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Objetivo — Este trabalho tem como objetivo de investigar como a participacio

dos acionistas nas assembleias gerais (PAAG) afeta a qualidade da auditoria.

Metodologia — Medimos a PAAG como uma porcentagem das agoes representadas

pelos acionistas que participam da assembleia geral. Medimos a qualidade da auditoria

por meio da especializagio do auditor no setor, tamanho da firma de auditoria ¢

honordrios do auditor. Para investigar a relagao entre a PAAG e a qualidade da

auditoria, utilizamos uma amostra de 576 empresa-anos do mercado de capitais

do Ira, entre 2012 e 2018, e empregamos a andlise de regressio multivariada.
preg g

Resultados — Os resultados mostram que, em geral, hd uma relagao insignificante
entre a PAAG e a qualidade da auditoria. Entretanto, revelamos que hd uma
associagio positiva e significativa entre a presenca de acionistas institucionais nas
assembleias gerais e a qualidade da auditoria. Além disso, para as empresas com
uma grande presenca de acionistas institucionais em suas assembleias gerais, hd
uma relacdo significativa e positiva entre a participacio dos outros acionistas nas
assembleias gerais e a qualidade da auditoria. Nossos resultados sio robustos
quanto 2 variedade de testes adicionais.

Contribui¢des — Coletivamente, os resultados revelam que o impacto da PAAG
na qualidade da auditoria estd condicionado a presenca de acionistas institucionais
nas assembleias gerais. Os resultados fornecem outras percep¢des no conjunto de
evidéncias sobre os efeitos benéficos da PAAG.
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I. Introdugao

A participacdo dos acionistas nas assembleias
gerais (PAAG) é uma parte importante da governanca
corporativa em empresas com agdes na bolsa (por ex.,
Apostolides, 2010; Bebchuk, 2005; Krishnan & YE,
2005). Teoricamente, uma PAAG maior ¢ desejdvel, jd
que serve aos interesses dos acionistas dando a eles uma
voz mais forte em relagdo a questoes importantes de
governanga (Institutional Shareholder Services (ISS),
2016; SEC, 2018a; SEC, 2018b; Holland et al., 2021) e
leva a um maior reflexo dos interesses dos acionistas nos
processos de governanca corporativa (por ex., ISS, 2016;
Stratling, 2003). Além disso, uma PAAG maior d4 aos
acionistas uma melhor oportunidade para responsabilizar
a geréncia e pode evitar que os gerentes se envolvam em
comportamentos oportunistas (por ex., Mayhew & Pike,
2004). Por essas razoes, os reguladores e as comissoes de
valores mobilidrios geralmente incentivam uma maior
PAAG (Uniéo Europeia, 2020; Institutional Shareholder
Services, 2012; Krishnan & Ye, 2005; U.S. Department of
the Treasury, 2008). Nio obstante, vdrios estudos tedricos
questionam o valor dessa maior PAAG (por ex., Jong,
Mertens & Roosenboom, 2006; Sjostrom, 2006). Além
disso, a pesquisa empirica nio oferece muitas evidéncias
sobre o efeito benéfico da maior PAAG.

Nesta pesquisa, nosso foco estd em uma das
consequéncias potenciais da maior PAAG: qualidade da
auditoria. Especificamente, examinamos como a PAAG afeta
a qualidade da auditoria, definida como uma maior garantia
de que os relatérios corporativos reflitam confiavelmente
a situagio econdmica subjacente da empresa (Defond &
Zhang, 2014). Teoricamente, a PAAG pode reduzir a
influéncia dos gerentes na selecao do auditor e dos processos
de auditoria (por ex., Advisory Committee on the Auditing
Profession, 2008; ISS, 2016) e pode, portanto, mudar o
foco potencial dos auditores das preferéncias contébeis dos
gerentes para as preferéncias contdbeis dos investidores
(por ex., DoT, 2008; Hermanson, Krishnan & Ye, 2009;
Lev, 2002; Tanyi & Roland, 2017), resultando em uma
maior qualidade da auditoria. Além disso, a PAAG serve
como um instrumento de monitoramento que influencia
os auditores e seu trabalho (ISS, 2016; Krishnan & Ye,
2005; Tanyi & Roland, 2017) e pode garantir que a
escolha do auditor atenda as necessidades especificas da
empresa (por ex., ACAD, 2008; DoT, 2008; Federal Trade
Commission - FRC, 2003), resultando em uma maior
qualidade da auditoria.

