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RESUMO

O presente trabalho analisou a influéncia da oportunidade de investimento e de outros
mecanismos de governanca corporativa na formacdo do comité de auditoria das empresas
listadas na [B]®. Dentre os mecanismos de monitoramento e controle utilizados na analise,
incluem-se o conselho de administracéo, a estrutura de propriedade e a auditoria externa. Para
alcancar este objetivo, realizou-se uma pesquisa quantitativa em uma amostra de 103
empresas abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]® no periodo de 2017 a 2021. O modelo
econométrico escolhido para testar as sete (7) hipOteses da pesquisa, considerando as
variaveis de forma irrestrita e restrita, foi o logit para dados em painel com efeitos aleatorios.
Os resultados indicaram que as empresas com mais oportunidade de investimento influenciam
a estrutura de governanca corporativa, favorecendo a adocdo de mais mecanismos de
monitoramento e controle, especificamente ado¢do voluntaria do comité de auditoria. Ha
significancia estatistica entre a variavel dependente “Comité de auditoria (CA)” e as variaveis
independentes: “Independéncia do conselho de administragio (ICADM)”, “Tamanho do
conselho de administragdo (SCADM)” e “Efeito-entrincheiramento (V)”. Estes resultados
corroboram com outros estudos correlacionados. Dentre as varidveis de controle, apenas a
variavel “Tamanho da empresa (TAM)” apresentou significancia estatistica. Esta pesquisa
contribui com a literatura nacional na &rea de Governanca Corporativa, ao evidenciar o efeito
das oportunidades de investimento na constituicdo voluntaria do comité de auditoria,
ampliando as evidéncias sobre 0s mecanismos de governanga corporativa em mercados
emergentes. Do ponto de vista pratico, os achados podem auxiliar investidores e credores a
mitigar os riscos de fornecimento de capital, uma vez que 0 mapeamento da presenca de
maiores oportunidades de investimento e de alguns mecanismos internos de GC sugere uma
governanca melhor estruturada, que culmina com a institucionalizagdo voluntria de um
comité de auditoria.

Palavras-chaves: Oportunidade de investimento; Comité de auditoria; Regressao logistica



ABSTRACT

The present study analyzed the influence of the investment opportunities and other corporate
governance mechanisms on the formation of the audit committee of companies listed in [B]3.
The monitoring and control mechanisms used in the analysis include the board of directors,
the ownership structure and the external audit. To achieve this objective, a quantitative
research was carried out on a sample of 103 public companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo
[B]® in the period from 2017 to 2021. The econometric model chosen to test the seven (7)
research hypotheses, considering the variables in an unrestricted and restricted way, was the
logit for panel data with random effects. The results indicated that companies with more
investment opportunities influence the corporate governance structure, favoring the adoption
of more monitoring and control mechanisms, specifically voluntary adoption of the audit
committee. There is statistical significance between the dependent variable Audit committee
(CA) and the independent variables: Board Independence (ICADM), Board Size (SCADM)
and Entrenchment effect (V). These results corroborate with other correlated studies. Among
the control variables, only the variable Firm Size (TAM) showed statistical significance. This
research contributes to the national literature in the area of Corporate Governance, by
highlighting the effect of investment opportunities on the voluntary constitution of the audit
committee, expanding the evidence on corporate governance mechanisms in emerging
markets. From a practical point of view, the findings can help investors and creditors to
mitigate capital supply risks, since mapping the presence of greater investment opportunities
and some internal corporate governance mechanisms suggests better structured governance,
which culminates in the voluntary institutionalization of an audit committee.

Keywords: Investment opportunities; Audit committee; logistic regression.
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1 INTRODUCAO

1.1  CONTEXTUALIZACAO

As oportunidades de investimentos sdo uma caracteristica importante da gestdo
empresarial e tém influéncia na forma como ela é vista pelos seus diversos stakeholders
(Kallapur; Trombley, 2001). Sua natureza base varia de acordo com 0s investimentos
especificos da empresa em capital fisico e humano (Smith; Watts, 1992), e seu valor depende
dos ativos especificos aos quais estdo vinculados (Kester, 1984). O entendimento
convencional da oportunidade de investimento nas empresas consiste na habilidade de
escolher os custos mais adequados para a introdugdo de um novo produto ou expansdo da
producdo de um produto existente (Kallapur; Trombley, 2001). Contudo, outros tipos de
decisdes corporativas também podem estar inclusos neste conceito de oportunidade de
investimento, como, por exemplo, a op¢do de fazer gastos para reduzir os custos durante uma
reestruturacdo societaria (Kallapur; Trombley, 2001) ou a decisdo de fortalecer a estrutura de
governanga corporativa com a adogdo de mais instrumentos de monitoramento e controle,
conforme o retorno do investimento esperado pelo mercado.

As empresas para as quais mais oportunidades de investimento estdo disponiveis estdo
mais propensas a incorrer em custos adicionais de monitoramento, remuneracdo e medidas
alternativas de desempenho contabil (Gaver; Gaver, 1993; Smith; Watts, 1992). Isso se deve
ao fato de que as empresas que possuem maiores oportunidades de investimento apresentam
maior assimetria informacional e mais incidéncia de comportamentos oportunistas, ja que 0s
gestores detém de informacdes sobre o valor dos projetos que ndo estdo facilmente
disponiveis para os acionistas (Ali; Liu; Su, 2018). Essa assimetria informacional e outros
custos de agéncia podem ser reduzidos com presenca de uma forte estrutura de governanga
corporativa, sendo 0s mecanismos de monitoramento e controle os instrumentos utilizados
para resolver esses possiveis problemas (Basuony; Mohamed; Al-Baidhani, 2014; Al-Gamrh
et al., 2020; Jensen; Meckling, 1976).
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Dentre 0s mecanismos de monitoramento e controle, a estrutura de propriedade
concentrada desempenha um importante papel no sistema de governanca corporativa,
sobretudo no acompanhamento das acdes e decises tomadas pela administracdo
(Abdeljawad; Oweidat; Saleh, 2020), sendo mais favoraveis a implementacéo de instrumentos
de controle, como o comité de auditoria, para fortalecer o sistema de governanga corporativa.
Neste sentido, Firth e Rui (2007) e Hassan, Hijaz e Naser (2019) prop6em uma associacdo
complementar entre esses dois mecanismos, em que a adocdo de um mecanismo aumenta a
eficacia do outro. Assim, o comité de auditoria € um instrumento monitoramento significativo
dentro da estrutura de governanca, cuja principal funcdo consiste em assessorar o conselho de
administracdo, reduzindo ndo apenas 0s custos de agéncia, mas também as informacGes entre
a gestdo e os proprietarios (Abdeljawad; Oweidat; Saleh, 2020; Sharma; Naiker; Lee, 2009).
Assim, a interacdo de diferentes mecanismos de governanga pode ser relevante para
determinar a combinacdo mais benéfica que proporcione o mais alto nivel de controle sobre a
gestdo com menor custo (Aguilera; Crespi-cladera, 2012) e o efeito da oportunidade de
investimento pode ser um fator determinante nessa interacao.

Nesse contexto, o entendimento da interacdo entre oportunidades de investimento e
mecanismos de governanga corporativa se revela fundamental para uma gestdo empresarial
eficaz. A analise detalhada evidencia que empresas com amplas oportunidades de
investimento enfrentam desafios adicionais, como custos de monitoramento. Esses desafios
sdo mitigados pela presenca de uma estrutura de governanca corporativa robusta, onde
mecanismos de monitoramento e controle, como o comité de auditoria, desempenham papel
crucial.

A interacdo sinérgica entre a estrutura de propriedade concentrada e comité de
auditoria, proposta por Firth e Rui (2007) e Hassan, Hijaz e Naser (2019), ressalta a
importancia de uma abordagem integrada na governancga corporativa. Assim, o entendimento
dessa interacdo torna-se essencial para a otimizacdo do controle sobre a gestdo com menor
custo. No entanto, a medida que se desvelam as complexidades do tema, é imperativo
reconhecer a existéncia de lacunas de pesquisa, as quais serdo examinadas na secédo
subsequente, possibilitando a investigacdo mais aprofundada sobre como as oportunidades de
investimento podem ser mais compreendidas e aproveitadas em conjunto com 0s mecanismos

€ governanca corporativa.
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1.2 LACUNA DE PESQUISA

Estudos relacionados aos determinantes da formacéo de comités de auditoria (Adams,
1997; Bradbury, 1990; Carson, 2002; Chen; Kilgore; Radich, 2009; Collier, 1993;
Eichenseher; Shields, 1985; Firth; Rui, 2007; Groff; Valentincic, 2011; Menon; Williams,
1994; Pincus; Rusbarsky; Wong, 1989; Piot, 2004; Willekens; Bauwhede; Gaeremynck,
2004) sugeriram que a decisdo de estabelecer um comité de auditoria é influenciada pelas
caracteristicas da empresa, como alavancagem e tamanho; pela estrutura do conselho de
administracdo, qualidade da auditoria e estrutura de propriedade. Embora os resultados desses
estudos ndo sejam conclusivos, eles receberam consideravel atencdo, uma vez que o comité de
auditoria é reconhecido como um instrumento de monitoramento relevante na organizacéo,
devido a globalizagdo e a crises financeiras e escandalos contbeis causados por falhas na
estrutura de governanca corporativa (IBGC, 2015).

A perspectiva desses estudos nem sempre é compativel com as transformacbes e
ajustes que as empresas atravessam durante o ciclo de vida empresarial (O’Connor; Byrne,
2015), o que impede a compreensdo de como fatores exdgenos, como a oportunidade de
investimento, podem influenciar as decisGes corporativas relativas a estrutura de governanca.
Pesquisas, como as de Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020), sugerem que, além dos
determinantes mencionados, a oportunidade de investimento também pode criar contextos em
que as empresas buscam mais mecanismos de controle, 0 que encontra suporte em seu
trabalno na hipGtese de que as oportunidades de investimento fortalecem o efeito
complementar entre 0s mecanismos de governanca corporativa, atuando como fator que
reforca a formacdo de um comité de auditoria. Esse resultado esta em consonancia com a
ideia de que empresas com oportunidades de investimento necessitam reforcar as medidas de
monitoramento e controle para aumentar a confiangca dos investidores nas informagdes
contabeis divulgadas e compensar o efeito negativo da incerteza externa (Ghafran, 2013;
Lensink; Van Stten; Sterken, 2005; Piot, 2004). Outros estudos, como os de Firth e Rui
(2007) e Piot (2004), tambeém utilizaram a variavel oportunidade de investimento ao
investigar os fatores determinantes na formagdo voluntaria de comités de auditoria, mas

obtiveram resultados pouco conclusivos.
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A literatura em governanga corporativa carece de estudos voltados para a verificacdo
do efeito da oportunidade de investimento nas escolhas das melhores praticas de governanca
corporativa, mais especificamente, na constituicdo voluntaria de um comité de auditoria. Na
literatura nacional, ha escassas contribui¢des cientificas sobre os determinantes da formacéo
voluntaria de comités de auditoria, principalmente no que diz respeito a influéncia da
oportunidade de investimento nas decisbes corporativas relacionadas a estrutura de
governanca das empresas que negociam suas acdes no mercado de capitais brasileiro.
Destaca-se, nesse contexto, a pesquisa de Cervo (2019), que analisou a influéncia da
participacdo de acionistas estrangeiros na formacdo voluntaria de comités de auditoria.
Embora tenha utilizado variaveis relacionadas a formacdo voluntaria de comités de auditoria
de estudos prévios, a pesquisa ndo explorou como os diferentes tipos de mecanismos de
governanga interagem entre si e a interligagéo entre a existéncia de um comité de auditoria e
outros mecanismos de governanca.

O comité de auditoria € um mecanismo interno de governanca vital, capaz de
contribuir substancialmente para uma estrutura de governanca corporativa eficiente (Pincus;
Rusbarsky; Wong, 1989), sobretudo na reducdo de praticas oportunistas dos gestores e na
minimizacao da assimetria de informacdes entre acionistas e administradores (Beasley et al.,
2009; Sharma; Naiker; Lee, 2009). Considerado o elo formal de comunicacdo entre o0s
acionistas, atraves do conselho de administracdo, o controle interno e os auditores (Bradbury,
1990; Hassan; Hijazi, 2015), nem sempre a sua constituicdo significa que o monitoramento ira
melhorar, visto que o conselho de administracdo pode utilizad-lo de maneira inadequada
guando o critério de independéncia ndo é cumprido. Por outro lado, a sua auséncia também
ndo reflete necessariamente um monitoramento deficiente, uma vez que o conselho de
administracdo pode desempenhar essa funcéo de forma eficaz (Menon; Williams, 1994).

Dessa forma, o presente estudo pretende contribuir para a discussédo sobre a influéncia
das oportunidades de investimento na estrutura de governanca corporativa, especificamente na
decisdo de estabelecer um comité de auditoria, bem como na compreensao de como diferentes
mecanismos internos de governanga corporativa podem atuar como complementos ou
substitutos uns dos outros. Este estudo vai além da simples consideracdo de custos adicionais
de monitoramento e propde um aprofundamento na compreenséo dos fatores que influenciam

a formac&o voluntaria de comités de auditoria em um cenario ndo obrigatorio, como € o caso
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do Brasil, caracterizado por ser uma economia emergente, apresentando medianos niveis de
desenvolvimento social e dinamismo econdmico. Além disso, o estudo analisa a interacdo
entre o comité de auditoria e outros mecanismos internos de governanca, bem como o efeito

da oportunidade de investimento nessa interacao.

1.3 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando-se 0 ambiente de governanga corporativa das empresas que negociam
no mercado de capitais brasileiro e utilizando-se do arcabougo da teoria da agéncia e de
estudos anteriores a presente pesquisa se propde a responder a seguinte questdo de pesquisa:

Qual a influéncia da oportunidade de investimento e de outros mecanismos de

governanca corporativa na formagao voluntéria do comité de auditoria?

1.4  OBJETIVO GERAL E ESPECIFICO

Partindo da definigdo da questdo de pesquisa, 0 objetivo geral deste trabalho consiste
em analisar a influéncia da oportunidade de investimento e de outros mecanismos de
governanca corporativa na formacao voluntaria do comité de auditoria das empresas listadas
na [B]3 no periodo de 2017 a 2021.

Para alcancar, mais especificamente, o objetivo geral busca-se:

e Identificar a associacdo entre 0s mecanismos de governanga corporativa e a existéncia
do comité de auditoria;
e Identificar a associagdo da oportunidade de investimento, 0s mecanismos de

governanca corporativa e a existéncia do comité de auditoria.
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1.5  JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Ha& poucos estudos destinados a verificar a influéncia da oportunidade de investimento
nas decisbes corporativas relacionadas a estrutura de governanca corporativa. Considerada
uma caracteristica importante da gestdo empresarial (Kallapur; Trombley, 2001), a
oportunidade de investimento foi abordada por Firth e Rui (2007) e Piot (2004); no entanto,
os resultados ndo foram conclusivos. Em paralelo, Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020)
destacaram a oportunidade de investimento ao investigar a interacdo dos diferentes
mecanismos de governanga corporativa, encontrando resultado positivo na formacdo do
comité de auditoria e enfatizando o efeito complementar dessa varidvel na estrutura de
governanca.

