tltimas décadas, os investidores institucionais
aumentaram significativamente sua participacdo no mercado e, consequentemente, ajudaram a
criar uma demanda mais estdvel por a¢des. No contexto dos relatérios corporativos, as normas
iranianas de contabilidade e auditoria sio baseadas principalmente em normas internacionais.
Além disso, as empresas iranianas listadas sio obrigadas a estabelecer comités de auditoria para
supervisionar o processo de controle interno e assuntos financeiros (SEO, 2014).

Escrutinio regulatério

As comissdes de valores mobilidrios geralmente projetam o processo de escrutinio regulatério
para garantir a qualidade das informacdes e proteger os investidores (por exemplo, Duro, Heese &
Ormazabal, 2019). Elas revisam periodicamente uma grande quantidade de relatérios financeiros
para garantir a conformidade com os requisitos de evidenciacdo. A esse respeito, se uma
informacio for considerada insuficiente ou se as comissdes de valores mobilidrios desejarem
mais dados, elas emitem cartas de comentdrios (CCs) para que as empresas esclare¢cam
ou alterem informacoes evidenciadas e solicitem informacoes adicionais (Bills et al., 2020).
Consequentemente, as empresas devem fornecer respostas por escrito ¢ informagdes adicionais
(Cunningham et al., 2020).

O processo de escrutinio regulatério no Ird é semelhante em certa medida ao da SEC nos
FUA uma vez que a SEC é uma fonte importante para a defini¢io do procedimento de escrutinio
no mercado do Ird. De acordo com a Lei do Mercado de Capitais do Ird (ver Islamic Consultative
Assembly, 2005; SEO, 2013), a missdo da SEO ¢é proteger os investidores e aumentar a eficiéncia
do mercado. Portanto, como parte desta missdo, a SEO deve revisar/examinar os relatérios
financeiros das empresas. O processo de revisio da SEO envolve avaliar os relatérios financeiros
sob a perspectiva dos investidores e fazer as perguntas que eles fariam ao ler a evidenciagio. Ap6s
o escrutinio dos relatérios corporativos, se surgirem duvidas, a SEO emite uma CC incluindo
possiveis deficiéncias de evidencia¢do e preocupacdes para as empresas. As respostas das empresas
devem incluir divulgagdes suplementares ou novas nos relatérios financeiros (Hesarzadeh &
Rajabalizadeh, 2020). A SEO considera as respostas e suas divulga¢des complementares ou novas
e, em seguida, pode emitir novas CCs até que todas as possiveis deficiéncias sejam resolvidas.
O procedimento de CCs provavelmente terminard com a SEO recomendando as questoes de
distor¢des de relatdrios financeiros para o processo de aplicagdo e sangdes regulatorias.

Desenvolvimento de hipéteses

O escrutinio regulatério por meio de CCs ¢ crucial no desenvolvimento de mercados onde
os intermedidrios de informagdes, a qualidade da auditoria ou o sistema legal para proteger
relatérios corporativos de alta qualidade sdo ruins (Yang, 2020). No entanto, o escrutinio
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regulatério geralmente enfrenta restri¢oes financeiras e ndo financeiras significativas (por
exemplo, Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2020). E por isso que os responsdveis pelo escrutinio
regulatério usam dicas heuristicas, como atalhos de processamento cognitivo para melhorar
a qualidade de sua revisdo. Por exemplo, a literatura anterior mostra que organizagdes com
governanga corporativa mais forte sio menos propensas a serem enterradas no processo de
revisdo regulatéria (por exemplo, Cassell et al., 2019; Cunningham et al., 2020). Na psicologia,
os atalhos de processamento cognitivo sdo pistas mentais, simples e eficientes, geralmente
empregadas para formacio de julgamento e tomada decisdes (Lewis, 2008). Os atributos do
comité de auditoria podem representar um atalho cognitivo significativo, pois é considerado
um mecanismo chave de governanca corporativa responsavel por supervisionar os relatérios
corporativos. Também os atributos de tal comité, como independéncia e experiéncia financeira,
influenciam significativamente tais relatérios (Bédard & Paquette , 2021). Assim, presume-se
que os atributos percebidos, a saber, independéncia e expertise financeira, influenciam o
escrutinio regulatério (Alderman & Jollineau, 2020; Shroff, 2020).

Particularmente, a expertise financeira é considerada um atributo significativo que influencia
o processo de evidenciagdo do relatério financeiro. No entanto, estudos tedricos e empiricos
fornecem evidéncias mistas sobre como a expertise financeiro afeta esse processo e, portanto, hd
dois argumentos concorrentes sobre como a expertise financeira do comité de auditoria influencia
o escrutinio regulatério. Por um lado, os comités com grandes especialistas financeiros tendem
a avaliar a precisdo das estimativas e a aplicagdo adequada das politicas contdbeis e entender o
processo de auditoria. Assim, um maior nivel de expertise financeira leva a adogdo de relatérios
corporativos (Bilal et al., 2018), resultando em menos emissdo de CCs por parte dos responsdveis
pelo escrutinio regulatério. Por outro lado, o conhecimento dos membros do comité de auditoria
sobre normas contdbeis especificas, controle interno e processo de auditoria provavelmente
dd margem a distor¢des nas demonstragdes financeiras (Alderman & Jollineau, 2020), levando a
mais emissdo de CCs. Assim, com base nessas discussoes, a expertise financeira do comité de
auditoria pode ter impactos positivos ou negativos no escrutinio regulatério. Entdo, a primeira
hipétese é desenvolvida unidirecionalmente da seguinte maneira:

H1: Existe uma relagdo significativa entre a expertise financeiro do comité de auditoria e
o escrutinio regulatério.