82|

A motivagio para esse foco baseia-se nos seguintes
fatos. Em primeiro lugar, a qualidade da auditoria
desempenha um papel importante na redugio de conflitos
de agéncia entre os acionistas ¢ os gerentes, ¢ tem efeitos
substanciais em uma porgao significativa das discussoes,
decisoes e interesses posteriores dos acionistas (por ex.,
Dao, Raghunandan & Rama, 2012; Defond & Zhang,
2014). Sendo assim, o conceito ¢ fundamental por si s6.

Em segundo lugar, as agéncias reguladoras
consideram emitir recomendagdes para exigir que todas
as empresas com agdes na bolsa tenham um voto dos
acionistas na escolha do auditor (por ex., Cunningham,
2017; Institutional Shareholder Services, 2015). Para fins
de esclarecimento, alguns érgios profissionais, como o
Conselho de Comunicac¢io Financeira do Reino Unido
e o Comité Consultor sobre a Profissio de Auditor dos
EUA, argumentam que para garantir que os auditores sejam
adequados para as empresas ¢ as necessidades contdbeis
corporativas, o envolvimento dos acionistas na escolha
e ratificagio dos auditores por meio da assembleia geral
deve ser considerada (por ex., DoT, 2008; FRC, 2007).
Nesse sentido, a necessidade de evidéncia empirica sobre o
tema ¢é evidenciada pelas chamadas para pesquisa adicional
(por ex., Mayhew, 2017).

Em terceiro lugar, hd debates internacionais sobre
o efeito benéfico do envolvimento dos acionistas nas
nomeagoes e renomeagdes de auditores (por ex., Cunningham,
2017; Dao et al., 2012). Para fins de esclarecimento, de
um lado, o envolvimento dos acionistas pode levar a um
maior reflexo dos interesses dos acionistas na qualidade da
auditoria e desempenha um papel importante na redugao
dos conflitos de agéncia entre os investidores e os gerentes
(por ex., Cohen, Krishnamoorthy & Write, 2010; Dao et al.
2012; Krishnan & Ye, 2005). Isso se deve ao fato de que,
em muitas empresas, o conselho de administragao (e seus
comités auditores) sio dominados pela geréncia (por ex.,
Mayhew & Pike, 2004) e, portanto, a resposta natural dos
auditores ¢ estar mais provavelmente de acordo com as
preferéncias contdbeis dos gerentes (Cohen et al., 2010;
KPMG, 2004). Por outro lado, a maioria dos votantes
pode nio ter conhecimento suficiente sobre a qualidade
dos auditores e, portanto, a maioria dos votos pode
refletir fatores (como os retornos obtidos com as a¢oes
no periodo até a votagio) que estdo fora do escopo do
auditor (por ex., Cunningham, 2017; Liu, Raghunandan
& Rama, 2009). Isso ¢ particularmente relevante quando
muitas caracteristicas da auditoria sio apenas parcialmente

observadas (Fontaine, Leteifa & Herda, 2013).
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Em quarto lugar, embora haja evidéncia tedrica
e experimental indicando que a PAAG pode influenciar
a qualidade da auditoria (por ex., Dao et al. 2012; Lev,
2002; Stewart & Munro, 2007), a evidéncia empirica sobre
a associagio entre a PAAG e a qualidade da auditoria é
rara, especialmente em mercados de capital emergentes.
Por exemplo, embora pesquisa experimental anterior tenha
indicado que a PAAG pode influenciar a seleao do auditor
e, portanto, a PAAG pode levar a uma maior qualidade
da auditoria, esta pesquisa simplifica significativamente
a configuracio da pesquisa (Mayhew & Pike, 2004) e,
sendo assim, a metodologia experimental pode se desviar
da realidade (por ex., Swieringa & Weick, 1982). Além
disso, os estudos normalmente focam os mercados de
capital desenvolvidos, nos quais, por um lado, hd vérios
canais de informagio que podem oferecer informagoes
mais amplas, além dos relatérios auditados (Su, Peng, Tan
& Cheung, 2014) e, portanto, a importincia da auditoria
¢ menor. Por outro lado, hd vérios cendrios institucionais
que ajudam os acionistas a evitar a influéncia dos gerentes
no processo de auditoria e a monitorar e controlar a
qualidade da auditoria. Isso é particularmente relevante,
j& que o arbitrio gerencial em mercados emergentes é
relativamente maior do que em mercados de capital
desenvolvidos (por ex., Hesarzadeh, 2019; 2020). Por
essas razoes, a literatura pertinente (por ex., Krishnan &
Ye, 2005) menciona a necessidade de pesquisa fora dos
paises desenvolvidos.