No Brasil, ndo foram identificadas evidéncias empiricas da relagdo entre a
oportunidade de investimento e 0os mecanismos de governanca corporativa, especificamente
na adocdo de um comité de auditoria. A literatura apresenta apenas dois estudos que
analisaram os fatores determinantes do comité de auditoria voluntario: o trabalho de Furuta
(2010), considerado pioneiro nessa investigacao, e o estudo de Cervo (2019), que explorou o
acionista estrangeiro como determinante na formagdo voluntaria do comité de auditoria em
empresas listadas no mercado de capitais. Pesquisas nesse sentido sdo fundamentais para
preencher a lacuna existente quanto ao efeito da oportunidade de investimento na estrutura de
governanga corporativa, especialmente na decisdo de estabelecer um comité de auditoria. A
auséncia de estudos similares na literatura nacional foi uma das motivacdes para o
desenvolvimento desta pesquisa.

Além disso, este estudo se justifica pela necessidade de evidéncias empiricas que
relacionem a oportunidade de investimento em economias emergentes, como o Brasil, e 0s
mecanismos de governanca corporativa. O comité de auditoria no Brasil € um mecanismo de
governanca obrigatorio apenas para instituicdes financeiras e seguradoras, dentro dos critérios
especificos do Banco Central do Brasil (BACEN) e para as empresas inseridas no Novo
Mercado ([B]3,2018). Esse cenario estimulou a realizacdo desta pesquisa, proporcionando a
oportunidade de conhecer o perfil das empresas que decidiram formar voluntariamente um

comité de auditoria.
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Esta pesquisa contribuiu para a discussdo sobre a influéncia das oportunidades de
investimentos na escolha das melhores préaticas de governanga corporativa, bem como na
inter-relacdo dos mecanismos internos de governanca corporativa, dada a relativa escassez de
pesquisa sobre essa interconex&o na literatura nacional.

A identificacéo dos fatores determinantes na constituicdo voluntaria de um comité de
auditoria é benéfica para embasar a tomada de decisdes relacionadas ao aprimoramento da
governanca corporativa. Além disso, contribui para uma gestdo mais eficaz, uma vez que as
variag0es associadas a esses determinantes entre empresas refletem suas preferéncias por
diferentes conjuntos de mecanismos de monitoramento. Consequentemente, os resultados
deste estudo também podem ser relevantes para as empresas, acionistas, administradores e
orgaos reguladores e formuladores de politicas de governanga corporativa no Brasil.

A dissertacdo prossegue com o capitulo 2, que consiste na fundamentacédo tetrica. O
capitulo 3 descreve a metodologia empregada na elaboracdo deste trabalho. O capitulo 4
aborda a analise dos resultados obtidos. Finalmente o capitulo 5, que conclui a dissertacdo e

traz propostas para futuras pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo aborda os aspectos relacionados a literatura sobre a oportunidade de
investimento e sua influéncia na estrutura de governanga corporativa, aos mecanismos de
governanca corporativa e ao comité de auditoria. Por fim, sdo apresentados os fundamentos e

o0 desenvolvimento das hipdteses da pesquisa.

21 O EFEITO DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO NA ESTRUTURA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

A oportunidade de investimento é uma caracteristica importante da gestdo empresarial
e influencia a maneira como a empresa é percebida por seus diversos stakeholders (Kalappur;
Trombley, 2001). Convencionalmente, as oportunidades de investimento consistem na
habilidade de escolher os custos mais adequados para a introducdo de um novo produto ou
expansédo da producdo de um produto existente (Kallapur; Trombley, 2001). Entretanto, outras
decisdes corporativas podem estar incluidas neste conceito de oportunidade de investimento,
como, por exemplo, a opcao de fazer gastos para reduzir os custos durante uma reestruturacao
societaria (Kallapur; Trombley, 2001) ou a decisdo de fortalecer a estrutura de governanca
corporativa como retorno do investimento decorrente do aporte financeiro dos acionistas.
Pode-se dizer que a decisdo do conselho de administragdo em constituir um comité de
auditoria para auxilia-lo no controle e monitoramento é um exemplo de decisdo influenciada
pela oportunidade de investimento da empresa, uma vez que, segundo Basuony; Mohamed e
Al-Baidhani (2014), os mecanismos de governanca corporativa sdo instrumentos utilizados
para resolver os possiveis problemas de governanca. O “investimento” neste caso consiste nas
estimativas de custos de reestruturacdo, e o valor presente estimado das economias periddicas
de custos representa, segundo Kallapur e Trombley (2001), um indicador importante para o
valor de mercado. Neste sentido, o valor de mercado da empresa refletiria o valor da opgao de

reestruturacdo, na medida em que o mercado espera que a Opgao seja exercida.
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As oportunidades de investimento sdo opcOes para investir em projetos de escolha
discricionéria dos gestores, que podem ser vistos como qualquer despesa de livre escolha que
assegure o aumento do desempenho e rentabilidade das empresas. (Myers, 1977). Na Teoria
da agéncia, empresas que possuem altas oportunidades de investimento costumam apresentar
maior assimetria de informacdo (Hutchinson; Gul, 2004), pois 0s gestores tém mais acesso as
informacdes sobre o valor de projetos futuros que ndo estdo disponiveis para 0s acionistas
(Ali; Liu; Su, 2018). Esse problema de agéncia, tipico das empresas com oportunidades de
investimento elevadas, pode ser reduzida com a presencga de um forte sistema de governanca
corporativa, que, por meio dos instrumentos de monitoramento, permite que os fornecedores
de capital das empresas recebam uma remuneracdo adequada sobre o seu investimento,
tornando as empresas financeiramente mais atraentes (Al-Gamrh et al., 2020; Shleifer;
Vishny, 1997).

Lan e Li (2007) destacam a visdo da governanca corporativa como um sistema
completo, argumentando que suas variaveis individuais ndo devem ser analisadas
isoladamente, mas sim como componentes interconectados. Enquanto alguns estudos
anteriores examinaram mecanismos especificos sem considerar sua contribuicdo para a
governanca global e a interagdo entre essas variaveis (Zingales, 1988), evidéncias empiricas
sustentam que a interdependéncia dessas varidveis pode fortalecer os controles (Agrawal;
Knoeber, 1996; Bekiris; Doukakis, 2011), sendo as oportunidades de investimento um
elemento relevante nesse processo (Smith; Watts, 1992). Além disso, (Ali; Liu; Su, 2018)
ressaltam que a escolha do modelo ideal de governanga corporativa esta intrinsecamente
ligada aos diferentes niveis de oportunidades de investimento. Isto significa que acionistas de
empresas com elevado indice de oportunidade de investimento podem exigir mecanismos de
governanga mais robustos.

Embora o conjunto de oportunidades de investimentos represente, na maioria dos
casos, um componente importante do valor da empresa, seus detalhes ndo sdo observaveis
pelas partes interessadas fora da empresa (Adam; Goyal, 2008; Gaver; Gaver, 1993). Seu
valor depende de muitos fatores especificos da empresa e do setor (Kallapur; Trombley,
2001), e a sua mensuracdo pode ser baseada em quatro tipos de proxies, a saber: proxies
baseadas em prego, proxies baseadas em investimento, medidas de variacdo e medidas

compostas. Para esta pesquisa, sera utilizada a proxy baseada no preco, que, segundo Kallapur
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e Trombley (2001), transmite a ideia de que as perspectivas de crescimento da empresa sdo
apreendidas, ainda que parcialmente, nos precos das acfes; logo, empresas em crescimento
terdo valores de mercado mais elevado do que os ativos existentes. Segundo Adam e Goyal
(2008) a indice market-to-book of ratios, dentre as varidveis existentes, apresenta maior
contetdo informacional relacionado & oportunidade de investimento. Este indice avalia o
valor contabil de uma empresa em relacdo ao seu valor de mercado e, embora apresente certas
desvantagens, é o mais recomendado, pois sua formacdo depende dos precos atuais das acoes
para avaliar o potencial de crescimento da empresa (Gaver; Gaver, 1993). Um resultado alto
deste indice indica que uma empresa tem muitas oportunidades de investimento em relacéo
aos seus ativos (Adam; Goyal, 2008).

Neste contexto, a oportunidade de investimento, como discutido, desempenha um
papel crucial na estrutura de governanca corporativa. Compreender como as oportunidades de
investimento e outros mecanismos de governanga estdo interligados é essencial para avaliar
como as empresas respondem a esses fatores. A formacdo do comité de auditoria é uma
decisdo estratégica que reflete ndo apenas os aspectos financeiros, mas também a busca por
melhores praticas de governanca e transparéncia. Essa pesquisa explora e entende em
profundidade as conexdes entre oportunidades de investimento, governanga corporativa e a
formacdo do comité de auditoria, contribuindo assim para o conhecimento sobre a dinamica

empresarial nesse ambiente especifico.

22 0OS MECANISMOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E O COMITE DE
AUDITORIA

Nessa subsecdo serdo apresentados a estrutura do conselho de administracdo, a
estrutura de propriedade, o tipo de auditor e o comité de auditoria, mecanismos de governanga

corporativa abordados na presente pesquisa.
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2.2.1 Estrutura do Conselho de Administracao

O conselho de administracdo € um dos 6Orgdos mais importantes do sistema de
governanga corporativa, desempenhando um papel fundamental na supervisao e orientacdo da
gestdo corporativa, na reducdo da assimetria informacional e nos custos de agéncia das
empresas (Fama; Jensen, 1983; IBGC, 2009). Sua relevancia entre 0s mecanismos internos é
evidenciada pela perspectiva de ser um 0rgdo gque sustenta a governancga corporativa, no qual
0s membros sdo 0s responsaveis pelo destino da organizacdo e pela adogdo das melhores
praticas de governangca que assegurem a integridade da organizacdo em todos 0s aspectos
(Fama; Jensen, 1983).

A influéncia do conselho de administracdo no sistema de governanga corporativa
depende muito do ambiente de estrutura de propriedade no qual esta inserido. Por exemplo, o
poder concentrado nas maos de um acionista controlador, caracteristica frequente em cenarios
de governanca que apresentam concentracdo de propriedade elevada, pode comprometer a
esséncia que justifica a existéncia do conselho de administracdo e sua importancia no
monitoramento das acBes dos gestores. Dentro desse contexto, além da estrutura de
propriedade na qual cada conselho esteja inserido, sua composi¢do determina a sua eficacia e,
consequentemente, suas decisdes (Brugni, 2016; Cheng; Courtenay, 2006). Portanto, faz-se
necessario a existéncia de um conselho de administracdo independente que assegure aos
acionistas o retorno justo de seus investimentos. Entender quais caracteristicas do conselho
sdo mais relevantes para a melhor execucao de suas atividades € uma alternativa que favorece
a escolha das melhores préaticas de governanga corporativa.

A seguir serdo apresentadas as caracteristicas tipicas do conselho de administracdo, a
saber: tamanho do conselho de administracdo, independéncia do conselho de administracao e
dualidade do CEO.

2.2.1.1 Tamanho do Conselho de Administracao
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Bradbury (1990) e Piot (2004) sugerem que os grandes conselhos de administracéo
tém maior probabilidade de contribuir na melhoria da qualidade dos trabalhos dos
conselheiros, uma vez que podem comprometer mais tempo e esfor¢o para desempenhar sua
funcdo de monitoramento das a¢des dos gestores, além de terem mais facilidade em distribuir
suas atividades entre os pares do que em conselhos menores. Essa delegacédo de atividades e
funcBes pode ser feita pelos conselhos de administracdo aos subcomités especificos, como o
comité de auditoria, que pode contribuir de forma positiva na efetividade de seus trabalhos.
Isto indica que existe uma correlacdo positiva entre o tamanho do conselho e a probabilidade
de existéncia de um comité de auditoria (Piot, 2004).

Diversos estudos, incluindo os de Bradbury (1990), Cai et al. (2015), Carson (2002);
Chen; Kilgore e Radich (2009), Groff e Valentincic (2011), Piot (2004) e Willekens;
Bauwhede e Gaeremynck (2004), encontraram apoio para a hipétese de que o tamanho do
conselho de administracdo é um atributo relevante na decisdo de constituir um comité de
auditoria nas empresas que compuseram suas amostras. Esses resultados indicam que 0s
comités de auditoria sdo0 mais propensos a estarem presentes em empresas que possuem
conselhos de administragdo maiores.

Outros estudos como os de Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020) e Hassan e Hijazi
(2015) encontraram resultados contrarios, nos quais a variavel tamanho do conselho de
administracdo ndo estimula a decisdo de constituir um comité de auditoria. Esses achados se
somam ao entendimento de alguns estudiosos de que conselhos de administracdo menores sdo
mais eficientes uma vez que tém maior probabilidade de tomar decisdes tempestivas do que
conselhos maiores, ja que compartilham essa responsabilidade com poucos membros
(Eisenberg; Sundgren; Wells, 1998; Hermalin; Weisbach, 2003; Yermack, 1996). Além disso,
conselhos menores proporcionam um custo mais baixo para a organizagdo, uma vez que Seus
membros realizam sua funcao de monitoramento sem delegar a subcomités especificos.

Embora ndo haja consenso na literatura sobre a relacdo entre o tamanho do conselho
de administracdo e a adocdo voluntaria do comité de auditoria, sabe-se que conselhos de
administracdo maiores apresentam uma maior necessidade em delegar suas fungdes por meio
de subcomités e dispdem de mais recursos para constitui-los com membros do conselho.
Além disso, conselhos com uma quantidade reduzida de membros podem prejudicar a analise

dos diversos assuntos abordados e dificultar a formacao de comités de auditoria, uma vez que
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0s subcomités exigem um numero suficiente de membros no conselho de administragdo para
sua formacdo (Bradbury, 1990; IBGC, 2015).

2.2.1.2 Independéncia do Conselho de Administracéo

A independéncia do conselho de administracdo € outro assunto recorrente que ganhou
destaque entre regulamentos e pesquisas, pois entende-se que o nivel de independéncia de um
conselho pode inibir ag6es oportunistas (Jensen, 1986).

Em paises com alta concentracdo de propriedade, a independéncia do conselho esta
relacionada ao grau de influéncia dos acionistas majoritarios sobre seus membros, e ndo a
exercida pelos executivos em economias cuja propriedade acionéria € dispersa (Valadares;
Leal, 2000). Neste cenério, o conselho de administracdo é predominantemente composto por
acionistas majoritarios e por executivos da empresa, corroborando com o argumento de que
conflitos de interesses entre acionistas minoritarios e majoritarios podem existir, assim como
a expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritarios pelos controladores e executivos
(Schiehll e Santos, 2004).

A efetividade de monitoramento do conselho de administracdo neste contexto pode ser
prejudicada pela assimetria de informacgdes entre administradores e acionistas, visto que 0s
diretores internos tém acesso a informacgbes privilegiadas sobre as acdes e decisfes da
empresa (Menon; Williams, 1994). Para minimizar este problema, o comité de auditoria pode
ser uma alternativa fundamental, capaz de proporcionar acesso direto ao auditor externo e,
muitas vezes, ao sistema de auditoria interna. Assim, conselhos de administracdo compostos
por membros independentes estdo mais propensos a formar voluntariamente o comité de
auditoria (Bradbury, 1990; Piot, 2004), ndo apenas para mitigar a assimetria de informagdes,
mas também pela sua reputacdo perante o mercado (Willekens; Bauwhede; Gaeremynck,
2004). Beasley (1996) encontrou evidéncias empiricas de que conselhos compostos por
membros externos reduzem a probabilidade de manipulagdo nas demonstragdes contabeis;
todavia, a presenca de um comité de auditoria ndo contribui significativamente. Por outro
lado, os estudos de Abdeljawad, Oweidat e Saleh (2020), Cai et al. (2015), Chen; Kilgone e
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Radich (2009), Collier (1993), Menon e Williams (1994); Pincus; Rusbarsky; Wong (1989) e
Willekens; Bauwhede; Gaeremynck, (2004) encontram relacdo significativa entre a
independéncia dos membros do conselho de administracdo e a presenca de um comité de
auditoria, sugerindo que essa caracteristica do conselho de administracdo interfere nas
decisdes relacionadas a estrutura de governanca corporativa, visto que favorece a
implementacao de mais instrumentos de monitoramento e controle.