O comité de auditoria com membros independentes pode desempenhar um papel
importante para equilibrar as diferencas de opinides entre a administragdo e o auditor e,
consequentemente, aprimorar o processo de evidenciagdo do relatério financeiro (Chy & Hope,
2021; Kronenberger, Kronenberger, & Ye, 2020). Por exemplo, Kronenberger et al. (2020) destacam
teoricamente o papel da independéncia do comité de auditoria na reducio de divergéncias
entre gestores e auditores externos. Estudos empiricos realizados em economias desenvolvidas e
emergentes mostraram que o comité de auditoria com membros independentes também agrega
valor considerdvel a administracio e aos stakeholders (Al-Hadrami, Rafiki & Sarea, 2020; Mohammad
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etal,, 2020). Além disso, sabe-se que o comité de auditoria com membros independentes é um
fator significativo para aumentar a independéncia do auditor. Da mesma forma, Alderman e
Jollineau (2020) argumentam que o comité de auditoria pode ser visto como instrumento agindo
essencialmente para o interesse da administragio ao supervisionar os relatérios corporativos,
caso ndo for considerado independente. Esses impactos positivos da independéncia do comité
de auditoria na qualidade das demonstra¢oes financeiras juntamente com a independéncia do
auditor — provavelmente podem reduzir o escrutinio regulatério. A este respeito, evidéncias
empiricas indiretas apoiam essa afirmagdo. Assim, com base nas discussdes acima, esse artigo
forma sua segunda hipétese:

H2: Existe uma relacio positiva significativa entre a independéncia do comité de auditoria
e o escrutinio regulatdério.

Como mencionado anteriormente, espera-se que os comités de auditoria com expertise
financeira e membros independentes participem significativamente da melhoria da qualidade
dos relatérios corporativos e da independéncia e qualidade do auditor externo (Bala, Amran &
Shaari, 2019; Chy & Hope , 2021; Piot & Janin, 2007). No entanto, pouco sabemos sobre o papel
moderador da independéncia do comité de auditoria na sua expertise financeira (Liu, Lobo &
Yu, 2020). Esse papel moderador é importante especialmente no contexto de nossa pergunta
de pesquisa. Em consonancia com os argumentos tedricos que sustentam a primeira hipétese,
a expertise financeira dos comités de auditoria é considerada uma “faca de dois gumes”, pois
provavelmente coloca um obstdculo ou oferece uma oportunidade para a evidencacio de
relatérios financeiros fraudulentos e, portanto, para a ocorréncia de escrutinio regulatério. Esse
artigo espera que, teoricamente, quando os responsaveis pelo escrutinio regulatério percebem
o comité de auditoria como independente da administragio, eles tendem a confiar na expertise
financeira dos membros do comité. A literatura anterior mostra que quando os membros do
comité sdo independentes, ¢ menor a tendéncia de que ele influencie negativamente as decisoes
do auditor. Os comités com membros que sdo especialistas financeiros e que sdo também
menos independentes, provavelmente fardo com que os responsaveis pelo escrutinio regulatério
percebam como prejudicada a qualidade dos relatérios corporativos (Alderman & Jollineau, 2020).
Tomando emprestada a teoria das pistas heuristicas da psicologia (Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2020),
os revisores regulatérios usam algumas dessas pistas enquanto realizam seu papel de supervisdo
e na escolha de empresas para que seja feita a seguranca regulatéria. Razoavelmente, pode-se
argumentar que, quando os comités de auditoria parecem ser independentes da administragio,
a presenca de especialistas financeiros entre seus membros provavelmente dd uma sugestdo
cognitiva heuristica mais positiva e, portanto, reduzird o escrutinio regulatério. Isso leva a
seguinte hipétese:

H3: A'independéncia do comité de auditoria modera a relacdo entre a expertise financeira
do comité e o escrutinio regulatério.
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METODOLOGIA

Amostra

A amostra da pesquisa se concentra no mercado de capitais do Ird, ou seja, a Tehran Securities
Exchange (TSE), no periodo de 2011 a 2019 e a Tabela 1 descreve as etapas para construi-la.
A amostra inicial da pesquisa compreende 2.853 observacoes de empresas por ano. Este artigo
exclui empresas financeiras e de servigos ptiblicos (1.242 observagoes) devido a dissimilaridade
em vdrias métricas (Bills et al., 2020; Yao & Xue, 2019). O artigo elimina ainda 990 observagdes
onde houve baixos niveis de comércio (menos de 20 negdcios) em empresas por ano, bem
como os casos onde faltavam dados essenciais para medir as varidveis de pesquisa em empresas
por ano. A amostra final é composta por 621 observacoes, sendo 137 observagdes com cartas
de comentidrios (CCs) e 484 observacgoes ndo sem CC.

VARIAVEIS DE MEDICAO

Expertise financeira e independéncia do comité de auditoria

Com base em pesquisas anteriores (Bilal et al., 2018; Lee & Park, 2019), a medida da expertise
financeira do comité de auditoria (Expert) é definida como a proporg¢io de membros especialistas
financeiros presentes no comité de auditoria da empresa. Além disso, a medida de independéncia
do comité de auditoria (Indep) é definida como o percentual de seus membros independentes.

Escrutinio regulatério

Na esteira de amplos e relevantes estudos (Cassell, Dreher & Myers, 2013; Cassell et al., 2019;
Cunningham etal., 2020), esse artigo operacionaliza o escrutinio regulatério sobre empresas pelas
cartas de comentdrios (CCs) da SEO. Especificamente, o recebimento de CC é codificado
como “1” e o ndo recebimento como “0”, nos relatérios corporativos no ano t.

Modelos de teste

Conforme mencionado anteriormente, consistente com HI e HZ, esse artigo exmina se a expertise
financeira e a independéncia do comité de auditoria afetam o escrutinio regulatério. Assim, a
varidvel prevista € o escrutinio regulatério (CC). Além disso, as varidveis de teste sdo a expertise
financeira do comité de auditoria (Expert) e a independéncia do comité de auditoria (Indep).
O artigo avalia a relacdo estatistica entre a CC e ambos, Expert ¢ Indep, estimando a regressio:
CC,=y,+vy, Expert, +yIndep, +y ML +y FCI +yRefor, +yJol, +y CM, +yAnosList +yPerda,
T ROA, +y, BR, +y VA, + y, FE, +y, Big, +y,MA 7y, IO, + 7y Dual,+y, CP, + 7, Clndep, +
Yy Empresa + Yy Ano, + ¢, (1)
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Na regressdo logistica acima e baseado em trabalhos anteriores — Cassell et al. (2013; 2019)
oferece uma discussdo detalhada desta questdo — esse estudo inclui diversas varidveis de controle
que afetam a CC. Essas varidveis de controle sdo categorizadas em trés dimensdes gerais e
incluem relatérios financeiros, governanga corporativa, caracteristicas corporativas e qualidade
dos controles internos.