Nossa amostra inclui as empresas listadas no
mercado de capitais do Ira. Como discutiremos na se¢ao
“Amostra e dados”, essa ¢ uma configuracio apropriada
para a pesquisa, particularmente porque no Iri, em
conformidade com a questdo da pesquisa, todas as empresas
listadas devem conduzir uma sele¢io anual do auditor
externo por meio da assembleia anual e do processo de
representagio por procuracio (por ex., Sajadi, Farazmand
& Gorbani, 2012). Para fins de esclarecimento, de acordo
com a lei e os regulamentos comerciais do ira que regem
as empresas de auditoria de confianca da organizagao
de valores mobilidrios e cAmbio (Islamic Consultative
Assembly, 1979; Securities and Exchange Organization,
2007a), nas assembleias gerais, os acionistas elegem e
nomeiam os auditores através do processo de votagio.

Nossos resultados mostram que, em geral, hd
uma relagio insignificante entre a PAAG e a qualidade
da auditoria. Descobrimos, contudo, que (a) hd uma
associagdo positiva e significativa entre a presenca de

acionistas institucionais nas assembleias gerais e a qualidade

da auditoria, e (b) para as empresas com uma maior
presenga de acionistas institucionais em suas assembleias
gerais, hd uma relagio significativa e positiva entre a
participagio dos outros acionistas nas assembleias gerais
e a qualidade da auditoria. Coletivamente, portanto, os
resultados propdem que o impacto da PAAG na qualidade
da auditoria estd condicionado a presenca de acionistas
institucionais nas assembleias gerais.

Os resultados contribuem para a literatura sobre
PAAG e qualidade da auditoria de vdrias formas. Para
fins de esclarecimento, em primeiro lugar, este estudo
revela evidéncia sobre o efeito benéfico da maior PAAG
em um mercado de capital emergente. Em segundo
lugar, o estudo introduz a PAAG como um determinante
positivo da qualidade da auditoria, quando a presenca de
acionistas institucionais nas assembleias gerais é alta. Mais
amplamente, o estudo amplia o debate internacional sobre
PAAG melhorar ou nio a governanca corporativa (por
ex., Cunningham, 2017; Sjostrom, 2006; Strand, 2013).

A préxima segdo apresenta os antecedentes e
desenvolve as hipdteses da pesquisa. Em seguida, sio
apresentados o método da pesquisa, os resultados empiricos

e, finalmente, as conclusoes.

2 Antecedentes e desenvolvimento
de hipéteses

2.1 Participa¢ao de acionistas nas
assembleias gerais

As empresas modernas sdo caracterizadas pela
separacdo entre os donos das agbes e a geréncia. Essa
separa¢do leva a uma necessidade adicional de mecanismos
préticos de governanga corporativa para garantir que os
recursos sejam eficiente e efetivamente utilizados (Velury,
Reisch & O’Reilly, 2003). Nesse sentido, a PAAG ¢
uma parte bdsica e essencial da governanca corporativa
(Bebchuk, 2005; Proctor & Miles, 2003).

Para fins de esclarecimento, as assembleias gerais
anuais sio uma plataforma apropriada que permite que
os acionistas responsabilizem os gerentes e, portanto, as
assembleias gerais anuais restringem a possibilidade de os
acionistas serem expropriados pelos gerentes (Stratling,
2003). Apostolides e Boden (2005) reforgam a importincia
das assembleias gerais como um mecanismo de governanca
corporativa. Em primeiro lugar, isso se deve ao fato de
que as assembleias gerais sao féruns onde os acionistas

sao informados sobre matérias substantivas da empresae,
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consequentemente, tém uma oportunidade para exercer
seu controle sobre os gerentes e participar de diversos
processos de tomada de decisio. Em segundo lugar, as
assembleias gerais oferecem oportunidades raras em que
diversos stakeholders da empresa se reinem em um tnico
local para discutir a governanca da empresa e outras
questoes importantes (Apostolides, 2010). Em terceiro
lugar, as assembleias também oferecem um instrumento
de verificagdo e balango no qual os gerentes tém que se
explicar aos acionistas ¢ onde estes iltimos podem adotar
agdes corretivas através do exercicio de seus direitos como
proprietdrios (Beuthel, 2006; Daniel, 2010; Stratling, 2003).