Sendo assim, um aumento de membros externos no conselho de administracdo deve
estar associado ao aumento no uso de mecanismos de controle (Menon e Williams, 1994).
Isso indica que conselho de administracdo composto por membros independentes aumenta a

probabilidade de constituir um comité de auditoria.

2.2.1.3 Dualidade do CEO

A Dualidade do CEO, situacdo em que o presidente da empresa ocupa também o cargo
de presidente do conselho, é outra caracteristica que influencia as atividades do conselho e,
consequentemente, a decisdo de ter ou ndo um comité de auditoria. Esta situagdo favorece a
concentracdo de poder e controle em uma Unica pessoa, favorecendo a influéncia unilateral no
orgdo e reduzindo a eficacia do conselho em suas funcGes de monitoramento e controle
(Fama; Jensen, 1983). Como o papel do conselho de administracdo é monitorar as acdes dos
gestores, a pessoa que lidera este conselho deve ser independente da administracdo (Carson,
2002).

O presidente do conselho tem a responsabilidade de dirigir o conselho e representar 0s
acionistas, enquanto o diretor executivo tem a responsabilidade de administrar a empresa.
Portanto, manter a separacdo desses papéis é fundamental para o funcionamento eficaz de um
conselho (Jensen, 1993). A dupla fungéo do presidente do conselho e do CEO compromete a
independéncia do conselho, mesmo que todos os seus membros sejam conselheiros
independentes (Kamarudin; Ismail; Samsuddin, 2012). Algumas pesquisas (Chen; Kilgone;

Radich, 2009; Collier, 1993) encontraram associa¢ao negativa entre a presenca do comité e a
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acumulacdo dos cargos de CEO e presidente do conselho, sugerindo que a segregacao desses
papéis aumenta a probabilidade de melhorar a eficacia do monitoramento na organizacao.

O IBGC (2015) recomenda ndo acumular esses cargos, com o intuito de manter o
equilibrio do poder e, consequentemente, a preservacdo da imparcialidade dos membros na
fiscalizacdo das a¢Oes da administracdo da empresa. As normas de listagem no Novo Mercado
da [B]3 proibiram, desde 2014, a acumulacdo dos cargos de diretor-presidente e presidente do
conselho (IBGC, 2015), com o objetivo de preservar a independéncia e a melhor execucao das

atividades deste importante 6rgdo no sistema de governanca corporativa.

2.2.2 Estrutura de propriedade

A governanga corporativa desempenha um papel fundamental na maneira como as
empresas sao administradas e como tomam decisdes estratégicas. Um componente crucial
dessa governanca € a estrutura de propriedade, que varia significativamente entre diferentes
empresas e paises. A maneira como as acdes e o controle sdo distribuidos pode influenciar
comportamento das empresas e os desafios que enfrentam (Hassan; Hijazi; Naser, 2019). Isso
ocorre porque algumas empresas possuem uma estrutura de propriedade pulverizada, como é
0 caso das empresas norte-americanas, que se caracterizam por terem diversos acionistas e
uma clara separacdo entre propriedade e controle. QOutras, principalmente em economias
emergentes, como o Brasil, tém estruturas de propriedade concentrada, em que ha um
acionista controlador que detém tanto a propriedade quanto o controle (Silveira, 2004).

Nas estruturas de propriedade dispersa, o maior desafio esta em conscientizar os
gestores na definicdo de acBes que potencializem o valor da empresa e, consequentemente,
maximizem a riqueza dos acionistas. Neste tipo de estrutura, prevalece o conflito de agéncia
cléssico, previsto e debatido na teoria da agéncia, que se manifesta na relagdo entre o principal
e 0 agente (Hassan; Hijazi; Naser, 2019). Para mitigar este conflito, as empresas podem
utilizar alguns mecanismos internos de governanga corporativa, como um conselho de
administracdo bem estruturado (Silveira, 2004) ou a concentracdo de propriedade (Anderson;
Reeb, 2003).
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Embora a alta concentragdo de propriedade seja uma alternativa para mitigar os
problemas gerados em empresas com estrutura de propriedade dispersa, ela pode ser a origem
do conflito entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, comumente chamado de
conflito principal-principal, que é frequente em economias emergentes (Lin; Chuang, 2011;
Peng, 2009; Yiyi; Xu; Phan, 2008). Nesse contexto, os grandes acionistas, geralmente,
participam da gestdo e tém maior acesso as informacdes, exercendo grande influéncia na
maximizacdo de suas riquezas em detrimento dos acionistas minoritarios (Hassan; Hijazi;
Naser, 2019).

Essa estrutura de propriedade apresenta custos e beneficios para as organizagdes, que
foram resumidamente classificados por Claessens et al. (2002) como efeito-alinhamento ou
efeito-incentivo e efeito-entrincheiramento. Esses efeitos sdo as variaveis comumente
utilizadas nas pesquisas nacionais para mensurar estruturas de propriedade concentrada. No
entanto, nas pesquisas relacionadas aos fatores que incentivam a formacdo de um comité de
auditoria, apenas o trabalho de Cai et al. (2015) apresentou esse modelo de varidvel para
mensurar a estrutura de propriedade concentrada.

De acordo com Claessens et al. (2002), o efeito-alinhamento ou efeito-incentivo da
presenca de acionistas controladores na estrutura empresarial se baseia na ideia de que os
grandes acionistas, proprietarios da maior participacdo do capital total da empresa, tém um
maior interesse em tomar decisfes que maximizam o valor corporativo. Essa caracteristica
favorece a participagdo dos grandes acionistas no monitoramento direto na administragao,
sem a necessidade de interferéncias de novos instrumentos de governancga. Portanto, hd menos
interesse em adotar um comité de auditoria, pois o0s interesses dos acionistas estdo alinhados e
as divergéncias informacionais e comportamentos oportunistas estdo sendo controlados.

Por outro lado, o efeito-entrincheiramento ocorre quando os acionistas controladores
comegam a prejudicar os beneficios e direitos dos demais investidores, ou seja, na medida em
gue aumenta o poder de voto nas maos do acionista controlador, maior é a probabilidade de
ocorrer a reducdo de direitos e riqueza dos acionistas minoritarios (Claessens et al., 2002;
Silveira, 2004). Esse efeito pode favorecer a existéncia de um comité de auditoria como forma
de mitigar 0s prejuizos que o0s acionistas minoritarios sofrer. Essa seguranca de

monitoramento proporcionada pela presenca de um comité de auditoria pode sinalizar aos
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investidores que os acionistas majoritarios ttm menos oportunidade de expropriar riqueza da
empresa (Cai et al., 2015).

Essa perspectiva de monitoramento interno contribui para reduzir o potencial de
oportunismo gerencial e abre a oportunidade para outros mecanismos apresentarem diferentes
aspectos do problema de agéncia, tornando-se complementares dentro de um sistema de
governancga corporativa.

Assim, a estrutura de propriedade desempenha um papel essencial na governanca
corporativa e esta intrinsecamente ligada ao problema abordado neste estudo. Esse trabalho
explora os desafios da estrutura de propriedade concentrada e seu impacto na decisdo de
formar um comité de auditoria. Por meio da analise dos efeitos de alinhamento e
entrincheiramento, busca-se compreender como tais caracteristicas da estrutura de
propriedade influenciam, positiva ou negativamente, a escolha desses mecanismos de

governanca.

2.2.3 Tipo de auditor

A auditoria € um quesito relevante na estrutura de governanca corporativa, pois
promove melhoria na qualidade das informacGes (Carson, 2002) e é considerado elemento
importante para atuar em nome do comité de auditoria (Cadbury, 1992).

Argumenta-se que as grandes firmas de auditoria encorajam seus clientes a adotarem
niveis mais elevados de governanca corporativa (Carson, 2002). Dentre os incentivos visiveis
a esse estimulo estd a independéncia do auditor em relacdo a administracdo (Eichenseher;
Shields, 1985). Geralmente, as firmas de auditoria com alto padrdo de qualidade, como o
grupo das Big four, incentivam seus clientes a adotarem melhores préaticas de governanca
corporativa, além de estarem mais propensas a realizar trabalhos em empresas que apresentam
boas praticas de governanca corporativa (Piot, 2004).

A auditoria de alta qualidade estd associada a relatorios contabeis menos difusos
(Dechow; Sloan; Sweenet, 1996) e maior eficiéncia nos controles internos (Doyle; Ge;

Mcvay, 2007). Isso sugere um papel complementar desempenhado pelas empresas que
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compdem o grupo das Big four com outros mecanismos internos de governanga corporativa,
especificamente o comité de auditoria, visto que contribui para 0 aumento de seu controle e
reputacéo.

As evidéncias sobre o impacto das firmas de auditoria Big four na formacé&o voluntaria
do comité de auditoria fornecem suporte misto. Estudos (Abdeljawad; Oweidat; Saleh, 2020;
Chen; Kilgone; Radich, 2009; Groff; Valentincic, 2011; Hassan; Hijazi, 2015; Menon;
Williams, 1994; Pincus; Rusnarsky; Wong, 1989) encontraram uma relacéo positiva entre a
contratacdo de uma Big four e a formacdo voluntaria do comité de auditora. Eichenseher e
Shields (1985), uma das primeiras pesquisas voltadas a investigacdo dos incentivos para a
formacdo deste 6rgédo, encontraram evidéncias de que as empresas que mudavam para uma
firma de auditoria de grande porte eram mais propensas a formar um comité de auditoria do
que as empresas que mudavam para uma firma de auditoria de pequeno porte. Os autores
Zahn; Singh e Singh (2008) também encontraram uma interacdo positiva entre o comité de
auditoria e os auditores externos, indicando que ambos podem melhorar a qualidade das
informacBes divulgadas aos stakeholders externos, além de sugerir que a qualidade da
auditoria atua como determinante para adocao voluntaria de um comité de auditoria.

Firth e Rui (2007) esperavam uma relagdo negativa entre uma grande firma de
auditoria e a presenca de um comité de auditoria em sua amostra, no entanto, os resultados
mostraram que as empresas estdo mais propensas a terem comités de auditoria quando
empregam auditores com alto padréo de qualidade. Confirmando os argumentos de que 0
comité de auditoria atua mais como um mecanismo complementar aos trabalhos da auditoria
Big four.

Entretanto, Bradbury (1990) e Collier (1993) ndo encontraram relacao entre o tipo de
auditor e a presenca de um comité de auditoria para sua amostra de empresas na Nova
Zelandia e no Reino Unido, respectivamente. Abdel-Meguid; Samaha e Dahawy (2014)
corroboram com este achado ao encontrar uma relacdo negativa entre o tipo de auditor e a
funcionalidade do comité de auditoria. Para esses autores, as firmas de auditoria ndo incluidas
no grupo dos Big four estdo menos propensas a apoiar a formacdo do comité de auditoria
devido ao suposto pré-Big four (Collier, 1993; Eichenseher; Shields, 1985; Pincus;
Rusbarsky; Wong, 1989).
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2.2.4 Comité de auditoria

O comité de auditoria € um instrumento da estrutura de governancga corporativa que
pode ser criado pelo conselho de administracdo para dar-lhe suporte em assuntos especificos,
atuando em carater de subordinacdo, como uma ferramenta de gestdo de risco e meio de
comunicacdo entre a administracdo e a auditoria (IBGC, 2009; PWC, 2007). Ao longo dos
anos, diversas mudancas e preocupacdes em relacdo a sua formacdo ocorreram, sobretudo, em
relacdo a sua atuacdo e ao nivel de codificacdo e harmonizacdo das melhores préticas de
governanca (Turley; Zaman, 2004).

O escandalo financeiro de McKesson e Robbins foi um marco para a realizacdo de
grandes reformas, fazendo com que a Security Exchange Commission (SEC) e a Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) propusessem, pela primeira vez, que as empresas instituissem
um comité de auditoria.

Em 1978, a NYSE comecgou a exigir a constituicdo de um comité de auditoria as
empresas norte-americanas (Furuta, 2010), e em 1992, o Cadbury Report foi o primeiro
cbdigo de governanga corporativa no mundo a recomendar o estabelecimento de comités de
auditoria nas empresas compostos por, no minimo, trés membros externos (IBGC, 2015).

Devido as sucessivas fraudes financeiras cometidas por grandes empresas, em 2002,
dois congressistas, Paul Sarbanes e Michael Oxley, regulamentaram e promulgaram a lei
norte-americana Sarbanes-Oxley (SOX) que obrigou todas as empresas, americanas ou
estrangeiras, que negociam a¢des no mercado americano a reestruturarem seus processos de
controle, dentre eles a criacdo de comités de auditoria formados por membros independentes
para assegurar que 0s registros estdo sendo realizados de forma clara, tempestiva e
corretamente; além de exigir a divulgacdo da presenca de, pelo menos, um especialista em
finangas para proteger os interesses dos investidores e, em casos de auséncia desse
especialista, as empresas devem demonstrar o motivo (Deloitte, 2003; SOX, 2002).

A lei Dodd-Frank também direcionou esforgos na constituicdo do comité de auditoria
COmMO mecanismo necessario na garantia da integridade e do controle dos riscos. Embora seja
uma lei voltada ao mercado financeiro, refletiu nas companhias ndo financeiras, na medida em

que reforcou as atividades dos comités de auditoria (IBGC, 2015).
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O Brasil acompanhou a tendéncia mundial €, mesmo ndo sendo um 6rgédo obrigatorio,
salvo algumas excecdes - como as instituicdes financeiras e seguradoras, dentro dos critérios
estabelecidos pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e a Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), respectivamente -; vem crescendo a sua efetivagdo nas empresas, inclusive
as fechadas, familiares e entidades sem fins lucrativos (Furuta, 2010; Leal; Carvalhal,
lervolino, 2015).

O Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracdo (IBCA), que posteriormente
alterou a sua nomenclatura para Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), foi
criado com o objetivo de fortalecer os conselhos e desde a publicacdo da primeira edicdo do
Cadigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa incentivou a criacdo de comités de
auditoria por qualquer instituicdo, dedicando uma publicacdo exclusiva de um Guia
auxiliando a instituicdo e funcionamento de comités de auditoria pelos conselhos de
administracdo (Furuta, 2010; IBGC, 2009).

Nas instituicdes ndo financeiras, o funcionamento do comité de auditoria foi
recomendado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em 2011, que embora nao tenha
obrigado a sua adogao por todas as companhias sob sua supervisao, forneceu orientagdes para
o melhor funcionamento deste 6rgao nas instituicGes. Além disso, a regulamentacgdo brasileira
sugere o rodizio de 10 anos para as firmas de auditoria que prestam servicos a empresas que
possuem comité de auditoria, diferente das que ndo adotam, em que o rodizio diminui para 5
(cinco) anos (IBGC, 2015).

A lei das estatais também indicou em seu Art. 24 a constituicdo de comité de auditoria
estatutario nas estruturas das empresas publicas e sociedade de economia mista (LEI
13.303/2016, Art. 24) e, em 2017, o regulamento do Novo Mercado foi aprovado, indicado a
obrigatoriedade de instalacdo do comité de auditoria estatutario ou ndo estatutario para as
companhias com ag0es listadas neste seguimento ([B]3, 2018).