Além disso, consistente com H3, examina-se aqui se a independéncia do comité de auditoria
modera a associacdo da expertise financeira do comité de auditoria e o escrutinio regulatério. Assim,
este estudo observa empiricamente a rela¢do entre a CC e a “interagdo da expertise financeira
com a independéncia do comité de auditoria”. Tecnicamente, sdo avaliados nesse estudo os
papéis moderadores da independéncia do comité de auditoria (Indep) estimando esta regressao:

CC, =y, +y, Expert, +yIndep, +v,, Expert x Indep, + 3 yControle, + »y Empresa, + Yy Ano, + ¢, (2)

Nas regressoes logisticas acima, os Controles incluem todas as varidveis de controle na
Equacio (1). Notavelmente, para diminuir o impacto de outliers nos resultados, as observacoes
sdo winsorizadas em 1% de distribui¢des continuas.

Todas as varidveis estdo definidas na Quadro 1.

Quadro 1. Definigdo de Varidveis

Varidavel Definicdo

Escrutinio 1= A Companhia recebe CC da SEO no ano t;

Regulatério = CC| O = Nédo recebe CC da SEO

Expert A porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa
Indep A porcentagem de membros independentes no comité de auditoria da empresa

Varidveis de Controle:

MA Mandato do auditor em anos

ML As manipulagées de lucros computadas exatamente como em Dechow et al. (1995)

Idade O numero de anos em que a empresa estd listada no TSE

Clndep A porcentagem de conselheiros independentes (ndo executivos)

BR 1= a pontuagdo Z de Altman (DeFond & Hung, 2003) é maior que a mediana, O = caso contrdrio

Big 1= auditor é uma das grandes firmas de auditoria (big five), O= caso contrdrio

cpP 1= CFO é um diretor executivo, 0= CFO ndo é diretor executivo

Dual 1= CEO ¢ o presidente do conselho de administragdo, O= CEO ndo é presidente do conselho de
administragdo

FE Soma do financiamento externo (capital + divida) dividido pelo total de ativos

Vol A volatilidade dos retornos didrios para o ano t

10 A porcentagem de agbes detidas por investidores institucionais

Perda 1= o lucro operacional & negativo, O= lucro operacional é positivo

M Capitalizagdo de mercado, ou seja, Ln (o numero de agdes em circulagdo multiplicado pelo prego da agdo)

FCI 1 = o relatdrio de auditoria revela fraqueza no controle interno no ano t, O = caso contrdrio

Refor 1= empresa com reformulagdo no relatoério financeiro, 0= empresa sem reformulagéo

ROA Lucro operacional dividido pelo total de ativos

SG Mudanga nas vendas do ano a-1 para o ano t

Nota: Esta tabela descreve a medi¢do das varidveis. As informagdes das cartas de comentdrios de SEO foram obtidas na
DivisGo de Auditoria e Relatérios Corporativos da SEO. Os dados para as outras varidveis foram recuperados do software
Rahavard-e-Novin. Os dados também estéo disponiveis no CODAL, ou seja, no Iranian Comprehensive Database Of All Listed
Companies (www.codal.ir).
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DESCOBERTAS EMPIRICAS

Anadlise univariada

A Tabela 1 apresenta as caracteristicas bdsicas das varidveis, onde a média de Expert ¢ de
aproximadamente 48% e 45% para duas subamostras: empresas com CC (CC= 1) e empresas sem
CC (CC=0), respectivamente. A diferenga estatisticamente insignificante (p-valor = 0,396) entre
as duas subamostras revela que a expertise financeira do comité de auditoria nio é maior para as
duas subamostras. Da mesma forma, a média do Indep é de aproximadamente 46% e 82% para
as duas subamostras, e essa diferenga ¢é estatisticamente significativa (p-valor=0,031) indicando
que a independéncia do comité de auditoria é provavelmente maior para as empresas sem CC.
A tabela mostra ainda que a média da fraqueza do controle interno (FCI), a reformulacio das
demonstragdes financeiras (Refor), financiamento externo (FE), mandato de auditoria (MA),
dualidade do CEO (Dual) e independéncia do conselho (Clndep) sdo significativamente

diferentes entre as duas subamostras.

Tabela 1. Estatisticas Descritivas

cC=1 cCc=0
o . Desvio . o . Desvio .
Média |Mediana - Max Min Média |Mediana - Max Min p-valor
padrdo Padréo

Expert 0,476 0,330 0,404 1,000 0,000 0,454 0,660 0,404 1,000 0,000 0,396

Indep 0,460 0,330 0,380 1,000 0,000 0,816 1,000 0,380 1,000 0,000 | 0,028*
ML -0,005 0,020 0,098 0,200 | -0,313 0,005 0,005 0,098 0220 | -0,313 0,218
FCI 0,263 0,000 0,442 1,000 0,000 0,060 0,000 0,442 1,000 0,000 | 0,000
Refor 0,212 0,000 0,410 1,000 0,000 0,066 0,000 0,410 1,000 0,000 | 0,000
Vol 0,015 0,008 0,016 0,106 0,000 0,013 0,007 0,018 0,116 0,000 0,918
M 11,625 11,740 1689 16,540 8,234 11,771 11,620 1,689 16,668 8,234 0,578

AnosList | 21,812 | 21,000 | 10,042 | 50,000 | 10,000 | 21,236 | 18,000 | 10,348 | 51,000 | 6,000 0,946