A pesquisa empirica relacionada, embora
relativamente rara, geralmente revela que as assembleias
gerais oferecem meios efetivos para os acionistas se
comunicarem com os gerentes, e os gerentes geralmente
adotam agdes corretivas em resposta aos votos dos
acionistas (Yermack, 2010). Bebchuk e Cohen (2005),
Faleye (2007) e Gompers, Ishii, e Metrick (2009), por
exemplo, destacam os efeitos das restrigoes do voto no
desempenho e no valor da empresa, e sugerem que as
empresas tém um desempenho pior quando o direito de
voto dos acionistas é reduzido devido a estruturas, como
um conselho que tem diferentes classes de membros com
duragées diferentes de mandatos (classified board). Cai,
Garner e Waking (2009) e Fischer, Gramlic, Mille e White
(2009) documentam que uma votagao significativa contra
a eleicdo de certos membros do conselho é seguida por
mudangas na gestao ou nas agoes corporativas no proximo
exercicio. Particularmente, Cai et al. (2009) descobriram
que os votos contra a reeleicio de membros independentes
aumentam a probabilidade da rotatividade do CEO no
exercicio seguinte, mantendo constante os efeitos do
desempenho da empresa e outras varidveis.

As assembleias gerais sio provavelmente mais
importantes em mercados de capital emergentes. Por
um lado, isso se deve ao fato de que h4 uma considerdvel
assimetria de informagoes entre os acionistas ¢ os gerentes
(Bhattacharya, Desai & Venkataraman, 2013; Hesarzadeh,
2019). Por outro lado, a diversidade de canais/recursos
de informacio nio sao compardveis aos dos mercados de
capital desenvolvidos (Su et al., 2014); e, como resultado de
mecanismos de supervisio relativamente fracos, o arbitrio
gerencial nos mercados emergentes ¢ relativamente maior
do que em mercados de capital desenvolvidos (Hesarzadeh,
2019). Nesse sentido, Sjostrom (2006) afirma que os
gerentes executivos podem ser menos inclinados a se

envolver em comportamento oportunista ou fugir das
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responsabilidades quando sabem que tém que se explicar
aos acionistas frente a frente e sofrer o constrangimento
resultante.

Teoricamente, uma maior PAAG ¢ desejédvel
para os stakeholders, especialmente para os acionistas (por
ex., Krishnan & Ye, 2005). Isso se deve ao fato de que
uma maior PAAG leva a um maior reflexo dos interesses
dos acionistas nos processos de governanga corporativa.
Para fins de esclarecimento, uma maior PAAG equivale
a situagdo nas democracias politicas, j& que uma maior
participagio de eleitores leva a um melhor reflexo das visoes
dos cidaddos na governanca do pais (Seeger, 2002). Além
disso, uma maior participagio dos eleitores evita que um
grupo com interesses especificos — que constitui apenas
uma pequena parcela da populac¢io — domine o processo
democrdtico para sua vantagem (Latham, 2003). Um
raciocinio semelhante pode ser aplicado ao processo de
tomada de decisio nas assembleias gerais (Beuthel, 2000).
Se apenas uma pequena parcela dos acionistas participar
das assembleias gerais, entdo, um grupo que possui apenas
uma pequena parte das agoes terd influéncia significativa
na governanga da empresa, resultando na possibilidade
de expropriagio da empresa ¢ dos acionistas principais
por um pequeno grupo de acionistas.

Pelas razbes acima mencionadas, as agéncias
reguladoras e as comissoes de valores mobilidrios estao
agora procurando meios de incentivar mais acionistas
a participarem de suas assembleias gerais (Insticutional
Shareholder Services, 2012; Krishnan & Ye, 2005; U.S.
Department of the Treasury, 2008).