Outro marco importante foi a possibilidade das empresas brasileiras que negociam
ADRs — American Depositary Receipts poderem, discricionariamente, substituir o comité de
auditoria por outro 6rgao capaz de suprir as suas funcdes. No Brasil, este 6rgao habilitado a
exercer as mesmas funcdes de um comité de auditoria é o Conselho Fiscal (Furuta, 2010;

IBGC, 2009). Assim, a regulamentacdo brasileira ao longo dos anos vem tentando consolidar
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a necessidade de implantacdo de um comité de auditoria na estrutura das empresas que
prestam contas perante o mercado de capitais brasileiro.

A andlise da estrutura do conselho de administracdo, da estrutura de propriedade, do
tipo de auditor e do comité de auditoria revela a intrincada rede de mecanismos de governanca
corporativa que influenciam a tomada de decisOes nas empresas. Esses elementos
desempenham papéis cruciais na supervisao, orientacdo e controle da gestdo corporativa,
impactando diretamente a integridade e a transparéncia das organizagoes.

A composicgéo do conselho de administracao, a distribuicdo eficaz do poder, a escolha
criteriosa do auditor e a implementacdo de comités e auditoria refletem a busca constante por
melhores praticas de governanca. A qualidade e eficacia desses mecanismos nao apenas
fortalecem a governanca interna das empresas, mas também influenciam a percepcdo do
mercado sobre a confiabilidade e transparéncia dessas organizacgdes, aspectos essenciais para
os investidores ao tomarem decisdes de alocacdo de recursos. Dessa forma, a investigagédo da
interacdo entre a oportunidade de investimento e esses elementos de governanga, no mercado

brasileiro, - proporciona percepcdes valiosas para orientar estratégias de investimento.

2.3  DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Smith e Watts (1992) sugerem que as oportunidades de investimento podem contribuir
significativamente para a determinacdo da governanca corporativa, podendo influenciar
diversos aspectos relacionados a sua estrutura. Partindo do entendimento de que as
oportunidades de investimento estdo relacionadas as opcbes da empresa em investir em
projetos que podem produzir efeito sobre o valor da empresa (Kallapur; Trombley, 2001), a
livre escolha em adotar voluntariamente um comité de auditoria pode ser uma deciséo
discricionaria influenciada pelas oportunidades de investimento. Este argumento pode ser
sustentado considerando que o comité de auditoria, além de ser um dos mecanismos internos
de governanga corporativa que contribui para 0 monitoramento de agdes oportunistas e da
reducdo da assimetria informacional (Vera-Mufioz, 2005), pode também, melhorar a
reputacdo da empresa perante o mercado (Willekens; Bauwhede; Gaeremynck, 2004).
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Com base nesse contexto, a primeira hipotese de pesquisa foi levantada:

H1: Empresas com oportunidade de investimento estdo mais propensas a estabelecer
um comité de auditoria.

Pesquisas analisaram a utilidade do conselho de administragdo como instrumento de
monitoramento que promove a supervisdo adequada da administracdo e a limitacdo do
comportamento oportunista. Essas pesquisas (Abdeljawad; Oweidat; Saleh, 2020; Collier,
1993; Menon; Williams, 1994; Pincus; Rusbarsky; Wong, 1989; Willekens; Bauwhede;
Gaeremynck, 2004;) sugeriram que um conselho de administragdo composto por membros
independentes promove decisdes mais alinhadas com os interesses dos acionistas e estd mais
sujeito a estabelecer um comité de auditoria. Como empresas com alta oportunidade de
investimento apresentam maiores problemas de controle, o papel do conselho de
administracdo e sua decisdo discricionaria em formar um comité de auditoria podem ser
essenciais na solugdo dos problemas de agéncia nessas empresas (Hutchinson; Gul, 2004;
Sharma; Naiker; Lee, 2009).

Segundo Hutchinson e Gul (2004), poucas pesquisas investigaram a relacdo entre as
oportunidades de investimento e a eficacia dos conselhos de administragdo. Como as opcdes
de investimento dependem dos gastos discricionarios dos administradores, é provavel que 0s
acionistas de empresas com maiores oportunidades de investimento exijam um conselho de
administracdo composto, em sua maioria, por membros independentes, a fim de melhorar o
controle das acGes dos gestores e a seguranca de seus investimentos. Assim, além de reduzir
0S custos de agéncia, a formacdo de um comité de auditoria pode melhorar o fluxo de
informacdes entre acionistas e administradores (Sharma; Naiker; Lee, 2009).

Diante disso, a segunda hipotese de pesquisa foi levantada:

H2: Empresas com conselhos de administragdo compostos por mais membros
independentes estdo mais propensos a estabelecer um comité de auditoria.

O tamanho do conselho também é uma variavel importante na decisdo em formar um
comité de auditoria. As pesquisas de Bradbury (1990), Cai et al. (2015), Carson (2002), Chen;
Kilgore e Radich (2009), Groff e Valentincic (2011), Piot (2004) e Willekens; Bauwhede e
Gaeremynck (2004); encontraram resultados positivos entre o tamanho do conselho e a
presenca de um comité de auditoria, sugerindo que empresas que apresentavam grandes

conselhos de administracdo em sua estrutura organizacional tinham mais chance de implantar
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voluntariamente um comité de auditoria como mecanismos auxiliar no controle dos possiveis
problemas de agéncia. Portanto, conselhos de administracdo com quantidade reduzida de
membros pode prejudicar a analise dos diversos assuntos abordados, alem de dificultar a
formacdo de comités de auditoria (IBGC, 2015), j& que subcomités requerem um ndmero
suficiente de membros no conselho de administracdo para a sua formacéo (Bradbury, 1990).
Assim, a seguinte hipotese foi formulada:

H3: Empresas com conselhos de administracdo maiores estdo mais propensas a
estabelecer um comité de auditoria.

Alguns trabalhos tém explorado a relacdo entre o tamanho e a independéncia dos
conselhos de administracdo, a formacdo do comité de auditoria e seu impacto nas empresas.
Por exemplo, Belghitar e Khan (2013) sugerem que conselhos de administracdo maiores
desempenham um papel mais eficaz no monitoramento das atividades da empresa, enquanto
empresas com altas oportunidades de investimento enfrentam maiores niveis de assimetria
informacional. Nesse cenario, é esperado que conselhos de administracdo maiores e
independentes sejam mais propensos a favorecer a formacao de comités de auditoria como
parte de suas estruturas de governanga.

Outro aspecto importante da governanga corporativa, abordado na literatura, é a
independéncia da lideranca do conselho de administracdo. A dualidade do CEO, caracterizada
pela mesma pessoa ocupando os cargos de CEO e presidente do conselho de administracao,
tem sido amplamente discutida nesse contexto. Defende-se que a separacdo das funcdes de
CEO e presidente do conselho pode ser benéfica, uma vez que contribui para evitar a
concentracdo excessiva de poder em uma Unica pessoa, fomentando, assim, maior
transparéncia e prestacdo de contas (Fama; Jensen, 1983; Habib; Hossain, 2013; Jensen;
Meckling, 1976). Por outro lado, ha situacdes especificas, como em empresas familiares ou
em circunstancias organizacionais particulares, em que a dualidade do CEO pode ser
justificada (Donaldson; Davis, 1991; Davis; Schoorman; Donaldson, 1997).

O fortalecimento da capacidade de monitoramento do conselho e o aumento da
transparéncia da informacdo sdo fungdes atribuidas ao comité de auditoria (Choi, Han, Lee,
2014; Cohen et al., 2014). Estudos como os de Cervo (2019), Chiu, Chung e Hung (2021),

Collier (1993) e Hassan; Hijaz; Naser (2019) indicaram que a probabilidade de existir comité
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de auditoria € menos em empresas que acumulam as fungdes de CEO e presidente do
conselho de administracdo na mesma empresa.

Jiraporn; Uyar; Kuzey; Kilic (2020) argumentaram que, h& ocupacdo simultanea dos
cargos de presidente do conselho e diretor executivo, € menos provavel que ocorra o
estabelecimento de subcomités do conselho e administracdo. Dado que umas das
responsabilidades do conselho é supervisionar as atividades da administracdo, considera-se
mais prudente que o presidente seja independente da gestdo (Carson, 2002). Portanto, a
seguinte hipotese é proposta:

H4: Empresas com um dnico individuo com responsabilidade apenas de presidente do
conselho estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria.

Estudos apontam que o0s custos de monitoramento sdo maiores em empresas que
apresentam maiores oportunidades de investimento (Chen, 2015; Coles; Daniel; Naveen,
2008). Este argumento fortalece o entendimento de que empresas que possuem mais
oportunidades de investimento estdo mais propensas a adotarem comités de auditoria como
instrumento de reducdo da assimetria de informacéo e comportamentos oportunistas dos seus
agentes. No entanto, a sua presenca pode ser influenciada pelo tipo de estrutura de
propriedade a qual a empresa esteja inserida.

Nas empresas onde o controle estd nas mdos de um uUnico acionista ou grupo de
acionista controlador, que detém maior parte do direito de voto, a utilizacdo do comité de
auditoria pode ser um sinalizador para as partes interessadas de que o acionista controlador
estd sendo monitorado e, consequentemente, menos passiveis de desapropriar a riqueza da
empresa (Cai et al., 2015; Claessens et al., 2002). Isso sugere gque o efeito entrincheiramento,
caracterizado por uma maior concentracdo no controle, favorece o estabelecimento do comité
de auditoria como instrumento que proporciona maior seguranga aos investidores e partes
interessadas. Logo, a seguinte hip6tese foi formulada:

H5: Empresas que apresentam maior concentracdo de controle (efeito-
entrincheiramento) estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria.

Por outro lado, o efeito positivo da estrutura de propriedade concentrada tende a
desencorajar a decisdo de estabelecer um comité de auditoria, pois ha um alinhamento de

interesses entre 0s acionistas, tornando desnecesséria a agregacdo de mais custos com a
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formacdo de comité de auditoria. Com base nesse entendimento sobre o efeito-incentivo da
concentracdo de propriedade, foi proposta a seguinte hipdtese de pesquisa:

H6: Empresas que apresentam maior concentracdo de propriedade (efeito-incentivo)
estdo menos propensas a estabelecer um comité de auditoria.

Atrelado a seguranca das informac@es divulgadas, a qualidade da auditoria é outra
ferramenta essencial na estrutura de governanga corporativa, pois promove melhoria na
qualidade das informacdes (Carson, 2002), atuando em nome do comité de auditoria
(Cadbury, 1992). Pesquisas utilizaram a variavel “tipo de auditor” como fator determinante na
formagéo de um comité de auditoria e encontraram associagao positiva entre a contratacdo de
uma Big four e a formacéo voluntaria do comité de auditora (Menon; Williams, 1994; Pincus;
Rusbarsky; Wong, 1989; Zahn; Singh; Singh, 2008). Por outro lado, outros estudos
encontraram resultados contrarios (Abdel-Meguid; Samaha; Dahawy, 2014; Bradbury, 1990;
Carson, 2002; Collier, 1993; Firth; Rui, 2007; Willekens; Bauwhede; Gaeremynck, 2004).
Embora as evidéncias sobre o impacto das firmas de auditoria Big four sobre a formacéo
voluntaria do comité de auditoria sejam mistas, espera-se que a decisdo de contratar uma
firma de auditoria com alto padrdo de qualidade esteja associada a garantia de relatérios e
demonstrativos qualificados.

Baseando-se na teoria da agéncia, nos resultados mistos dos fatores que podem
determinar o estabelecimento do comité de auditoria e na literatura apresentada, a seguinte
hipotese de pesquisa foi formulada:

H7: Empresas auditadas por uma firma Big four estdo mais propensas a estabelecer um
comité de auditoria.

Assim, a decisdo de contratar uma firma de auditoria com alto padrdo de qualidade
esta associada a garantia de relatérios e demonstrativos qualificados e eficazes. Os auditores
que compde o quadro de pessoal das grandes firmas de auditoria frequentemente possuem
mais habilidades quando comparados aos de firmas menores (Abdeljawad; Oweidat; Saleh,
2020) e estes auditores, além de estarem mais propensos a incentivar seus clientes a
instituirem comités de auditoria, tendem a escolher clientes que apresentam fortes
mecanismos de controle interno, a fim de preservar sua independéncia e reputacdo (Palmrose,
1986). Espera-se que uma firma de auditoria incluida no grupo das Big four possua as

condicBes necessérias para atrair, manter e desenvolver pessoas capazes de garantir o alto
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padrdo de qualidade prometido. Portanto, no presente estudo, espera-se uma relacdo positiva
com a variavel dependente, na medida em que empresas que contratam uma firma de auditoria
Big four estdo mais preocupadas em receber um melhor servico de auditoria em suas
demonstragdes financeiras, e essa escolha reflete nos trabalhos do comité de auditoria, visto
que apresentam entre as suas fungdes a seguranca na qualidade das demonstraces contébeis.
Diante do exposto, a Figura 1 apresenta, de forma resumida, a investigacdo do
presente trabalho, ou seja, a influéncia da oportunidade de investimento e de outros

mecanismos de governanca corporativa na formacao voluntéria do comité de auditoria.

Figura 1 — Estrutura e hipoteses da pesquisa
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo, € apresentada a selecdo da amostra e os procedimentos para coleta e
andlise dos dados, seguidos da revisdo da literatura para a selecdo das varidveis, do
procedimento econométrico e, por fim, o modelo estatistico para testar as hipoOteses é

evidenciado.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

No contexto brasileiro, é importante observar que a obrigatoriedade de constituir um
comité de auditoria é restrita as instituicGes financeiras e seguradoras, seguindo 0s critérios
delineados pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), respectivamente. Além disso, empresas que emitem ADRs (American
depositary receipts) e aquelas com acdes listadas no Novo Mercado na [B]3 também estdo
sujeitas a essa obrigatoriedade. Nesse contexto, para a realizacdo deste estudo, a selecdo da
amostra envolveu empresas de capital aberto listadas na [B]3 que possuem prerrogativa de
decidir voluntariamente pela constituicdo de um comité de auditoria.

No ambito deste trabalho, a adocdo voluntaria do comité de auditoria refere-se a
pratica das empresas de capital aberto listadas na [B]3 que optam, de forma nédo obrigatoria,
por estabelecer um comité de auditoria como elemento integrante de suas estruturas de
governanga corporativa.

Foi escolhido o periodo amostral de 5 (cinco) anos, compreendido entre 0s anos de
2017 a 2021, de modo semelhante ao adotado por Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020). Essa
abordagem temporal permitiu uma avaliacdo abrangente dos efeitos da adocdo voluntaria do
comité de auditoria nas empresas selecionadas, ao longo de diferentes cenarios econémicos e
de mercado.

Os dados necessarios para a pesquisa foram coletados utilizando a plataforma

Economatica®, que proporcionou 0 acesso as informagdes financeiras e de mercado



41

relevantes para as empresas analisadas. Além disso, os Formulérios de Referéncia (RF)
disponiveis no site da Comissdao de Valores Mobilidrios foram empregados como fonte
adicional de dados, fornecendo informacdes detalhadas sobre as praticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas, incluindo a decisdo de adotar ou ndo um comité de

auditoria.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, procedeu-se a coleta das informacfes contabeis necessarias para a
composicdo do modelo econométrico das empresas listadas na [B]3 entre 2017 e 2021, a
partir da base de dados do Economatica®. Em seguida, foram excluidas as empresas que
estdo sujeitas a regulamentacbes que as obrigam a constituir um comité de auditoria. Neste
grupo, incluem-se as instituigdes financeiras, de previdéncia e seguros, que sdo obrigadas a
estabelecer comités de auditoria de acordo com os critérios especificos do Banco Central do
Brasil (BACEN), bem como as empresas listadas no Novo Mercado, que, desde 2017,
impdem a instalacdo de comités de auditoria estatutarios ou ndo estatutarios para as
companhias com acdes listadas neste seguimento na [B]3, e as empresas com emissdo de
ADR.