Perda 0,088 0,000 0,284 1,000 0,000 0,099 0,000 0,284 1,000 0,000 0,345
ROA 0,157 0,150 0,163 0520 | -0,514 0,157 0,152 0,158 1320 | -0,520 0,378
BR 0,511 1,000 0,502 1,000 0,000 0,486 0,000 0,502 1,000 0,000 0,620
VA 0,784 0,264 1966 11,720 | -0,990 0,789 0,170 1,966 14270 | -0,990 0,893
FE 0,028 0,000 0,087 0,420 | -0130 0,021 0,000 0,087 0,620 | -0130 0,099"
Big 0,373 0,000 0,386 1,000 0,000 0,399 0,000 0,460 1,000 0,000 0,201

continua
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Tabela 1. Estatisticas Descritivas

concluséo
cC=1 cC=0

Média |Mediana E;j:éz Max Min Média |Mediana E:j:é% Max Min p-valor
MA 2,595 4,000 2,056 9,000 1,000 3,871 4,000 2,003 11,000 1,000 0,058"
10 73503 | 80,660 | 24410 | 98480 | 9180 | 72,581 | 80,660 | 23596 | 95574 | 8,180 0,993
Dual 0,160 0,000 0,368 1,000 0,000 0,045 | 0,000 | 0,208 1,000 0,000 | 0,000
CP 0,109 0,000 0,313 1,000 0,000 0,121 0,000 0,327 1,000 0,000 0,236
CIndep 0,592 1,000 0,396 1,000 0,000 0,879 1,000 0,340 1,000 0,000 0,085"
N 137 484

Nota: Esta tabela relata estatisticas resumidas de varidveis previstas/teste/controle.

Definigdo de varidveis: CC é uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta de comentdrio da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep € o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa; O ML reflete as manipulagdes de lucros calculadas exatamente
como em Dechow et al. 1995); FCI € uma varidvel bindria codificada quando o relatério de auditoria revela uma deficiéncia de
controle interno; Refor € uma varidvel bindria codificada para uma empresa que reformulou seu relatério financeiro; Vol denota
a volatilidade dos retornos didrios; CM é a capitalizagéo de mercado, ou seja, Ln (o nimero de agées em circulagdo multiplicado
pelo prego da agdo); AnosList € o nimero de anos que a empresa estd listada no TSE; Perda é igual a um quando o lucro opera-
cional é negativo; ROA é o lucro operacional dividido pelo total de ativos; BR é igual a um quando o escore Z de Altman (DeFond
& Hung, 2003) for maior que a mediana; V4 reflete o percentual das variagdes nas vendas anuais; FE é igual ao financiamento
externo dividido pelo ativo total; Big € igual a um se o auditor for uma das firmas de auditoria big five; M4 denota o tempo de
servigco do auditor em anos (mandato do auditor); /0 é o percentual de agdes detidas por investidores institucionais; Dual é igual
aum se o CEO for o presidente do conselho de administragdo; CP é igual a um se o CFO for um diretor executivo; O Clndep reflete
o percentual de conselheiros independentes.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,1.

ANALISE MULTIVARIADA

Teste de H1 e H2

HI e H2 preveem que a expertise financeira e a independéncia do comité de auditoria estdo
associadas a CC. A Tabela 2 mostra os achados empiricos relacionados. As estatisticas sobre
a qualidade do ajuste - incluindo Cox and Snell, Nagelkerke, p-valor Hosmer-Lemeshow
e curva ROC — mostram que o modelo de teste se ajusta bem aos dados e é compardvel
a pesquisas anteriores (por exemplo, Cassell et al., 2013, 2019). Além disso, todos os VIFs sdo
menores que 2,7, com pontuag¢do média de 1,5; portanto, a multicolinearidade é uma
preocupacio insignificante.

Ainda, a relacio entre Expert ¢ CC ¢ estatisticamente insignificante (p-valor = 0,138). Portanto,
inconsistente com HI, a maior expertise financeira do comité de auditoria geralmente nio estd
associada a CC. Esse estudo oferecerd mais evidéncias sobre essa questdo na proxima segdo.
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Os achados representam ainda que a relago entre Indep e CC é estatisticamente significativa
(p-valor=0,017). Além disso, essa associagdo é negativa (-1,988), sugerindo que o maior Indep
se correlacionou com a menor CC. Assim, consistente com a hipétese H2, as empresas que
gozam de maior independéncia do comité de auditoria sio menos propensas a receber uma CC.

As evidéncias também mostram que, compardvel a literatura (Cassell et al., 2013), a fraqueza
do controle interno (FCI; p-valor = 0,000) e a reformulagio (Refor; p-valor = 0,000) estdo
significativamente ligadas a CC. Portanto, geralmente a qualidade do relatério/controle interno
pode afetar a CC. As evidéncias mostram ainda que algumas caracteristicas da empresa, como
capitaliza¢do de mercado (CM; p-valor = 0,035) e retorno sobre os ativos (ROA; p-valor = 0,056)
estdo ligadas a CC, além disso, elas também mostram que as empresas com maior financiamento
externo (FE; p-valor = 0,045) experimentam menos CC. A dualidade do CEO (Dual; p-valor
=0,009) e independéncia do conselho (Clndep; p-valor = 0,046) também tém uma associagdo
significativa com a CC, sugerindo coletivamente que uma governanga corporativa forte pode
diminui-la. Os resultados sdo compardveis aos achados de Cassell et al. (2013) que sugerem que
relatérios financeiros, governanga corporativa, qualidade do controle interno e caracteristicas
corporativas podem afetar a CC.

Tabela 2. Caracteristicas do comité de auditoria e CC

CL, =y, +yExpert, +y, Indep, + Zkaontroles‘.t i ZﬂEmpresai I ZytAno e,

Varidvel Independente Exp. Coef. VIF p-valor
Expert ? 0,483 1262 0,138

Indep - -1,988*" 1654 0,017

Controles:

ME + 2,743 2,083 0,102

FCI + 2,073 1151 0,000
Refor + 1,482*** 1,104 0,000
Vol + -1,534 1120 0,814

CM + -0,186"" 1,299 0,035
AnosList + 0,019 1,283 0,131

Perda + -0,585 1625 0,276
ROA + 2,648 1,534 0,056
BR + 0,606" 1,710 0,057
VA + -0,038 1157 0,448
FE + 1,240 1,657 0,045
Big - -0,548 1686 0,104

continua
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Tabela 2. Caracteristicas do comité de auditoria e CC

concluséo

CL, =y,+yExpert, +y, Indep, + Zkaontrolesh i ZWEmpresai A ZWAno, +e,

Varidvel Independente Exp. Coef. VIF p-valor

MA - -0,103 1,284 0,250

10 - -0,008 1,093 0,167

Dual + 1,254 1283 0,009

CP + -0,121 2,698 0,803
CIndep - -0,148** 1,068 0,046
Constante 1,382 0,263

Yy Empresa, Incluido
YyAno, Incluido
N 621
Cox and Snell 31%
Nagelkerke 45%
Hosmer-Lemeshow p-value 0.341
Curva ROC 81%

Nota: Esta tabela apresenta a estimativa logistica do CC sobre a expertise financeira do comité de auditoria (Expert) e indepen-
déncia do comité de auditoria (Indep).