Em contraste com as discussdes acima mencionadas,
vérios estudos questionam a importincia e o valor das
assembleias gerais (por ex., Jong et al., 2006; Sjostrom,
2006; Stratling, 2003). Além disso, eles apelam pela
eliminacdo da obrigatoriedade das assembleias gerais
(Stratling, 2003; Sjostrom, 2006). Com base em um
estudo sobre assembleias gerais anuais na Holanda, por
exemplo, Jong etal. (2006) concluiram que as assembleias
gerais nao oferecem aos acionistas um efeito benéfico
significativo. Além disso, Sjostrom (2006) sugere que as
assembleias gerais sdo intteis e caras e nio devem, portanto,
ser obrigatdrias todos os anos. Nesse sentido, a literatura
(por ex., Jong etal., 2006; Sjostrom, 2006; Strand, 2013;
Stratling, 2003) argumenta que as assembleias gerais anuais
sa0 uma prdtica desatualizada, que fazia mais sentido
quando a propriedade era menos dispersa, os acionistas
estavam mais concentrados em uma 4rea geogrifica em

particular, a prética do voto por procuragio ainda nio
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tinha sido desenvolvida e a tecnologia da comunicagio
era primitiva. Nessas circunstincias, a participagdo era
provavelmente maior, dando aos acionistas a oportunidade
para nomear propostas concorrentes — uma oportunidade
que ndo existe nos dias de hoje, j& que nio existe um
érgio dos acionistas devido as baixas taxas de participagio
(Stratling, 2003). Sjostrom (2006) também critica as
assembleias gerais por serem controladas em demasia
pelos gerentes executivos. Além disso, Strand (2013)
argumenta que as assembleias gerais sao redundantes no
exercicio efetivo das relagdes de agéncia, e as assembleias
geralmente fracassam em atingir seus objetivos legitimos
pelo fato de os acionistas minoritdrios transformarem as
assembleias em uma balburdia caética (Saxon, 1966). Da
mesma forma, existéncia de questdes como os conselhos
classificados, ou as lutas pela pluralidade da votagio/
dificuldade de representagio por procuragio, a falta de
atengio as preocupagdes dos pequenos acionistas, a auséncia
de diretores e também a pequena participacao de acionistas
nas assembleias gerais, podem servir para diminuir a
importincia e o valor de tais assembleias (por ex., Banko,
Frye, Wang & Whyte, 2013; Gonzilez, Guzmdn, Prada
& Trujillo, 2013; Strand, 2013). Em particular, os votos
de acionistas nao informados provavelmente restringem
a habilidade da votagao por procuracio funcionar como
uma efetiva ferramenta de governanga. Nesse sentido,
Lund (2019) defende a emissio de agoes sem direito a
VOtO COmMO um mecanismo para incentivar votantes que
nio querem incorrer nos custos de se informar a optar
por se autoexcluir do processo de votagio.

As perspectivas concorrentes acima indicadas
destacam a necessidade de apresentar mais evidéncia

empirica sobre o efeito benéfico da maior PAAG.
2.2 Qualidade da auditoria

A auditoria oferece uma garantia independente
da confiabilidade das informagées corporativas, o que
melhora a aloca¢do de recursos corporativos e a eficiéncia
dos contratos corporativos (Chen, He, Ma & Stice, 2012).
A crescente complexidade dos negdcios e das normas
contdbeis aumenta o potencial de a auditoria agregar
valor. E por isso que a qualidade da auditoria ¢ crucial
no contexto dos negécios (Defond & Zhang, 2014).

Embora alguns estudos definam a qualidade
da auditoria como alguma variagio da “possibilidade
conjunta avaliada pelo mercado de que um dado auditor

detectard uma quebra no sistema contdbil do cliente e a

comunicard” (DeAngelo, 1981, p. 115), Defond e Zhang
(2014) argumentam que essa definicdo subestima os
beneficios da auditoria de alta qualidade, que vai muito
além da simples deteccio e comunicagio de violagdes de
GAAP. Eles definem, portanto, a qualidade da auditoria
como uma maior garantia de que os relatdrios corporativos
reflitam confiavelmente a situagio econdmica subjacente
da empresa (Defond & Zhang, 2014). A nocio de que
a responsabilidade do auditor se estende para garantir a
qualidade da contabilidade financeira é consistente com
as normas de auditoria geralmente aceitas, que exigem
que os auditores avaliem a qualidade da contabilidade
financeira (PCAOB, 2010). Além disso, a garantia acima
mencionada reduz o risco da informagéo, o que em tltima
instincia melhora a alocacdo de recursos e a eficiéncia
da contratagao (por ex., Liu, Cullinan & Zhang, 2018).