Este processo de levantamento de dados identificou 460 empresas com cadastro ativo
na [B]3 que ndo estdo obrigadas a adotar o comité de auditoria em sua estrutura de
governanca corporativa. Deste total foram excluidas as observagBes que apresentaram
inconsisténcias e auséncia de informacGes necessarias para a mensuracdo das variaveis,
resultando em uma amostra de 103 empresas (515 observacdes).

Sobre a amostra selecionada, iniciou-se a coleta das informacgfes relacionadas as
variaveis de governanca corporativa no campo especifico do Formulario de Referéncia (RF)
constante na base de dados da CVM (http://www.cvm.gov.br/), conforme Instrugéo
Normativa n. 480 de 20009.

Todas as informacOes coletadas foram tratadas no aplicativo Microsoft Excel e no

Software R.


http://www.cvm.gov.br/
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3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

3.3.1 Variavel Dependente

Em consonancia com o estudo de Abdeljawad; Oweidat; Saleh (2020), a variavel
dependente deste estudo € o Comité de auditoria, representada pela sigla CA. O trabalho de
Piot (2004) utilizou a existéncia ou ndo de um comité de auditoria e a independéncia deste
6rgdo como varidvel dependente. Isso porque em sua pesquisa, além de investigar os
incentivos da empresa para constituir um comité de auditoria, buscava investigar a
independéncia do comité de auditoria. Menon e Williams (1994), ao tentarem ampliar a sua
andlise de estudo, buscaram evidéncias dos fatores determinantes para formacéao voluntaria de
um comité de auditoria e se as empresas, de fato, dependem do comité de auditoria para
aprimorar seu monitoramento. Para isso, utilizaram ndo apenas a varidvel dicotdmica para
indicar a presenca ou ndo de um comité de auditoria, mas também a frequéncia das reunides
do comité de auditoria como medida de confianca no uso dos comités como mecanismos de
controle da gestdo. O Quadro 01 apresenta a variavel dependente e sua respectiva sigla, nome,

mensuracao, fonte de dados e autores que utilizaram essa variavel.

Quadro 1 - Variavel dependente

Variavel Nome Mensuragédo Fonte Autores
CA Comité de | Existéncia comité de auditoria, | FR Eichenseher; Shields (1985); Pincus;
auditoria variavel dummy, que assume valor Item Rusbarsky; Wong (1989); Bradbury

1 (um) quando a empresa i possui
comité de auditoria constituido no | 12.7/8 (1990);  Collier  (1993);  Menon;

ano te o (zero), caso contrario Williams (1994); Adams (1997); Carson
(2002); Willekens; Bauwhede;
Gaeremynck (2004); Piot (2004); Firth;
Rui (2007); Chen; Kilgore; Radich
(2009); Groff; Valentincic (2011);
Hassan; Hijazi (2015); Cai et al. (2015);
Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020).

Fonte: Elaborado pela autora, 2023.
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3.3.2 Variaveis Independentes

Seguindo Gaver e Gaver (1993), esta pesquisa utilizou a razdo entre o valor de
mercado e o valor contabil dos ativos como proxy para variavel independente oportunidade de
investimento (INVEST). Espera-se que empresas com elevada oportunidade de investimento
sejam mais propensas a estabelecer um comité de auditoria em comparagdo com empresas
com baixas oportunidades de investimento.

A qualidade da auditoria, que nesta pesquisa utilizou a varidvel tipo de auditor (TA), é
a segunda variavel independente utilizada no modelo econométrico. Uma firma Big four é
uma das quatro grandes empresas multinacionais de auditoria amplamente conhecidas, a
saber: Deloitte, Ernest & Young, KPMG e PwC.

O tamanho do conselho de administracdo (SCADM) é uma varidvel que representa
uma das caracteristicas tipicas deste 6rgao. Seguindo a linha de pesquisa que defende a ideia
de que grandes conselhos de administracdo tendem a diversificar as experiéncias e
especialidades coletivas (Akhtaruddin; Haron, 2010), além de terem mais facilidade em
distribuir melhor suas atividades entre os pares do que em conselhos de administragdo
pequenos (Klein, 2002; Monks e Minow, 2001), espera-se que quanto maior o conselho de
administracdo, maior a probabilidade de existir um comité de auditoria.

A Independéncia do Conselho de Administracdo (ICADM) € a quarta variavel da
pesquisa. Diversos estudos corroboram com o pressuposto de que conselhos de administracéo
compostos por membros independentes desempenham seu papel de maneira eficaz, o que, por
sua vez, tende a promover a formacdo de um comité de auditoria.

Dualidade do CEO é uma caracteristica relevante do conselho de administracao, pois
indica o grau de concentracdo de poder e controle em uma Unica pessoa. Para manter a
independéncia e a qualidade dos trabalhos dos conselheiros, alguns estudos sugerem que o
executivo dominante da organizacdo ndo ocupe, cumulativamente, o cargo de presidente do
conselho de administragdo. Isso ocorre porque a concentragcdo de poder provocada pela
acumulacdo dos cargos pode dificultar a adocao de instrumentos de controle que fortalegcam a
estrutura de governanga, especificamente a formacéo do comité de auditoria (Collier, 1993).

Diante disso, espera-se que as ocupagOes desses cargos por pessoas diferentes favorecam a
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formacdo voluntéria do comité de auditoria nas empresas que compdem a amostra desta
pesquisa.

A sexta e a sétima variavel exploratoria de interesse estdo relacionadas a estrutura de
propriedade. O modelo de regressao utilizado na pesquisa de Abdeljawad; Oweidat e Saleh
(2020) serviu de base para estruturar a equacdo da presente pesquisa, com adaptacGes em
relacdo as variaveis que representam a estrutura de propriedade. Buscou-se utilizar variaveis
comumente utilizadas na literatura nacional acerca da estrutura de propriedade concentrada, a
saber: V (Efeito-entrincheiramento) e o C (Efeito-incentivo).

O efeito-entrincheiramento (V) representa uma variavel de estrutura de propriedade,
que corresponde a concentracdo no direito de voto pelo acionista controlador. Nesta pesquisa,
ndo foi utilizada a estrutura de propriedade piramidal; concentrou-se apenas na estrutura de
propriedade direta. Espera-se que o aumento da concentracdo de poder de decisdo nas méaos
do acionista controlador favoreca a presenca de um comité de auditoria.

A variavel do efeito-incentivo ou efeito-alinhamento (C) € uma varidvel que
caracteriza a elevada participacdo do maior acionista no capital da empresa. O aumento da
participagdo do acionista controlador na estrutura de propriedade da empresa diminuird a
probabilidade de constituir um comité de auditoria, ja que a possibilidade de monitoramento
pode ser efetuada por este acionista.

No quadro 02 estdo listadas todas as variaveis independentes e suas respectivas siglas,

relacdo esperada, mensuracdo, fonte de dados e autores que utilizaram essas variaveis.

Quadro 2 - Variaveis independentes (Continua)

Variavel | Relagdo esperada Mensuracao Fonte Autores
INVEST Positiva Oportunidade de investimento, | Economatica | Piot (2004); Abdeljawad;
variavel dummy, que assume Oweidat e Saleh (2020)

valor 1 (um) se o market to book
ratio of assets é maior que 1 e 0
(zero), caso contrario.

Market to book ratios of assets =
total ativos + (valor de mercado
do PL - wvalor contabil do
PL)/total ativos.

Valor de mercado do PL=n°
acdes em circulagdo x prego por
acao.

Fonte: Elaborado pela autora, 2023.
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Variavel Relacdo esperada Mensuracao Fonte Autores
TA Positiva Tipo de auditor, variavel FR - Item Groff; Valentincic
dummy, que assume valor 1 2.1 (2011); Hassan; Hijazi
(um) se a empresa for auditada (2015); Cai et al. (2015);
por uma firma big four 0 (zero), Abdeljawad; Oweidat e
caso contrario Saleh (2020)
SCADM Positiva Tamanho do conselho de FR - Item Groff; Valentincic
administracéo, Logaritmo 12.6 (2011); Hassan; Hijazi
natural do ndmero total de (2015); Cai et al. (2015);
membros do conselho Abdeljawad; Oweidat e
Saleh (2020)
ICADM Positiva Independéncia do conselho de FR - Item Groff; Valentincic
administracdo, proporcdo de 12.6 (2011); Cai et al. (2015);
conselheiros independentes Abdeljawad; Oweidat e
sobre o ndmero total de Saleh (2020)
conselheiros efetivos no
conselho de administracdo
DCEO Positiva Dualidade do CEO, variavel FR - Item Collier (1993); Carson
dummy, que assume valor 1 12.6 (2002); Cai et al. (2015)
(um) se o CEO também for
presidente e O (zero) caso
contrario
\Y Positiva Estrutura de propriedade (efeito- FR - Item Fan e Wong (2005);
entrincheiramento), 15.1/2 Caixe e Krauter (2013);
Porcentagem de acoes Cai et al. (2015)
ordinarias (direitos de voto)
possuidos pelo maior acionista
C Negativa Estrutura de propriedade (efeito- Fan e Wong (2005);
incentivo), Porcentagem do total Caixe e Krauter (2013);
de acdes possuidas pelo maior Cai et al. (2015)
acionista FR - Item
15.1/2

Fonte: Elaborado pela autora, 2023.

3.3.3 Variaveis de Controle

Considerar as varidveis de controle na relacdo da oportunidade de investimento e

outros mecanismos internos de governanga corporativa na adog¢do voluntaria do comité de

auditoria deve tornar mais evidentes as associagdes pretendidas.

A primeira variavel de controle é a Alavancagem (LEV), que representa o volume de

investimento dos detentores da divida. Essa variavel foi inserida com o propdsito de controlar
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a influéncia da oportunidade de investimento e dos mecanismos de governanga corporativa
incluidos na andlise em relacdo a variavel dependente. Um comité de auditoria pode
minimizar comportamentos oportunistas, uma vez que entre as suas funcdes esta a revisao de
métodos contdbeis. Na medida em que um comité de auditoria restringe acdes oportunistas da
administragdo, uma protegdo é concedida aos acionistas e credores. Nesse sentido, empresas
que apresentam alavancagem elevada estdo mais propensas a constituir e manter comités de
auditoria (Menon, Williams, 1994).

A segunda variavel de controle é a rentabilidade (ROA), definida como um ganho que
a empresa consegue gerar sobre a atividade que ela desenvolve, ou seja, retorno da agdo. Com
relacdo a essa variavel, espera-se uma relacdo mista, que pode ser tanto positiva quanto
negativa: empresas rentaveis possuam mais recursos e interesse em investir em mecanismos
de monitoramento e controle que assegurem aos acionistas e investidores o retorno de seus
investimentos e da capacidade da empresa em levantar capital a0 menor custo. Além disso,
algumas pesquisas mostraram que a rentabilidade impacta de forma positiva na ado¢do de
praticas de governanca corporativa solidas, como a formacdo de comités de auditoria ativos
(Black; Jang; Kim, 2006).

A terceira variavel de controle é o tamanho da empresa (TAM), cuja literatura indica
uma associacao positiva entre a governanga corporativa e o tamanho da empresa (Boone et
al., 2007; Guest, 2009). Essa relacdo direta pode ser atribuida a necessidade que as empresas
maiores possuem de implementar mais mecanismos de controle para aumentar a confianca
dos investidores (Hassan; Hijazi, 2015). Empresas maiores sdo mais complexas e apresentam
mais problemas de agéncia, exigindo, assim, um maior nimero de meios de monitoramento
para mitiga-los, sendo o comité de auditoria um mecanismo capaz de suprir essa necessidade
(Sharma; Naiker; Lee, 2009). Além disso, o estabelecimento e a manutencdo de um comité de
auditoria ativo e independente podem ser dispendiosos para as instituicbes menores (Menon e
Williams, 1994); logo, as grandes empresas possuem mais recursos para essa finalidade.

A maioria das pesquisas encontrou relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a
formacé&o voluntaria do comité de auditoria (Adams, 1997; Carson, 2002; Furuta, 2010; Groff;
Valentincic, 2011; Harrison, 1987; Piot, 2004; Pincus; Rusbarsky; Wong, 1989; Willekens;
Bauwhede; Gaeremynck, 2004). Conforme Hassan, Hijaz e Naser (2019), trata-se de uma

variavel de controle importante, pois esta fortemente relacionada a capacidade da empresa em
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reduzir os custos de agéncia ao adotar mecanismos de governanca soélidos, como o0s comités
de auditoria.
No quadro 03 constam a relacédo das varidveis de controle e suas defini¢cdes para fins

operacionais.

Quadro 4 - Variaveis de controle

Varigvel | Relagdo esperada Mensuragéo Fonte Autores
LEV Positiva Alavancagem, proporcédo da soma | Economatica | Groff; Valentincic (2011);
do passivo circulante com o Cai et al. (2015);
passivo ndo circulante sobre o Abdeljawad; Oweidat e
ativo total da empresa Saleh (2020)

ROA Positiva ou Rentabilidade, lucro  liquido | Economatica | Hassan; Hijazi (2015); Cai
negativa dividido pelo ativo total et al. (2015); Abdeljawad;

Oweidat e Saleh (2020)
TAM Positiva Tamanho da empresa, Logaritmo | Economatica | Groff; Valentincic (2011);
natural do total de ativos Hassan; Hijazi (2015); Cai
et al. (2015); Abdeljawad;

Oweidat e Saleh (2020)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023.

3.4 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS E MODELO DE REGRESSAO

Para verificar os efeitos das variaveis independentes sobre a probabilidade de
estabelecer um comité de auditoria, foi utilizado o0 modelo de regressao logistica para dados
em painel. A escolha desse modelo se deve ao fato de a variavel dependente (Y) do estudo,
que representa a presenca de um comité de auditoria, ser uma variavel qualitativa binéria ou
dicotdmica, cujo objetivo consiste em encontrar a probabilidade de ocorréncia do evento em
questao.

A regressdo logistica utiliza o Método da Maxima Verossimilhanga para estimar os
parametros da distribuicdo binomial. Este modelo adota estimativas para os parametros que
maximizam a probabilidade de obter determinado conjunto de dados, ou seja, a probabilidade
de que a amostra a ser retirada seja a maior possivel. A variavel resposta ou regressando
dicotdmica, E (Y|x) € uma proporgédo, logo 0 < E (Y[x) <I. A curva dessa variavel forma um

“S”, pois, @ medida que a variavel explicativa diminui, E (Y[x) se aproxima sucessivamente
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de 0, e quando a varidvel explicativa aumenta, E (Y|X) se aproxima sucessivamente de 1. Para
essa modelagem de curva, utiliza-se a distribuicao logistica (Andrade; Tiryaki, 2017).

A técnica econométrica do modelo logit para dados em painel pertence a classe de
modelos que determinam probabilidades discretas sobre um numero limitado de resultados
possiveis (Cramer, 2003). A afericdo por dados em painel justifica-se pela qualidade da
mensuracdo e analise dos dados em pesquisas em contabilidade financeira, pois permite
analisar a variabilidade dos dados ao longo do tempo e os efeitos para cada uma das empresas
ou organizagBes que estdo sendo analisadas ao longo de vérios periodos, possibilitando
resultados mais robustos em termos estatisticos. Além disso, apresenta menor
multicolinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade para analise
estatistica e maior eficiéncia para a estimacdo dos seus parametros (Gujarati; Porter, 2011).