Definigdo de varidveis: CC é uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta de comentdrio da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep € o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa; O ML reflete as manipulagdes de lucros calculadas exatamente
como em Dechow et al. 1995); FCI é uma varidvel bindria codificada quando o relatério de auditoria revela uma deficiéncia de
controle interno; Refor € uma varidvel bindria codificada para uma empresa que reformulou seu relatério financeiro; Vol denota
a volatilidade dos retornos didrios; CM é a capitalizagéo de mercado, ou seja, Ln (o nimero de agées em circulagdo multiplicado
pelo prego da agdo); AnosList € o nUmero de anos que a empresa estd listada no TSE; Perda ¢ igual a um quando o lucro opera-
cional é negativo; ROA é o lucro operacional dividido pelo total de ativos; BR é igual a um quando o escore Z de Altman (DeFond
& Hung, 2003) for maior que a mediana; V4 reflete o percentual das variagdes nas vendas anuais; FE é igual ao financiamento
externo dividido pelo ativo total; Big € igual a um se o auditor for uma das firmas de auditoria big five; M4 denota o tempo de
servico do auditor em anos (mandato do auditor); /0 é o percentual de agdes detidas por investidores institucionais; Dual é igual
aum se o CEO for o presidente do conselho de administragéo; CP é igual a um se o CFO for um diretor executivo; O Clndep reflete
o percentual de conselheiros independentes.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,1.

é o percentual de membros independentes no comité de auditoria da empresa. Os controles refletem as varidveis de controle
conforme definido no Quadro 1.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,L.

Teste da H3

Consistente com a H3, o artigo mostra que a independéncia do comité de auditoria modera
a associacdo da sua experiéncia financeira com a CC. A Tabela 3 apresenta as evidéncias
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empiricas. Os resultados mostram ainda que os coeficientes de Expert ¢ Indep sdo significativos
(p-valor = 0,000 e 0,002). Os coeficientes de Expert e Indep sido positivos (1,305) e negativos
(-1,182), respectivamente. Esses coeficientes representam o “efeito condicional” de Expert e
Indep, pois os coeficientes de Expert sio condicionais ao nivel de Indep, e vice-versa (Burks,
Randolph & Seida, 2019). A evidéncia mostra ainda que o coeficiente em “Expert x Indep” é
significativo (p-valor= 0,000) mostrando que, consistente com H3, a independéncia do comité
de auditoria modera a relacdo entre CC e a expertise financeira dele. Notavelmente, o efeito
condicional positivo significativo do Expert no CC (=1,305) e o coeficiente negativo na
interacdo (=-1,525) mostra que, primeiro, quando a independéncia do comité de auditoria é
muito fraca (ou seja, perto de zero), maior a expertise financeira deste comité estd associada a
um aumento no escrutinio regulatério. Segundo e mais importante, quando a independéncia
do comité de auditoria ¢ alta, a influéncia condicional estimada do Expert é de cerca de
-0,220 (=1,305 - 1,525), indicando que a expertise financeira do comité estd associada a um
menor escrutinio regulatério. Assim, os resultados indicam que a experiéncia financeira do
comité de auditoria pode aumentar (diminuir) o escrutinio regulatério, pois a independéncia
do comité de auditoria é baixa (alta).

Tabela 3. Papel moderador da independéncia do comité de auditoria

CC, =y,+y, Expert  +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles,+ %y Empresa, + Y yAno +¢&,

Varidavel Independente Exp. Coef. p-valor
Expert ? 1.305* 0.000
Indep - -1182* 0.002
ExpertxIndep - -1.525"* 0.000
y,Controles, Incluido

Constante Incluido

ZylEmpresal. Incluido

Yy Ano, Incluido

N 621

Cox and Snell 33%

Nagelkerke 48%

P-valor Hosmer-Lemeshow 0.386

Curva ROC 84%

Nota: Esta tabela apresenta a estimativa logistica de CC sobre a interagdo da expertise financeira do comité de auditoria e da
independéncia do comité de auditoria (Expert x Indep).

Definigdo de varidveis: CC é uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta de comentdrio da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep é o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa. Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido
no Quadro L.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,1.
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ANALISE DE ROBUSTEZ

Andlise de Diferengas em Diferencas

Este artigo usa uma abordagem de diferengas em diferencas para interpretar preocupacdes
decorrentes de efeitos de tratamento nio aleatérios em nossa andlise estatistica. Para isso,
primeiramente, o artigo desenvolve versdes dicotémicas de ambas as varidveis de teste, ou
seja, expertise financeira e independéncia do comité de auditoria, com base em seus valores
medianos. Em segundo lugar, o artigo estima a regressdo logistica das varidveis dicotomicas sobre
as varidveis que influenciam amplamente a expertise financeira e a independéncia do comité
de auditoria, incluindo o percentual de conselheiros independentes, a dualidade do CEQO, o
percentual de agdes detidas por investidores institucionais, a capitalizagdo de mercado ¢ a
reformulacio anterior de demonstragdes financeiras (Adams & Neururer, 2020; Broye & Johannes,
2021). Terceiro, o estudo calcula os valores ajustados para todas as observacoes e combina-as
com outras de valor ajustado mais préximo no mesmo ano e inddstria, seguindo pesquisas
anteriores (Cunningham et al., 2020; Shipman, Swanquist & Whited, 2017). Finalmente, este artigo
re-testa as trés hipéteses (H1, H2 e H3). A Tabela 4 representa resumidamente os resultados.
Particularmente, o Painel A (B) relata as descobertas relativas ao reexame de HI e H2 (H3). Os
achados, consistentes com resultados anteriores, revelam que a associagio de CC e expertise
financeira (independéncia do comité de auditoria) ndo ¢ (é) estatisticamente significante —
ou seja, p-valor = 0,539 (0,007). Além disso, os resultados do segundo painel mostram que a
independéncia do comité de auditoria modera a relacdo entre a expertise financeira do comité
e o escrutinio regulatério (p-valor = 0,000). Coletivamente, os resultados sdo consistentes
com achados anteriores, sugerindo que os potenciais efeitos ndo aleatérios do tratamento néo
influenciam significativamente os resultados principatis.