Em relagao as responsabilidades dos auditores e 2
qualidade da auditoria, entretanto, a literatura anterior (por
ex., European Commission, 2010; Porter, o) hOgartaigh &
Baskerville, 2012; Ruhnke & Schmidt, 2014; Vanstraelen,
Schelleman, Meuwissen & Hofmann, 2012) argumenta
que hd uma grande diferenca de expectativas entre
diferentes stakeholders, especialmente entre os acionistas
e a geréncia. Ruhnke e Schmidt (2014), por exemplo,
sugerem que, diferentemente dos acionistas, os membros
do conselho fiscal e os gerentes executivos discordam
que avaliar a propriedade da adogdo pela geréncia do
pressuposto da empresa em atividade ¢ a responsabilidade
atual dos auditores. Mais importante, eles declaram que,
ao contrdrio dos acionistas, os membros do conselho fiscal
e os gerentes executivos discordam que os relatérios da
auditoria devem ter contetido mais forte de informacoes.
De maneira correlata, Vanstraelen et al. (2012) acham
que os acionistas estdo interessados em fornecer mais
informacgoes sobre os resultados da auditoria, incluindo
aqueles relacionados a estimativas criticas da contabilidade
e a julgamentos da geréncia.

Além dessa diferenca de expectativas entre os
acionistas e a geréncia, os gerentes podem ter fortes
incentivos para influenciar o processo de auditoria (por ex.,
O’Connor, 2002; Stewart & Munro, 2007), especialmente
se buscam beneficios pessoais (Beck & Mauldin, 2014).

Por essas razoes, nas tltimas décadas, as agéncias
reguladoras tém tornado os comités de auditoria formalmente
responsdveis pela selecio e remunerac¢io dos auditores
externos (por ex., Mayhew & Pike, 2004; Turley & Zaman,
2004). No entanto, a evidéncia (por ex., Mayhew & Pike,
2004; Stewart & Munro, 2007) indica que, mesmo na
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presenca de comités de auditoria, os gerentes continuam
exercendo um controle significativo sobre a contratagio
e demissdo de auditores. Em particular, todos os estudos
anteriores que utilizaram pesquisas e entrevistas (por ex.,
Beattie, Fearnley & Brandt, 2000; Cohen, Krishnamoorthy
& Wright, 2002; Gibbins, McCracken & Salterio, 2005)
sugerem que o comité de auditoria nao estd sendo utilizado
em seu potencial pleno nas negociacoes entre auditores e
a geréncia e, portanto, é necessdrio um novo sistema no
qual os acionistas tenham mais poder sobre a contratagao

e demissao de auditores.
2.3 PAAG e a qualidade da auditoria

Associagdes profissionais como o Conselho de
Contabilidade Financeira do Reino Unido e o Comité
Assessor para a Profissio de Auditor dos EUA sugerem
com bastante énfase que a PAAG melhora a qualidade da
auditoria (por ex., DoT, 2008; FRC, 2007). Em geral, isso
se deve ao fato de que a visdo tradicional das associagoes
profissionais ¢ a de que a PAAG reduz a influéncia
dos gerentes na seleco do auditor e nos processos de
auditoria ¢, portanto, a PAAG leva a uma maior qualidade
da auditoria (Advisory Committee on the Auditing
Profession, 2008; European Union, 2006; Federal Trade
Commission, 2003; ISS 2016). O Comité Assessor para
a Profissio de Auditor, por exemplo, afirma que, se os
gerentes executivos tém influéncia importante sobre os
auditores, os auditores muito provavelmente seguirio as
preferéncias dos gerentes executivos (DoT, 2008). Além
disso, o Instituto Reputagdo (2015) reporta que uma
maior PAAG indica que os olhos atentos dos monitores
publicos em grande medida avaliam o desempenho da
auditoria. De fato, uma maior PAAG leva a um maior
reflexo dos interesses dos acionistas nos processos de selecio
dos auditores (Krishnan & Ye, 2005). Isso provavelmente
ocorre porque, ao exercer seus direitos de voto, por um lado
os acionistas tém o poder de influenciar as caracteristicas
da auditoria e, por outro lado, os auditores recebem
feedback significativo em relagao as visoes dos acionistas
sobre o auditor e o servico prestado (Tanyi & Roland,
2017). Nesse sentido, Hermanson, Krishnan e Ye (2009)
argumentam que o voto ¢ uma forma apropriada para
os acionistas sinalizarem suas visdes sobre a qualidade da
auditoria fornecida pelos auditores responsdveis.