Neste estudo, foram aplicados o modelo de dados agrupados (Pooled), o modelo logit
com efeitos fixos e 0 modelo logit com efeitos aleatorios. A estimacdo a partir de dados
agrupados (Pooled) é uma forma simplificada de analise, em que a estrutura de painel nao €
considerada, e assume-se que todas as observagdes sdo independentes entre si. Nesse modelo,
todas as observacdes de todas as unidades sdo agrupadas em um unico conjunto de dados,
desconsiderando a variagcdo entre as unidades ao longo do tempo. O modelo logit com efeitos
fixos considera os coeficientes angulares constantes e o intercepto varia entre os individuos.
Ja 0 modelo logit com efeitos aleatorios considera que o intercepto assume um valor médio
comum entre os individuos e os coeficientes angulares variam ao longo do tempo e também
entre os individuos (Wooldridge, 2010).

Posteriormente, utilizou-se o critério de bondade de ajuste Akaike (AIC), cujos valores
estdo reportados na secdo de resultados. Este critério destina-se a comparar a qualidade de
ajuste dos trés modelos testados, sendo que quanto menor o valor calculado, melhor o modelo
para descrever os dados observados (Sartoris, 2013, p. 272).

Assim, para investigar a associacdo de fatores relevantes na formacdo voluntaria do
comité de auditoria em empresas listadas na [B]3 entre 2017 e 2021, foi testado o seguinte

modelo de regressdo logistica para dados em painel:



49

cA, )

logit(CA,,)=1 (—
0git(CA) = In (1o

= Bp + By INVEST,, + B,TA;. + B;SCADM,, + B,ICADM;, + B;DCEO;,
+ BeVie + B,Cip + BoLEV,, + BROA, + B,,TAM,, (1)

Em que:

B, a B, Sdo os parametros do modelo a serem estimados
CA: Probabilidade da variavel dependente, Comité de auditoria, ser igual a 1
INVEST: Oportunidade de investimento

T A: Tipo de auditor

SCADM: Tamanho do conselho de administragdo
ICADM: Independéncia do conselho de administracéo
DCEQ: Dualidade do CEO

IV: Efeito-entrincheiramento (estrutura de propriedade)

C: Efeito-incentivo (estrutura de propriedade)

LEV: Alavancagem

RO A: Rentabilidade

T AM: Tamanho da empresa

Assim, no proximo capitulo serdo apresentados os resultados da pesquisa e sera

realizada a sua respectiva analise.
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Neste capitulo, sdo apresentados os principais resultados da pesquisa, obtidos atraves

da aplicacdo de técnicas estatisticas para a analise do modelo sugerido, bem como a

interpretacdo dos resultados a partir das hipdteses estabelecidas acerca da influéncia da

oportunidade de investimento e de outros mecanismos de governancga corporativa na decisdo

de constituir ou ndo um comité de auditoria.

4.1  ANALISE DESCRITIVA E AVALIACOES PRELIMINARES

Com o objetivo de sumarizar a distribuicdo e variabilidade dos dados e obter uma

visdo geral das caracteristicas das varidveis, é apresentada nesta secao a analise descritiva das

varidveis utilizadas no modelo de regressdo. Na Tabela 1, sdo apresentadas as medidas de

tendéncia central (média), dispersdo (desvio-padrdo) e amplitude (valores minimos e

maximos):

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Obs. Minimo Maéaximo Média Mediana Desvio-padrédo
CA 515 0,0000 1,0000 0,2680 0,0000 4,43E-01
INVEST 515 0,0000 1,0000 0,7689 1,0000 4,22E-01
TA 515 0,0000 1,0000 0,5087 1,0000 5,00E-01
SCADM 515 1,0000 28,0000 7,1550 6,0000 4,25E+00
ICADM 515 0,2000 1,0000 0,8273 0,8889 2,04E-01
DCEO 515 0,0000 1,0000 0,2466 0,0000 4,31E-01
\% 515 0,1113 0,9999 0,6287 0,5999 2,57E-01
C 515 0,1050 0,9996 0,4696 0,3899 2,59E-01
LEV 515 0,0038 55,5361 1,3525 0,6560 4,63E+00
ROA 515 -14,5990 1,0696 -0,0229 0,0410 7,29E-01
TAM 515 8,5630 20,7110 14,4940 14,3420 2,24E+00
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Nota: CA: variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa possui comité de auditoria constituido e 0 caso
contrario; INVEST: variavel dummy que assume valor 1 se o market to book ratio of assets é maior que 1 e 0
caso contrario; TA: variavel dummy que assume valor 1 se a empresa for auditada por uma firma big four e 0
caso contrario; SCADM: logaritmo natural do nimero total de membros do conselho; ICADM: proporcao de
conselheiros independentes sobre o nimero total de conselheiros efetivos no conselho de administracéo; DCEO:
variavel dummy que assume valor 1 se 0 CEO também for presidente e 0 caso contrario; V: porcentagem de
acOes ordinarias (direitos de voto) possuidos pelo maior acionista; C: porcentagem do total de a¢des possuidas
pelo maior acionista; LEV: soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante sobre o ativo total; ROA:
lucro liquido dividido pelo ativo total; TAM: logaritmo natural do total de ativos.

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborada pela autora.

A partir da estatistica descritiva apresentada, observa-se um valor médio relativamente
elevado (1,35) para a varidvel Alavancagem (LEV). Este resultado vai de encontro a outros
trabalhos, como os de Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020) e Cervo (2019), que apresentaram
médias bem diferentes (0,65) e (0,43), respectivamente. Adicionalmente, os valores
significativos registrados tanto para o valor minimo (0,0038) quanto para o valor maximo
(55,5361) dessa variavel levantaram indagacGes acerca da consisténcia dos dados.

Ao examinar o banco de dados, percebe-se que esse valor significativo do valor
maximo estd associado a empresa Heércules S/A, cujo passivo total (soma do passivo
circulante e passivo ndo circulante) corresponde a 55,5361 vezes o valor do seu ativo total, o
que significa que a divida da empresa Hércules S/A corresponde a mais de 55 (cinquenta e
cinco) vezes e meia ao ativo que ela detém. Esta circunstancia exigiu uma investigacdo mais
aprofundada dos dados e das variaveis envolvidas.

Para analisar a discrepancia desses valores, inicialmente, realizou-se uma revisédo do
método de coleta, a fim de garantir que os valores refletissem adequadamente o que a variavel
representa. Apds a confirmacdo de que os dados foram coletados de forma precisa e
representativa, respeitando a metodologia idealizada para este trabalho, buscou-se
compreender a natureza e a razdo especifica para essa variabilidade por meio de uma analise
mais robusta, uma vez que essas distor¢des poderiam afetar negativamente a interpretacdo dos
resultados e as conclusdes obtidas a partir dos dados. Portanto, para mitigar essas distorcoes e
dar consisténcia aos resultados, utilizou-se a Andlise de influéncia ou “Diagnostico de
influéncia”, que é uma técnica estatistica robusta utilizada para avaliar o impacto de pontos de
dados individuais ou grupos de dados na estimativa dos parametros do modelo. Para isso,

foram realizados no Software R algumas fungdes e critérios comumente utilizados na anélise
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de influéncia em modelos estatisticos, a saber: o “DFBETAS”, o “DFFITS”, as razdes de
covariancia, a distancia de Cook e os elementos diagonais da matriz chapéu (hat matrix).

O “DFBETAS” é uma medida que avalia a influéncia de cada observacdo nos
coeficientes estimados do modelo para cada variavel independente. Ele mede a alteracdo nos
coeficientes do modelo ao remover cada varidvel individualmente. O “DFFITS” ¢ uma
medida que avalia a influéncia de cada observacdo na previsdo global o modelo. Ele mede o
qguanto a previsdo muda ao remover cada observacdo individualmente. As razbes de
covariancia foram utilizadas para avaliar a influéncia de cada observagdo nos erros-padréo
dos coeficientes estimados. Elas fornecem uma medida de quanto a variabilidade de um
coeficiente estimado é alterada ao remover uma observacdo especifica. A distancia de Cook é
uma medida que avalia a influéncia de cada observacéo nos valores ajustados do modelo e nas
estimativas dos coeficientes e os Elementos diagonais da matriz chapéu (hat matrix) sdo
elementos que fornecem medidas da influéncia de cada observacgédo na estimativa dos valores
ajustados. Esses critérios sdo usados para identificar observacBes que possam ter uma
influéncia desproporcional nos resultados do modelo e podem ser Uteis para avaliar a robustez
e confiabilidade dos resultados (Belsley; Kuh; Welsch, 1980).

As técnicas de diagndstico de influéncia utilizadas permitiram identificar dezessete
(17) observacoes que exercem influéncia nos resultados do modelo de regressdo. Com base
nessa constatacdo, decidiu-se pela exclusdo dessas observacfes, com o objetivo de realizar
uma nova analise da estatistica descritiva. Essa abordagem tem como finalidade avaliar o
impacto das mencionadas observac@es influentes, o que resultara em uma analise mais so6lida
e confiavel dos dados. No Quadro 4, estdo as observacdes identificadas pela técnica de

diagnostico de influéncia.

Quadro 5 - Resultado da anélise de influéncia (Continua)

Identificacdo da influéncia Nome da empresa CNPJ
14 Biomm 04.752.991/0001-10
25 Cesp 60.933.603/0001-78
27 Coelce 07.047.251/0001-70
111 Azevedo 61.351.532/0001-68
117 Biomm 04.752.991/0001-10
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Quadro 6 - Resultado da analise de influéncia (Conclusao)

Identificacdo da influéncia Nome da empresa CNPJ
122 Ceb 00.070.698/0001-11
167 Klabin S/A 89.637.490/0001-45
176 Oi 76.535.764/0001-43
242 Elektro 02.328.280/0001-97
270 Klabin S/A 89.637.490/0001-45
279 Oi 76.535.764/0001-43
285 Plascar Part 51.928.174/0001-50
302 Telef Brasil 02.558.157/0001-62
366 Hercules 92.749.225/0001-63
388 Plascar Part 51.928.174/0001-50
395 Saraiva Livraria 60.500.139/0001-26
428 Bradespar 03.847.461/0001-92

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

Dessa forma, procedeu-se a realizacdo da estatistica descritiva das varidveis do
conjunto de dados, ap6s a exclusdo das observacfes identificadas como influentes nos
resultados do modelo de regressdo. A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva da variavel
dependente do estudo: comité de auditoria.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da variavel dependente

Variavel Frequéncia Percentual
CA 0 368 73,90%
1 130 26,10%

Total 498 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

A varidvel dependente do modelo apresenta particularidades, sendo categoérica na
presenca ou ndo de determinada caracteristica por observagdo, assumindo valor “1” para a
existéncia do comité de auditoria e “0”, caso contrario. Por isso, a Tabela 2 consiste em
relacionar a frequéncia da variavel dependente Comité de auditoria (CA). Importante ressaltar

que a estatistica descritiva das variaveis neste estudo revela que o nimero de observacoes
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para cada variavel é uniforme em toda a amostra, reforcando a natureza balanceada da
mesma.

Com base nos dados apresentados, a variavel dummy responsavel por identificar a
existéncia de comité de auditoria constituido de forma voluntaria evidéncia, através da
frequéncia do valor 1, que em 26,10% das empresas analisadas, durante o periodo
investigado, possuem comité de auditoria constituido voluntariamente, enquanto em 73,90%
das empresas analisadas ndo houve a existéncia do comité de auditoria. Este resultado revela
que as empresas da amostra possuem, em média, pouca aderéncia a constitui¢do voluntéria do
comité de auditoria, sendo similar ao encontrado por trabalhos nacionais, como Cervo (2019)
e Furuta (2010), e por trabalhos de amostra em ambientes externos, como Chiu, Chung e
Hung (2021) e Hassan e Hijazi (2015).

A andlise descritiva das variaveis independentes foi realizada de forma separada
quanto as varidveis continuas e categoricas do estudo, por apresentarem algumas variaveis
com caracteristicas particulares, sendo categoricas na presenca ou ndo de determinada
caracteristica por observacao, e outras variaveis fornecerem informac6es numeéricas. Assim,
na tabela 3, sdo apresentadas as variaveis independentes quantitativas do modelo com suas

respectivas médias, valores minimos e maximos, bem como os desvios padréo:

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis independentes quantitativas

Variavel Obs. Minimo Maximo Média Mediana Desvio-
padrdo
SCADM 498 1,0000 28,0000 7,0000 6,0000 4,00E+00
ICADM 498 0,2000 1,0000 0,8304 0,9000 2,03E-01
\Y 498 0,1113 0,9999 0,6293 0,5947 2,57E-01
\Y 498 0,1050 0,9996 0,4712 0,3970 2,58E-01

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

Em relacdo ao Conselho de administracdo, o namero médio de conselheiros ao longo
do periodo analisado foi de (7) conselheiros. O desvio padrdo dessa variavel apresentou um
resultado de (4,00e+00). O valor minimo dessa variavel foi de (1) e o valor maximo foi de
(28). Este resultado indica que hd empresas na amostra que nao respeitam a quantidade

minima de 03 (trés) membros para o Conselho de administragdo, conforme estabelecido no
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Art. 138 da Lei 6.404/76. Dessa analise, foi encontrada apenas uma empresa que apresentava
um anico membro no Conselho de administracdo, a saber: IGB Eletronica S/A. As demais
cumprem o tamanho do Conselho de administracdo estabelecido pela legislacao vigente.

Quanto a independéncia do Conselho de administracdo, o percentual médio de
membros independentes foi de (0,8304). O desvio padrdo dessa variavel (ICADM) foi de
(2,03e-01), sendo o menor desvio padrdo apresentado dento do conjunto de varidveis
analisadas. Este resultado sugere que as empresas que compdem a amostra analisada utilizam
0 Conselho de administragdo como guardido dos interesses dos acionistas e partes
relacionadas, segundo a Teoria da agéncia, na medida em que apresentam percentuais
significativos relacionados a sua independéncia.

No que tange as variaveis de estrutura de propriedade, representadas pelas variaveis V
(efeito-entrincheiramento) e C (efeito alinhamento), apresentaram média de (0,6293) e
(0,4712), respectivamente. O desvio padrdo para essas variaveis apresentou resultado de
(2,57e-01) e (2,58e-01), respectivamente, ou seja, pouca variabilidade em relacdo a média.
Esse resultado é similar ao de Cervo (2019) e sugere que a amostra apresenta uma
concentracdo de propriedade elevada, caracteristica predominante das empresas listadas na
[B]3.

Em seguida, é apresentada a Tabela 4 com a analise descritiva das variaveis
independentes categoricas da pesquisa, ou seja, aquelas cuja resposta é dicotbmica,

frequentemente representadas numericamente por O e 1.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis categdricas

Variavel Frequéncia Percentual

INVEST 0 115 23,09%
1 383 76,91%

Total 498 100,00%
TA 0 245 49,20%
1 253 50,80%

Total 498 100,00%
DCEO 0 376 75,50%
1 122 24,50%

Total 498 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.
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Observando a tabela 4, pode-se notar que a varidvel dummy que categoriza o nivel de
oportunidade de investimento (INVEST) revela que, por meio da frequéncia do valor 1,
76,91% das empresas analisadas apresentaram elevada oportunidade de investimento,
enquanto 23,09%, ndo apresentaram.