Tabela 4. Andlise de Diferengas em Diferencas
Painel A. Caracteristicas do comité de auditoria e CC

CC,=y,+yExpert, +y, Indep, + 3y Controles, +>y Empresa, + >y Ano, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 0,215 0,539
Indep - -1,073"* 0,007
>»,.Controles, Incluido
Constante Incluido
Yy Empresa, Incluido
>y Ano, Incluido
N 284
Cox and Snell 23%
Nagelkerke 30%
P-valor Hosmer-Lemeshow 0,185
Curva ROC 77%
continua
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Tabela 4. Andlise de Diferencas em Diferengas
Painel B. Papel moderador da independéncia do comité de auditoria concluséo

CC,=y,+y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles, + 3y Empresa, + >y Ano, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 1,007** 0,038
Indep - -1,679** 0,016
ExpertxIndep - -1,857*** 0,000
YyControles, Incluido

Constante Incluido

Yy Empresa, Incluido

> 7Ano, Incluido

N 284

Cox and Snell 26%

Nagelkerke 37%

P-valor Hosmer-Lemeshow 0,216

Curva ROC 79%

Nota: Nesta tabela, empregando andlise de diferengas em diferencgas, o Painel A relata os resultados referentes ao reexame da
relagdo entre CC, expertise financeira do comité de auditoria (Expert) e independéncia do comité de auditoria (Indep). Da mesma
forma, o Painel B relata os resultados referentes ao reexame do efeito moderador da independéncia do comité de auditoria
(Indep).

Definicdo de varidveis: CC € uma varidavel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta comentario da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep € o percentual de

membros independentes no comité de auditoria da empresa. Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido
no Quadro 1.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,1.

Modelagem de equagdes estruturais

Gow, Larcker e Reiss (2016) argumentam que a pesquisa contdbil se beneficiaria da modelagem
de equagoes estruturais (MEE) para melhor tracar inferéncias causais. Assim, como uma
andlise de robustez, este artigo emprega MEE e reexamina as trés hipéteses. A Figura 1 exibe

os resultados. O Residual Raiz Quadrado Médio Padronizado (SRMR) é 0,041, que é menor
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que 0,08 graus, indicando uma qualidade de ajuste apropriada (Henseler & Sarstedt, 2013). Além
disso, consistente com os resultados anteriores, a andlise de trajetéria sugere que ndo ha (h4)
uma associacdo significativa entre a expertise financeira (independéncia) do comité de auditoria
e a CC. Além disso, a figura mostra um efeito moderador significativo (p-valor = 0,005) para a

independéncia (Indep).

Figura 1. Modelagem de equagdes estruturais

HI
Coef= 0,069
p-valor = 0,182
Expert i cC
v Y
H3
Coef'=0,590%** H3
p-valor= 0,005 7 Coef=0,361%**
p-valor= 0,009
Indep
Controles
SRMR = 0,041
f=0,382

Nota: Essa figura descreve a associagdo entre a expertise financeira do comité de auditoria (Expert), a independéncia do comité
de auditoria (Indep) e CC.

Definigdo de varidveis: CC € uma varidvel bindria codificada para empresas que receberam uma carta de comentdrio da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep € o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa. Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido
no Quadro 1.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,L.

Andlise fora da amostra

Para evitar o potencial viés inerente a nossa previsdo dentro da amostra, seguindo a literatura
anterior (Canela, Alegre & Ibarra, 2019), este artigo realiza uma avaliacdo fora da amostra. Para
isso, voltamos a testar de HI até H3 no ano de 2020. A Tabela 5 mostra brevemente os
resultados. Particularmente, o Painel A (B) relata os resultados relativos ao reexame de HI e
H2 (H3). Os resultados, consistentes com os achados anteriores, revelam que a relagio entre
CC e expertise financeira (independéncia) ndo é (é) estatisticamente significativa — ou
seja, p-valor = 0,689 (0,012). Os resultados mostram ainda que a independéncia do comité
de auditoria modera significativamente a associacdo de expertise financeira e escrutinio
regulatorio (p-valor = 0,009). Portanto, a evidéncia dessa andlise fora da amostra é consistente
com os resultados anteriores.
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Tabela 5. Andlise fora da amostra
Painel A. Caracteristicas do comité de auditoria e CC

CC, =y, +yExpert, +y,Indep + %y Controles, +>yEmpresa +yAno, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 0,103 0,689
Indep - -0,563** 0,012
YyControles, Incluido

Constante Incluido

Yy Empresa, Incluido

2 7Ano, -

N 102

Cox and Snell 20%

Nagelkerke 28%

P-valor Hosmer-Lemeshow 0,142

Curva ROC 75%
Painel B. Papel moderador da independéncia do comité de auditoria

CC,=y,+7y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles, + 3y Empresa, + >y Ano, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 0,716 0,047
Indep - -0,783" 0,024
ExpertxIndep - -0,995™ 0,008
2 7,Controles, Incluido

Constante Incluido

>y Empresa, Incluido

27Ano, -

N 102

Cox and Snell 22%

Nagelkerke 31%

P-valor Hosmer-Lemeshow 0,192

Curva ROC 78%

Nota: Nesta tabela, H1 a H3 sdo testadas usando um periodo fora da amostra, ou seja, ano 2020. O painel A relata os resulta-
dos referentes ao reexame do relacionamento entre CL, pericia financeira do comité de auditoria (Expert) e sua independéncia
(Indep). Da mesma forma, o Painel B relata os resultados referentes ao reexame do efeito moderador da independéncia do

comité de auditoria (Indep).