Na literatura académica, hd pouca evidéncia
empirica sobre a associagio entre a PAAG e a qualidade

da auditoria. Entretanto, pesquisa tedrica, de campo
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e experimental oferecem alguns insights sobre o tema.
Kahneman e Tversky (1979), por exemplo, discutem
teoricamente a ideia de que a PAAG muda o foco dos
auditores das preferéncias contdbeis dos gerentes para
as preferéncias contdbeis dos investidores. Para fins de
esclarecimento, na relacio cliente (firma)-fornecedor
(auditores), de um lado os auditores sio obrigados a atender
as necessidades de seus clientes — permitindo, possivelmente,
préticas contdbeis agressivas. Nesse sentido, Cohen et al.
(2010) descobriram que os auditores percebem os gerentes
executivos como “condutores importantes” da selecio dos
auditores. Além disso, literatura empirica recente (por ex.,
Dhaliwal, Lamoreaux, Lennox & Mauler, 2015; Park,
2018; Tanyi & Cathey, 2020) conclui que a geréncia
continua tendo um impacto significativo na selegio do
auditor no perfodo posterior & Lei Sarbanes-Oxley (ou
SOX). Dhaliwal et al. (2015), por exemplo, sugerem que
aafiliacao da geréncia (definida como um relacionamento
prévio de trabalho entre um membro da geréncia e uma
firma de auditoria Big4) afeta significativamente a selecio
do auditor. Eles mostram, por exemplo, que a Ernst &
Young (EY) ¢ apontada 29% das vezes quando nio hd
afiliagio entre a geréncia da empresa e a EY. Por outro lado,
a EY é apontada 61% das vezes quando hd uma afiliagao
da geréncia com a EY. Além disso, Tanyi e Cathey (2020)
destacam que a mirfade de conexées pessoais do CEO e
sua influéncia junto aos membros do comité de auditoria
circunscrevem a independéncia dos auditores. Em uma
visdo pessimista, os auditores “tendem a se submeter aos
gerentes que os escolhem e pagam” (Hilzenrath, 2001,
p. 2). Por outro lado, os comités de auditoria, que tém a
responsabilidade de selecionar e supervisionar os auditores
externos, tém incentivos para dar apoio as preferéncias
da geréncia que superam os incentivos relacionados a sua
responsabilidade (Abbott & Parker, 2000). A imprensa
popular pode dar exemplos de auditores que foram
demitidos por discordar de seus clientes ou por emitir
opinides modificadas (Mayhew & Pike, 2004). E por
isso que quase todo o debate independente estd centrado
na preocupagio de que os auditores podem se envolver
nas causas do cliente (Mayhew & Pike, 2004). Outros
mencionaram a rela¢io entre os auditores e seus clientes
como um problema central de independéncia, clamando
por uma mudanca na qual em vez de a geréncia do cliente
escolher os auditores, haveria um sistema no qual os
investidores tomariam essa decisio (por ex., Lev, 2002).

De maneira similar, a literatura sobre pesquisa

em campo (por ex., Cohen etal., 2002; Gibbins, Salterio
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& Webb, 2001; Stewart & Munro, 2007) argumenta que
os comités de auditoria desempenham um papel menos
importante no processo de auditoria do que a geréncia
sénior. Em particular, a literatura sugere que os comités
de auditoria sio, em grande medida, simbélicos (Beasley,
Carcello, Hermanson & Neal, 2009; Cohen et al.,
2002; Cohen et al., 2010). Com base em entrevistas
estruturadas com auditores, por exemplo, Cohen et al.
(2002) descobriram que os comités de auditoria nio
tém um papel significativo no processo de auditoria. Em
particular, os comités de auditoria sio ineficazes e nio tém
poder suficiente para suportar a pressio da geréncia. Do
mesmo modo, Gibbins et al. (2001) e Gibbins et al. (2005)
descobriram que os comités de auditoria desempenham,
apenas ocasionalmente, um papel importante no processo
de negocia¢io entre o auditor e o cliente; apds a condugio
de entrevistas aprofundadas com auditores, Beattie et al.
(2000) reportam que os auditores nao sentem apoio
significativo dos comités de auditoria.