Quanto a variavel Tipo de auditor (TA), por meio da frequéncia do valor 1, 50,80%
das demonstracdes financeiras das empresas foram certificadas por uma das quatro principais
empresas de auditoria (Big four), enquanto 49,20% das empresas ndo utilizaram os servicos
dessas empresas. Este resultado difere dos estudos conduzidos por Furuta (2010) e Cervo
(2019), os quais, embora tratem de assuntos similares, apresentam perspectivas, abordagens e
contextos distintos em relacdo a presente pesquisa. Além disso, constata-se ha amostra que
algumas empresas realizaram mudanc¢as no escritério de auditoria ao longo do periodo
analisado, deixando de contar com os servigos de uma das quatro principais empresas de
auditoria (Big four).

A variavel Dualidade do CEO (DCEO) apresentou, por meio da frequéncia do valor 1,
24,50% dos cargos de diretor executivo e de presidente do conselho de administracdo sao
ocupados pela mesma pessoa, enquanto 75,50% das empresas mantém a separacdo desses
papéis.

Por fim, a analise descritiva das variaveis de controle é apresentada na Tabela 5, na
qual sdo fornecidas as médias, valores minimos e maximos, bem como os desvios padréo das

variaveis quantitativas.

Tabela 5 - Estatistica descritiva das variaveis de controle quantitativas

Variavel Obs. Minimo Maximo Média Mediana Desvio-padrédo
LEV 498 0,0038 55,5361 1,2684 0,6543 4,21E+00
ROA 498 -6,1106 0,8540 0,0106 0,0423 3,24E-01
TAM 498 8,5630 20,7110 14,4820 14,3110 2,23E+00

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

O endividamento (LEV) médio das companhias corresponde a (1,2684), apresentando
valor minimo de (0,0038) e maximo de (55,5361). Estes resultados indicam que, mesmo apds

a exclusdo das observac@es influentes identificadas na andlise de influéncia, os valores
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minimos, maximos e a média dessa varidvel permaneceram inalterados. Isso indica que a
presenca ou retirada de observacdes influentes néo teve efeito significativo nesses valores, o
que por sua vez sugere que a estrutura de financiamento das empresas nao tem influéncia
substancial na decisdo de estabelecer um comité de auditoria de forma voluntaria. O desvio
padrdo ou dispersdo em relacdo a média para essa variavel apresentou resultado de
(4,21e+00), sendo relativamente maior quando comparada com as demais variaveis de
controle do estudo.

Quanto a varidvel Rentabilidade (ROA), as empresas presentes na amostra
apresentaram média de (0,0106) sobre o total do ativo. O valor minimo foi de (-6,1106) e 0
valor méaximo foi de (0,8540). O desvio padrdo dessa varidvel apresentou resultado de (3,24e-
01).

A variavel que representa 0 Tamanho da empresa (TAM), expressa em logaritmo
natural, apresenta uma meédia das empresas de Ln (14,48). O valor minimo e maximo foram
de (8,5630) e (20,7110), respectivamente. O desvio padrdo para essa variavel apresentou
resultado de (2,23e+00).

Visando indicios da existéncia de multicolinearidade entre os regressores do modelo, é
apresentada na tabela 6 a Matriz de correlagdo. Segundo Hair et al. (2019), a Matriz de
correlacdo é uma ferramenta estatistica que desempenha um papel importante na selecdo de
varidveis em andlise de regressdo, ajudando a identificar varidveis que estdo fortemente
correlacionadas entre si. A multicolinearidade é um fendmeno estatistico que ocorre quando
duas ou mais variaveis independentes em um modelo de regressdo estdo altamente
correlacionadas entre si. Isso significa que hd uma relacdo linear substancial entre essas

variaveis, podendo gerar problemas na interpretacdo dos resultados do modelo.

Tabela 6 - Matriz de correlacdo (Continua)

Varigvel | CA TA \Y C |SCADM |ICADM |DCEO |INVEST | TAM | LEV | ROA
CA 1,0000
TA 0,3014 ] 1,0000
\Y 0,0486 | 0,1345 | 1,0000

C 0,0649 10,1223 |0,7004 | 1,0000

SCADM | 0,3344 |0,3702|0,1667 | 0,1736 | 1,0000
ICADM | 0,1595 | 0,0471 | 0,0565 | 0,0225 | -0,3212 | 1,0000
Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.
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Tabela 7 - Matriz de correlagdo (Concluséo)

Variavel | CA TA \Y C |SCADM | ICADM |DCEO | INVEST | TAM | LEV | ROA

DCEO |0,2216|0,2053|0,0224|0,0485| -0,2351 | -0,3504 | 1,0000

INVEST | 0,0979 | 0,0993 | 0,0938 | 0,1376 | -0,0561 | -0,1015 | 0,0202 | 1,0000 |0,0061

TAM 10,4669|0,5748|0,0335)|0,0167| 0,5124 | 0,0605 | 0,2142 | -0,0061 |1,0000

LEV ]0,0742|0,1568)0,0314|0,0771| -0,1473 | -0,0226 | 0,0971 | 0,1013 |0,2658 | 1,0000

ROA ]0,0318]0,1334|0,0359 | 0,0660| 0,0732 | 0,0351 |0,0446 | -0,0236 |0,1342 |0,4448 | 1,0000
Nota: CA: varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa possui comité de auditoria constituido e 0 caso
contrario; INVEST: variavel dummy que assume valor 1 se o market to book ratio of assets é maior que 1 e 0
caso contrério; TA: variavel dummy que assume valor 1 se a empresa for auditada por uma firma big four e 0
caso contrario; SCADM: logaritmo natural do nimero total de membros do conselho; ICADM: propor¢do de
conselheiros independentes sobre o numero total de conselheiros efetivos no conselho de administragdo; DCEO:
variavel dummy que assume valor 1 se o CEO também for presidente e 0 caso contrario; V: porcentagem de
acles ordinarias (direitos de voto) possuidos pelo maior acionista; C: porcentagem do total de a¢des possuidas
pelo maior acionista; LEV: soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante sobre o ativo total; ROA:
lucro liquido dividido pelo ativo total; TAM: logaritmo natural do total de ativos.

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

Entre as variaveis que se relacionam no modelo proposto e que apresentam maior
correlacdo estdo C e V (0,7004), indicando uma correlacdo forte e direta entre elas (valor
maior que 0,7). Isso sugere que ha uma relacdo significativa entre o efeito-entrincheiramento
(V) e efeito- incentivo (C) nas empresas analisadas. Embora a Matriz de correlacdo forneca
informacdes sobre as correlacdes entre as variaveis independentes, sua analise individualizada
ndo é suficiente para uma avaliacdo completa da multicolinearidade em um conjunto de
dados, pois, conforme mencionado por Gujarati e Porter (2011), a multicolinearidade também
pode existir mesmo quando as correlagdes ndo sdo muito altas. Portanto, para uma analise
complementar da multicolinearidade, foi utilizado o teste VIF (Variance Inflation Factor)
para cada variavel independente.

O teste VIF é uma técnica estatistica que consiste em verificar se alguma variavel
independente esta perfeitamente correlacionada com outra (Gujarati; Porter, 2011), além de
contribuir, juntamente com a Matriz de correlacdo, para identificar se a multicolinearidade
esta presente e em qual grau.

Os valores do teste VIF sdo relatados na Tabela 7, na qual, quanto maior o VIF, mais
colinear serd a variavel. Se o VIF de uma variavel for maior que 5 (cinco), indica que ha alta

colinearidade (Gujarati; Porter, 2011).
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Tabela 8 - Tabela VIF

Varigvel TA \Y C SCADM ICADM DCEO INVEST TAM LEV ROA

VIF 1,35 2,22 2,25 2,21 191 1,34 1,13 15 2,80 2,76

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

Observando os resultados na tabela acima, percebe-se que embora algumas variaveis
(V, C, SCADM, LEV e ROA) possuam valores do VIF superiores a 2, ndo ha problema de
multicolinearidade na amostra, visto que os valores do VIF estdo todos abaixo de 5.

Portanto, com base nos valores da Matriz de correlacdo e nos valores VIF, pode-se
inferir que ndo h& problemas de multicolinearidade, cumprindo-se, assim, mais um dos pré-

requisitos de validagdo do modelo.

4.2  ANALISE ECONOMETRICA E TESTE DE HIPOTESES

O modelo econométrico desenvolvido objetivou estimar a influéncia da oportunidade
de investimento e de outros mecanismos de governanca corporativa na formacéo do comité de
auditoria.

Para alcancar este objetivo foi empregado um método robusto que fosse adequado as
caracteristicas do banco de dados em painel, mais especificamente o0 modelo logit para dados
em painel. A analise econométrica foi conduzida com o propésito de avaliar trés diferentes
modelos, modelos agrupados (frequentemente encontrados na literatura), de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios, a fim de identificar qual técnica proporciona o melhor ajuste ao conjunto de
dados.

Com o objetivo de determinar a melhor adequacao entre as metodologias apresentadas,
utilizou-se o critério de bondade de ajuste Akaike (AIC). Este critério efetua uma comparacao
da qualidade de ajuste dos trés modelos avaliados, sendo considerado como o melhor ajuste
aquele que exibir o valor mais baixo (Sartoris, 2013, p. 272). Dessa forma, ao considerar 0s

resultados do critério de ajuste AIC demonstrado na tabela 8, verificou-se que o modelo logit
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para dados em painel com efeitos aleatérios foi o que apresentou melhor ajuste aos dados

observados.

Tabela 9 - Critério de qualidade de ajuste

Critério Pooled Efeito fixo Efeito aleatério

AIC 463,96 277,95 227,66

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.

A Tabela 9 exibe as estimativas do modelo proposto, utilizando logit para dados em
painel com efeitos aleatorios. Nela sdo apresentados dois modelos: o completo ou irrestrito,
que considera todas as variaveis previstas para 0 modelo; e o restrito, que considera 0
conjunto de variaveis que melhor se ajustam ao modelo, com base no critério de qualidade de
ajuste considerado. E relevante destacar que a remocdo das variaveis independentes e de
controle do modelo foi realizada com base no critério de selecdo, onde gradualmente foram
excluidas aquelas que apresentaram p-valores mais elevados. Simultaneamente, a cada

exclusdo, a bondade de ajuste do modelo foi reavaliada por meio do critério AIC.



Tabela 10 - Estimagdes do modelo Logit efeitos aleatdrios

Modelo Irrestrito

Modelo restrito

Variaveis Coef. Erro Padrdo Valor-t Valor-p  Sign.
Intercepto -43,0813 8,8492 -4,8680 ok
1,13e-06
INVEST 4,7895 1,7713 2,7040 0,0069 folal
TA 0,2915 1,1352 0,2570 0,7974
SCADM 0,2234 0,1313 1,7020 0,0888 :
ICADM 6,5332 2,9411 2,2210 0,0263 *
DCEO -0,6618 1,3489 -0,4910  0,6237
\% 5,3702 3,8038 1,4120 0,1580
C -6,7388 4,2825 -1,5740  0,1156
LEV -0,3229 1,2049 -0,2680  0,78872
ROA -1,1994 2,5552 -0,4690  0,6388
TAM 1,7524 0,4141 42320 2,31E-05 floal
sigma 6,9744 1,2673 55030 3,73e-08  ***
Notas:

Nivel de significancia (Sign.):
0 "***"(,001"**" 0,01 "*" 0,05"." 0,1" "1
AIC: 227,6631

Variaveis Coef.  ErroPadrdao Valor-t Valor-p Sign.
Intercepto - 7,0374 -5,3610 8,28e-08  ***
37,7274
INVEST 4,8307 1,2118 3,9860 6,71e-05 ***
TA
2,47E-
SCADM 0,5741 0,1361 4,2170 05 kel
ICADM  9,6008 2,4529 3,9140 9,08e-05 ***
DCEO
\% 4,6471 2,4066 1,9310 0,0535
C
LEV
ROA
TAM 0,8741 0,2765 3,1610 0,0016 *x
sigma 11,8687 3,2291 3,6760 0,0002  ***
Notas:

Nivel de significancia (Sign.):
0 "***" (,001"**" 0,01 "*" 0,06"." 0,1" "1
AIC: 223,5479

N. Observacdes: 498

N. Observac@es: 498

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Elaborado pela autora.
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Comparando os resultados encontrados nos critérios de qualidade de ajuste AIC do
modelo irrestrito ou completo (227,66) e do modelo restrito (223,54), conforme demonstrado
na Tabela 9, verifica-se que o modelo restrito € o0 modelo logit para dados em painel com
efeitos aleatorios mais bem ajustado.

O modelo restrito demonstrou uma significancia estatistica entre a variavel dependente
Comité de auditoria (CA) e as variaveis independentes Oportunidade de Investimento
(INVEST), Tamanho do Conselho de administracdo (SCADM), Independéncia do Conselho
de administracdo (ICADM) e Estrutura de propriedade Efeito-entrincheiramento (V). No
entanto, os resultados indicaram que ndo ha significancia estatistica ao nivel de 10% entre a
variavel dependente Comité de Auditoria (CA) e as variaveis Tipo de auditor (TA), Dualidade
do CEO (DCEO) e Estrutura de propriedade Efeito-Alinhamento (C). Entre as variaveis de
controle, observou-se significancia estatistica apenas para a varidvel Tamanho da empresa
(TAM).

Com base nos resultados, constata-se que ha uma relacéo estatisticamente significativa
e positiva entre a variavel dependente Comité de auditoria (CA) e a variavel independente
Oportunidade de investimento (INVEST). Neste sentido, os resultados das estimagfes nédo
rejeitam a primeira hipdtese levantada neste estudo H1: Empresas com oportunidade de
investimento estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria.

Essa relacdo positiva entre a existéncia do comité de auditoria e a oportunidade de
investimento corrobora com o encontrado no estudo de Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020),
demonstrando que empresas sob condi¢des de elevada oportunidade de investimento tém uma
tendéncia maior de fortalecer o controle interno por meio da criacdo de um comité de
auditoria. Além disso, este achado estd de acordo com a ideia de que investidores em
empresas com potencial elevado de crescimento necessitam de medidas de controle mais
rigorosas na gestdo para aumentar a confiabilidade da qualidade dos relatérios divulgados
pelas empresas, e 0 comité de auditoria pode desempenhar este papel (Abdeljawad; Oweidat e
Saleh, 2020; Ghafran, 2013; Piot, 2004; Tsui; Jaggi; Gul, 2001).

Quanto as caracteristicas do Conselho de administracdo, observa-se que a
Independéncia do Conselho de Administracdo (ICADM) esta positivamente associada ao
Comité de auditoria e apresenta um indice de significancia de (9,08e-05***). Essa relacdo

sugere que as empresas com conselhos que possuem uma proporcéo elevada de conselheiros
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independentes tém maior probabilidade de adotar um comité de auditoria. Logo, ndo se rejeita
a segunda hipotese H2: empresas com conselhos de administracdo compostos por mais
membros independentes estdo mais propensos a estabelecer um comité de auditoria. Este
resultado estd alinhado com os estudos de Abdel-Meguid; Samaha; Dahawy (2014),
Abdeljawad; Oweidat e Saleh (2020), Cai et al. (2015), Cervo (2019), Chen, Kilgonne e
Radich (2009), Collier (1993), Firth e Rui (2007), Menon; Williams (1994), Pincus;
Rusbarsky; Wong (1989) e Willekens; Bauwhede; Gaeremynck, 2004.