Defini¢do de varidveis: CC € uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta comentdrio da SEO; Expert
indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep é o percentual de membros
independentes no comité de auditoria da empresa. Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido no Quadro 1.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,1.
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ANALISE COMPLEMENTAR

O impacto dos conflitos de agéncia

Os gerentes podem seguir comportamentos oportunistas em pequenos ou grandes conflitos de
agéncia (Areneke, Yusuf & Kimani, 2019). Isso quer dizer que os diferentes niveis de conflitos podem
dar diversas pistas heuristicas para os responsaveis pelo escrutinio regulatério, no sentido de que
eles, mais ou menos, confiam na independéncia dos comités de auditoria como um determinante
significativo dos relatérios corporativos. Portanto, consistente com os argumentos apresentados
em apoio a terceira hipétese, observa-se que a influéncia da moderagio da independéncia do
comité de auditoria na relagio entre a expertise financeira e o escrutinio regulatério é mais forte
(mais fraca) sob conflitos de agéncia grandes (ou pequenos). Para obter evidéncias empiricas
sobre essa conjectura, a amostra foi categorizada em dois grupos de anos empresariais: (1) A
empresa enfrentou grandes problemas de agéncia no ano; e (2) A emrpesa enfrentou pequenos
conflitos de agéncia no ano. Em seguida, o estudo re-estima o Modelo de Teste. Notavelmente,
para medir conflitos de agéncia, seguindo estudos anteriores (por exemplo, Judd, Olsen, & Stekelberg,
2017), este estudo operacionaliza o problema de agéncia pela agregacdo de cinco varidveis
bindrias: dualidade do CEO, pequenos diretores independentes, grandes detentores de blocos
externos, Narcisismo do CEO e qualidade da governanga corporativa. Conseqiientemente, as
observagdes com codigos de 0 a 2 (3 a 5) sdo consideradas observagdes com pequeno (grande)
conflito de agéncia.

A Tabela 6 relata os resultados. O painel A (B) mostra o efeito de moderacio da
independéncia do comité de auditoria na relacdo entre CC e expertise financeira para as
empresas com peguenos (grandes) conflitos de agéncia. Conforme demonstrado, os coeficientes
em “Expert x Indep” sdo significativos em ambos os painéis. No entanto, o coeficiente no
Painel B (-1,738) € significativamente mais forte do que o equivalente no Painel A (-0,683), que
também ¢ representado pelo p-valor significativo ndo tabulado no teste Z (p-valor= 0,016). Isso
aponta que o efeito de moderagdo da independéncia do comité de auditoria na ligagdo entre sua
expertise financeira dele e o escrutinio regulatério é mais forte em maiores conflitos de agéncia.

Tabela 6. O efeito de moderagdo da independéncia do comité de auditoria em relagdo aos
grandes ou pequenos conflitos de agéncia

Painel A. Empresa e ano com pequenos conflitos de agéncia

CCL,=y,+y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles, + 3y Empresa + >y Ano, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 0,125 0,431
Indep - -0,645* 0,058
ExpertxIndep - -0,683"* 0,045

continua

18 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V.62 | n. 62022 | 1-24 | e2021-0141 elSSN 2178-938X
BY



ARTIGOS | Comité de auditoria e escrutinio regulatério

Reza Hesarzadeh | Ameneh Bazrafshan | Saher Agel

Tabela 6. O efeito de moderagdo da independéncia do comité de auditoria em relagdo aos
grandes ou pequenos conflitos de agéncia

concluséo
CCL,=y,+y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles, + 35y Empresa, + >y Ano, +¢,
Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Yy Controles, Incluido
Constante Incluido
>y Empresa, Incluido
>y Ano, Incluido
N 298
Cox and Snell 25%
Nagelkerke 36%
P-valor Hosmer-Lemeshow 0,241
Curva ROC 79%

Painel A. Empresa e ano com grandes conflitos de agéncia

CC,=y,+7y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles, + 3y Empresa + >y Ano, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? -0,984* 0,057
Indep - -1,084** 0,039
ExpertxIndep - -1738*** 0,000
YyControles, Incluido

Constante Incluido

>y Empresa, Incluido

>y Ano, Incluido

N 298

Cox and Snell 30%

Nagelkerke 43%

P-value Hosmer-Lemeshow 0,329

Curva ROC 81%

Nota: Esta tabela mostra a estimativa logistica de CC sobre a interagdo de expertise financeira do comité de auditoria com
sua independéncia (Expert x Indep) em duas subamostras: empresas com grandes conflitos de agéncia versus empresas com
pequenos conflitos de agéncias.

Definigdio de varidveis: CC é uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta comentdrio da SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep € o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa. Os conflitos de agéncia sdo calculados pela agregagdo de cinco
varidveis bindrias: dualidade do CEO, poucos diretores independentes, altos detentores de blocos externos, narcisismo do CEO
e qualidade da governanca corporativa. Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido no Quadro 1.
p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,L.
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A influéncia da compressdo da carga de trabalho dos responsaveis
pelo escrutinio regulatério

De acordo com a teoria das pistas heuristicas da psicologia (Bazerman, 2017), sob compressio
de carga de trabalho, os revisores regulatérios sao mais propensos a explorar pistas heuristicas
para concluir de forma mais rapida e eficiente se a auditoria é de alta qualidade. Nessa situagio,
os revisores regulatérios provavelmente confiam na independéncia dos comités de auditoria
como um determinante significativo dos relatérios financeiros. Portanto, consistente com os
argumentos apresentados em apoio a terceira hipétese, ¢ esperado que o impacto da moderagéo
da independéncia do comité de auditoria na relagio entre sua expertise financeira e o escrutinio
regulatério seja mais forte (mais fraco) sob as maiores (menores) compressoes de carga de
trabalho dos revisores regulatérios. Para fornecer evidéncias empiricas sobre essa questio, a
amostra deste estudo ¢ categorizada em dois grupos de empresas (empresa-ano): (1) empresas
com Esfand — o ultimo més do calenddrio iraniano — final do ano fiscal (ou seja, alta amostra
de pressdo na carga de trabalho); e (2) empresas com final de ano fiscal ndo Esfand (ou seja,
baixa amostra de pressdo na carga de trabalho). Em seguida, O Modelo de Teste ¢ re-estimado.
A Tabela 7 relata os resultados. O painel A (B) exibe o impacto da moderagio da
independéncia do comité de auditoria no vinculo entre a CC e a expertise financeira para as
empresas que tém um Esfand (um ndo-Esfand) no final do ano fiscal — ou seja, amostra de
pressdo de carga de trabalho alta (baixa). Conforme mostrado nos planos, os coeficientes em
“Expert x Indep” sio significativos em ambos os painéis. No entanto, o coeficiente no Painel A
(-1,936) é significativamente mais forte do que o equivalente no Painel B (-1,154). A este respeito,
o teste ndo tabulado também revela um p-valor significativo no teste Z a 5%. Isso sugere que o
efeito de moderagio da independéncia do comité de auditoria na relagdo entre a experiéncia
financeira do comité e o escrutinio regulatério é mais forte sob uma maior compressdo da carga
de trabalho dos responsdveis por essa pritica.

Tabela 7. O efeito da moderagdo da independéncia do comité de auditoria sob alta versus baixa
compressdo da carga de trabalho dos responsdveis pelo escrutinio regulatorio

Painel A. empresas com Esfand no final do ano fiscal

CC,=y,+y, Expert,+ 21 Indep, + y22 Expert, * Indep, + Zkaontroles” 1 Zw.Empresai + Y ytAno, +¢,

Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 1,466 0,000
Indep - -1,455"" 0,000
ExpertxIndep - -1,936*** 0,000
Y».Controles, Incluido
Constante Incluido
>y Empresa, Incluido

continua
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Tabela 7. O efeito da moderag¢do da independéncia do comité de auditoria sob alta versus baixa
compressdo da carga de trabalho dos responsdveis pelo escrutinio regulatério

concluséo
CC,=y,+y, Expert,+y21 Indep, + y22 Expert, * Indep, + ZkaOntrolesi - Zy}impresai + > ytAno, +¢,
Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
2 7Ano, Incluido
N 432
Cox and Snell 36%
Nagelkerke 51%
P-valor Hosmer-Lemeshow 0,593
Curva ROC 87%
Painel B. Empresas com final de ano fiscal ndo Esfand
CC,=y,+y, Expert, +y, Indep, +y, Expert, % Indep, + 3y Controles,+ % yEmpresa,+YyAno, +¢,
Varidveis Independentes Exp. Coef. p-valor
Expert ? 0,983*" 0,024
Indep - -1,468™ 0,038
ExpertxIndep - -1,154** 0,008
YyControles, Incluido
Constante Incluido
Yy Empresa, Incluido
>y Ano, Incluido
N 189
Cox and Snell 30%
Nagelkerke 43%
P-value Hosmer-Lemeshow 0,303
Curva ROC 80%

Nota: Esta tabela apresenta a estimativa logistica de CL sobre a interacdo de expertise financeira do comité de auditoria com
sua independéncia (Expert x Indep) em duas subamostras: empresas com Esfand no final do ano fiscal versus empresas com ndo

Esfand no final do ano fiscal.

Defini¢do de varidveis: CL € uma varidvel bindria codificada para que as empresas recebam uma carta de comentdrio de SEO;
Expert indica a porcentagem de membros especialistas financeiros no comité de auditoria da empresa; Indep é o percentual de
membros independentes no comité de auditoria da empresa. A compressdo da carga de trabalho é operacionalizada por em-
presas com um Esfand - o Ultimo més do calenddrio iraniano - final do ano fiscal (ou seja, amostra de alta pressdo de carga de
trabalho). Os controles refletem as varidveis de controle conforme definido no Quadro 1.

p-valor: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < O,L.

21 FGV EAESP | RAE | SGo Paulo | V. 62 | n. 612022 | 1-24 | e2021-0141
BY

elSSN 2178-938X



ARTIGOS | Comité de auditoria e escrutinio regulatério

Reza Hesarzadeh | Ameneh Bazrafshan | Saher Agel

CONCLUSOES

Pesquisas anteriores oferecem evidéncias mistas sobre como a expertise financeira afeta o processo
de evidenciagio de relatérios corporativos e, portanto, o escrutinio regulatério. Este artigo
sugere que a independéncia dos comités de auditoria tem um papel moderador na associacdo
da expertise financeira com o escrutinio regulatério. Especificamente, o artigo mostra que a
expertise financeira do comité de auditoria pode aumentar (diminuir) o escrutinio regulatério
quando ela ¢ baixa (alta). Além disso, descobertas complementares mostram que esse efeito
interativo é mais forte quando hd maior conflito de agéncia e maior compressio de carga de
trabalho dos responsdveis por tal escrutinio. Coletivamente, os resultados sugerem que, em
primeiro lugar, a expertise financeira e a independéncia dos comités de auditoria devem ser
analisadas em conjunto, pois a independéncia modera os beneficios da expertise. Em segundo
lugar, a considera¢io da pressdo de carga de trabalho dos reguladores e dos conflitos de agéncia
sdo essenciais nesta andlise. As descobertas apresentadas aqui podem ser tteis para as diversas
partes envolvidas nos mercados de capitais. Por exemplo, acionistas e membros dos conselhos
de administragdo podem reduzir custos regulatérios concentrando-se na composic¢do e nas
atribuicoes dos comités de auditoria, ou seja, expertise financeira e independéncia, pois esses
fatores tém impacto nos relatérios corporativos e no escrutinio regulatério.

No entanto, nosso estudo enfrenta limitagdes importantes. Em primeiro lugar, a amostra
desta pesquisa é homogénea e se concentra em somente um mercado de capitais. Embora
este seja compardvel a maioria dos grandes mercados de capitais em desenvolvimento, ndo é
possivel fazer generalizagdo de nossos resultados para todos os mercados em desenvolvimento.
Exm segundo lugar, a CC nio reflete todos os riscos do escrutinio regulatério. Assim, é necessdrio
que o leitor considere e use os resultados apresentados aqui com cautela.
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