Em relacdo a terceira hipdtese da pesquisa, ndo se rejeita H3: Empresas com conselhos
de administracdo maiores estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria.
Apresentando um indice de significancia de (p-valor= 2,47e05***), este resultado corrobora
com os estudos de Abdel-Meguid; Samaha; Dahawy (2014), Bradbury (1990), Carson (2002),
Cervo (2019), Chen, Kilgonne e Radich (2009), Hassan e Hijazi (2015), Piot (2004) e
Willekens; Bauwhede; Gaeremynck (2004). ABDEL-MEGUID, A.; SAMAHA, K,
DAHAWY, K

Essas relacdes encontradas sugerem que as empresas com conselhos de administracdo
que tém um ndmero de membros maior do que o minimo recomendado e cuja formacdo é
composta por uma parcela elevada de conselheiros independentes tendem a aderir as boas
praticas de governanca corporativa, incluindo a formacdo de um comité de auditoria. Além
disso, a existéncia dessa correlacdo positiva sustenta a ideia de que a presenca de um comité
de auditoria complementa a responsabilidade dos conselheiros independentes, e que esses dois
mecanismos se fortalecem mutuamente no controle da gestdo e na mitigacdo dos custos de
agéncia.

Para a variavel Dualidade do CEO (DCEO), ndo houve significancia estatistica ao
nivel de 10%, ou seja, o parametro estimado associado a esta variavel é estatisticamente
equivalente a zero, o que sugere ndo confirmar a quarta hip6tese deste estudo H4: Empresas
com um Unico individuo com responsabilidade apenas de presidente do conselho estdo mais
propensas a estabelecer um comité de auditoria.

A variavel relacionada a estrutura de propriedade, representada pelo efeito
entrincheiramento (V), apresentou um indice de significancia de (p-valor= 0,053483.),

confirmando a quinta hip6tese desta pesquisa H5: Empresas que apresentam maior
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concentragdo de controle (efeito-entrincheiramento) estdo mais propensas a estabelecer um
comité de auditoria.

A outra variavel relacionada a estrutura de propriedade, efeito-alinhamento (C), ndo
apresentou significancia estatistica a um nivel de 10%. Com base nos resultados apresentados
nos modelos, ndo h& evidéncias estatisticas significativas para apoiar a sexta hipdtese desta
pesquisa H6: Empresas que apresentam maior concentracdo de propriedade (efeito-incentivo)
estdo menos propensas a estabelecer um comité de auditoria. E essencial considerar a nio
significancia estatistica como uma indicacdo de que essa variavel especifica ndo desempenha
um papel significativo na decisdo de estabelecer um comité de auditoria nas empresas
analisadas.

Esses resultados indicam que, quando hd um maior risco de entrincheiramento nas
empresas, 0s gestores podem incentivar a formagdo de um comité de auditoria (ainda que essa
variavel ndo tenha sido significativa, tanto no modelo irrestrito quanto no restrito). Da mesma
forma, quando ha um maior alinhamento de interesses entre gestores e acionistas a criagcdo
voluntaria de um comité de auditoria torna-se menos necessaria.

Por fim, os resultados ndo mostram significancia estatistica a um nivel de 10% entre a
variavel dependente Comité de auditoria (CA) e a variavel Tipo de auditor (TA). Essas
estimativas ndo confirmam a sétima hipétese deste estudo H7: Empresas auditadas por uma
firma Big four estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria. Este resultado
indica que a contratacdo de auditores de alta qualidade, empresas incluidas no grupo das Big
four, reforca o efeito substituicdo do comité de auditoria, ou seja, os efeitos marginais de uma
Big four podem ser substituidos pela existéncia de um comité de auditoria. Este resultado esta
em linha com os estudos de Abdel-Meguid; Samaha; Dahawy (2014), Bradbury (1990),
Carson (2002), Collier (1993), Firth; Rui (2007) e Willekens; Bauwhede; Gaeremynck, 2004,
mas diverge dos outros estudos revisados (Abdeljawad; Oweidat; Saleh, 2020; Adams, 1997,
Carson, 2002; Cervo, 2019; Groff; Valentincic, 2011; Hassan; Hijazi, 2015; Menon;
Williams, 1994; Piot, 2004; Pincus; Rusbasky; Wong, 1989; Willekens; Bauwhede;
Gaeremynck, 2004).

Quanto ao grupo das variaveis de controle, apenas a varidvel Tamanho da Empresa
(TAM) apresentou significancia estatistica (0,0016**). Este resultado esta em consonéancia

com conclusbes de pesquisas anteriores (Adams, 1997; Carson, 2002; Furuta, 2010; Groff;
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Valentincic, 2011; Harrison, 1987; Piot, 2004; Pincus; Rusbasky; Wong, 1989; Willekens;
Bauwhede; Gaeremynck, 2004), nas quais observaram que as empresas de grande porte
tendem a adotar um nivel mais elevado de governanca corporativa. Isso indica que as
empresas maiores demandam por mais mecanismos de controle para aumentar a confianga
dos investidores.

Em relacdo a variavel de controle Alavancagem (LEV) os resultados ndo corroboram
com a teoria de que um maior monitoramento leva a um maior conflito de interesses entre
credores e administradores, e, por conseguinte, uma maior necessidade de monitoramento
(Jensen; Meckling, 1986), uma vez que ndo apresentaram significancia estatistica ao nivel de
10%. Na sequéncia, a varidvel Rentabilidade (ROA), que mede o ganho que a empresa
consegue gerar sobre a atividade que ela desenvolve, ou seja, retorno sobre o ativo, também
ndo apresentou significAncia estatistica ao nivel de 10% e, estando este resultado em
consonancia com o estudo de Abdeljawad, Oweidat e Saleh (2020).

Os resultados apresentados proporcionam um maior entendimento da influéncia da
oportunidade de investimento e de alguns mecanismos de governanga corporativa na
constituicdo do comité de auditoria. Observa-se que empresas com potencial de crescimento
requerem medidas de controle mais rigorosa, sendo o conselho de administracdo um elemento
fundamental nesse processo. Isso reforca a ideia de complementaridade, sugerindo que a
criacdo voluntaria de um comité de auditoria melhora a funcdo de monitoramento do conselho
de administracéo.

A estrutura de propriedade concentrada, representada pelo efeito-entrincheiramento,
incentiva o papel do comité de auditoria como meio de aumentar a confianca dos investidores.
Em contrapartida, o efeito-incentivo pode desencorajar a formacdo voluntaria do comité de
auditoria. 1sso ocorre devido & harmonia de interesses entre os acionistas, reduzindo a
necessidade de incorrer em custos adicionais para sua criacdo. Adicionalmente, a auséncia de
suporte estatistico para a variavel “tipo de auditor” fortalece a ideia de que os comités de
auditoria tém a capacidade de substituir a contratacdo de auditores de alta qualidade, indo
contra algumas expectativas anteriores.

Assim, investigar a constituicdo voluntaria do comité de auditoria consiste no estudo
dos fatores que levam uma empresa a decidir criar esse mecanismo de governanca

corporativa, tais como a motivacgao interna, a cultura organizacional e as pressdes externas.
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Nessa pesquisa, o foco foi compreender os aspectos que influenciam a deciséo de estabelecer
0 comité de auditoria a partir da inclusdo de uma nova abordagem a literatura de financas, a
oportunidade de investimento como grande fator influenciador nas decisées de governanca

corporativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A oportunidade de investimento é uma caracteristica importante da gestdo empresarial
e analisar a sua influéncia na estrutura de governanca corporativa foi um dos propoésitos da
presente pesquisa. Segundo a Teoria da agéncia, empresas com mais oportunidades de
investimento tendem a apresentar maior assimetria de informacgfes, pois 0s gestores tém
acesso a informacdes sobre o valor de projetos futuros que os acionistas ndo possuem. Esse
problema de agéncia pode ser mitigado com a presenca de um forte sistema de governanga
corporativa, que, por meio dos instrumentos de monitoramento, pode tornar as empresas
financeiramente mais atrativas.

Diante disso, 0 objetivo geral deste trabalho foi analisar a influéncia da oportunidade
de investimento e de outros mecanismos de governanca corporativa na formagdo voluntaria
do comité de auditoria das empresas listadas na [B]3 no periodo de 2017 a 2021. Para atingir
esse objetivo, utilizou-se o modelo logit para dados em painel com efeitos aleatdrios.

Nesse sentido, os resultados do modelo demonstraram uma relagdo estatisticamente
significativa e positiva para a primeira hipdtese, H1, a qual conjectura que empresas com
oportunidade de investimento estdo mais propensas a estabelecer um comité de auditoria, ou
seja, as empresas para as quais mais oportunidade de investimentos estdo disponiveis, estdo
mais direcionadas a incorrer em custos adicionais de monitoramento.

Em relacdo ao Conselho de administracdo, foi necessaria uma andlise conjunta das
variaveis relacionadas a Independéncia do Conselho de administracdo (ICADM), ao Tamanho
do Conselho de administracdo (SCADM) e a Dualidade do CEO (DCEQ), para que fosse
possivel identificar o nivel de associacdo entre o conselho de administracdo e o comité de
auditoria. Os resultados demonstraram que a Independéncia do Conselho de Administracdo
(ICADM) estd positivamente associada ao Comité de auditoria com um indice de
significancia de (9,08e-05***), confirmando a segunda hipotese, H2. A variavel Tamanho do
Conselho de Administragdo (TAM) apresentou um indice de significancia de (p-valor=
2,47e05***)  ndo rejeitando a terceira hipdtese, H3. Por outro lado, ndo foi observada
significancia estatistica ao nivel de 10% para a variavel Dualidade do CEO (DCEO). O
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pardmetro estimado associado a essa variavel é estatisticamente equivalente a zero, o que
sugere rejeitar a quarta hipotese deste estudo, H4.

A variavel relacionada a estrutura de propriedade, representada pelo efeito
entrincheiramento (V), apresentou um indice de significancia de (p-valor= 0,053483.),
confirmando a quinta hipotese desta pesquisa, H5. A outra varidvel relacionada & estrutura de
propriedade, efeito-alinhamento (C), ndo apresentou significancia estatistica a um nivel de
10%. Esses resultados sdo parcialmente elucidativos de como a estrutura de propriedade é
capaz de colaborar com o desempenho da empresa quando adotado conjuntamente com outros
mecanismos de governanca.

Observa-se que ndo ha significancia estatistica a um nivel de 10% entre a variavel
Tipo de auditor (TA) e a variavel dependente Comité de auditoria (CA), ndo confirmando a
sétima hipotese, H7, deste estudo.

Assim, os resultados do estudo indicaram que as empresas com mais oportunidades de
investimento influenciam a estrutura de governanca corporativa, favorecendo a ado¢do de
mais mecanismos de monitoramento e controle, especificamente a ado¢do voluntaria do
comité de auditoria. A teoria que envolve este tema sugere que a presenca de um comité de
auditoria forte e independente pode aumentar a confianca dos investidores e reduzir a
percepcdo de risco, tornando a empresa uma op¢do mais atraente para potenciais
investimentos.

Além disso, os resultados sugerem que conselhos de administracdo maiores e
independentes promovem decisfes mais alinhadas aos interesses dos acionistas e estdo mais
propensos a constituirem um comité de auditoria. Essa relacdo positiva entre essas duas
caracteristicas do conselho de administracdo respalda a hipdtese de que o comité de auditoria
complementa as responsabilidades dos membros do conselho de administracdo, e que esses
dois mecanismos aprimoram reciprocamente a fungcdo um do outro no controle da gestdo e na
reducdo dos custos de agéncia. Entretanto, quando o CEO da organizacdo ndo acumula o
cargo de presidente do conselho de administracdo, a probabilidade de formacdo do comité de
auditoria é reduzida (conforme o sinal do coeficiente do modelo restrito, apresentado na
Tabela 9. Portanto, a ocupacdo desses cargos por pessoas diferentes ndo favorece a formacéo

voluntaria do comité de auditoria nas empresas que compdem a amostra desta pesquisa.
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Pode-se inferir a partir dos resultados que, em cenédrios com maior risco de
entrincheiramento, onde os gestores estdo mais preocupados em proteger seus interesses, a
constituicdo voluntaria de um comité de auditoria pode ser considerada uma garantia ao seu
poder e & sua autonomia. Por outro lado, em contextos nos quais ha maior concordancia de
interesses entre gestores e acionistas, a ado¢do voluntaria de um comité de auditoria tende a
ndo ser estimulada. Nesse sentido, se ha alinhamento entre os interesses dos executivos e dos
acionistas, ou entre controladores majoritarios e minoritarios, a necessidade de estabelecer um
comité de auditoria de forma voluntéria se torna menos relevante.

Em relagdo a qualidade da auditoria, as evidéncias encontradas neste estudo indicam
que a adocdo voluntaria do comité de auditoria tende a ser mais provavel de ocorrer quando a
auditoria da empresa é conduzida por auditores Big four, embora no modelo restrito ndo tenha
sido identificada significancia estatistica para essa varidvel. Este resultado diverge dos
resultados encontrados nos trabalhos de Abdel-Meguid; Samaha e Dahawy (2014), Bradbury
(1990) e Collier (1993).

O tamanho da empresa apresentou uma relacdo positiva e significativa com a
formag&o do comité de auditoria. Portanto, empresas de maior porte tém maior probabilidade
em reduzir os custos de agéncia por meio da implementacdo de mecanismos de governanca
robustos, tais como os comités de auditoria.

A relevancia da presente pesquisa fundamenta-se na interacdo entre o comité de
auditoria e outros mecanismos internos de governanca, bem como no efeito da oportunidade
de investimento nessa interacdo em empresas listadas no mercado de capital brasileiro. Essa
analise ressalta a importancia de considerar o contexto especifico de cada empresa e as
relacbes de poder entre gestores e acionistas ao avaliar os efeitos, complementares ou
substituicdo, dos mecanismos de governanca corporativa. Além disso, tem como principal
contribuicdo o avanco na literatura nacional na area de Governanca Corporativa, ao evidenciar
o efeito das oportunidades de investimento na constituicdo voluntaria do comité de auditoria,
ampliando as evidéncias sobre 0s mecanismos de governanca corporativa em mercados
emergentes. Do ponto de vista pratico, os achados podem auxiliar investidores e credores a
mitigarem os riscos de fornecimento de capital, uma vez que o mapeamento da presenca de

maiores oportunidades de investimento e de alguns mecanismos internos de GC sugere uma
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governanca melhor estruturada, que culmina com a institucionalizagdo voluntéria de um
comité de auditoria.

Entre as limitacOes da pesquisa, destacam-se o tamanho reduzido da amostra utilizada
neste estudo. Embora os resultados sejam significativos, ndo sdo generalizaveis. Auséncia de
mais trabalhos semelhantes, sobretudo relacionados a oportunidade de investimento, tanto no
ambito internacional quanto no ambito nacional, dificultou um pouco a comparacdo dos
resultados.

Como pesquisa futura, sugere-se na investigacéo a alteracdo na forma de mensurar a
variavel dependente; em vez da constituicdo voluntaria de um comité, utilizar a eficacia do
comité de auditoria. Essa perspectiva permite avaliar o desempenho e a efetividade do comité
de auditoria ja constituido e em que grau os niveis de oportunidade de investimento
influenciam no adequado cumprimento das responsabilidades do comité de auditoria.
Recomenda-se também a realizacdo de pesquisas utilizando a metodologia deste estudo, com
0 intuito de investigar a influéncia da oportunidade de investimento na estrutura de
governanca corporativa das empresas listadas na [B]3 que sdo obrigadas a constituir comité de
auditoria. Isso se deve ao fato de que os niveis de oportunidade de investimento podem gerar
situacGes em que as empresas demandem por mecanismos de controle mais complementares,
ndo apenas utilizando os mecanismos internos, mas também incorporando na analise 0s

mecanismos externos de governanca corporativa.
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