Em linha com as preocupagoes acima citadas,
Mayhew e Pike (2004) afirmam que o maior envolvimento
dos acionistas na selecio do auditor fortalece o poder
do auditor em quaisquer negociagdes com a geréncia e
aumenta a “pressdo pelo desempenho” sobre o auditor.
Além disso, se os auditores sio provavelmente mais
cuidadosos para evitar a possibilidade de quaisquer criticas
por parte dos acionistas que estao envolvidos na selecao
do auditor e no processo de ratificacio, entdo ¢ provavel
que os auditores fagam um esfor¢o extra e sejam mais
cautelosos nas negociagoes com o cliente, o que em ambos
os casos levaria, possivelmente, a uma maior qualidade
da auditoria (Dao et al., 2012).

Os efeitos positivos do envolvimento dos acionistas
na selecio do auditor também sdo confirmados por alguns
estudos experimentais. Barua, Raghunandan e Rama (2017),
por exemplo, mostram que mais votos no auditor reduzem
a probabilidade de demissoes posteriores do auditor. Além
disso, em um cendrio experimental, Mayhew e Pike (2004)
mostram que o envolvimento dos investidores na selegao
do auditor pode levar a maiores honorérios e qualidade da
auditoria. Do mesmo modo, Dao et al. (2012) destacam
que o maior envolvimento dos acionistas na selecao dos
auditores pode melhorar a dinAmica da responsabilidade
e da governanca entre os acionistas, auditores e gerentes e,
assim, este maior envolvimento pode levar a uma maior
qualidade da auditoria. Além disso, Liu et al. (2009)

revelam que uma maior PAAG estd provavelmente mais

associada & demissdo do auditor apés uma contabilidade
corporativa deficiente.

Sendo assim, com base nas discussdes anteriores,
nossa primeira hipétese de pesquisa ¢ a seguinte:

Hla: H4 uma relacio positiva entre a PAAG ¢ a
qualidade da auditoria.

Diferentemente da discussio acima, se os acionistas
nio puderem compreender a qualidade da auditoria, entio
esperamos observar uma associagio insignificante (ou até
mesmo negativa) entre a PAAG e a qualidade da auditoria.
Especificamente, a maioria dos votantes pode nio ter o
conhecimento suficiente sobre a qualidade dos auditores
(por ex., Kaniel, Saar & Titman, 2008) e, portanto, a
maioria dos votos pode refletir fatores (como o retorno
obtido das agoes no periodo até a votagdo) que sio externos
ao escopo dos auditores (por ex., Cunningham, 2017; Liu,
Raghunandan & Rama, 2009). Virios estudos anteriores
(Brown & Cliff, 2004; Cunningham, 2017; Kaniel et al.
2008) confirmam essa visaio miope dos investidores. Em
contraste com H1a, portanto, nossa hipétese de pesquisa
H1b ¢ a seguinte:

H1b: Naio hd uma relagio entre a PAAG e a qualidade
da auditoria.

Coerente com a preocupagio acima mencionada,
literatura anterior (por ex., Aggarwal, Saffi & Sturgess,
2015; Cassell et al., 2019) indica que os acionistas
institucionais consideram e compreendem bastante e,
portanto, demandam uma maior qualidade da auditoria.
Isso se deve a que os acionistas institucionais tendem a
simplificar suas atividades de monitoramento (Velury etal.,
2003). Em particular, a literatura sobre auditoria sugere que
a qualidade da auditoria ¢ diferente nas diferentes empresas
de auditoria (por ex., Schauer, 2001) ¢ que a demanda por
uma alta qualidade de auditoria é uma fun¢io da base de
acionistas da empresa, no sentido de que empresas com
investidores sofisticados provavelmente contratario firmas
de auditoria que sao provedoras de auditoria de maior
qualidade. Em particular, Velury et al. (2003) sugerem
que as empresas com mais acionistas institucionais ativos
muito provavelmente empregarao empresas de auditoria
especializadas no setor. Portanto, em empresas com uma
maior presenga de acionistas institucionais nas assembleias
gerais (PAIAG), a qualidade do processo de selecio do
auditor nas assembleias gerais ¢ maior.

O crescente papel dos acionistas institucionais,
entretanto, tem levantado preocupagoes sobre suas estratégias
de investimento. Isso é porque os acionistas institucionais

tém aliancas estratégicas e vinculos estratégicos com a
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geréncia, o que significa que auditorias de alta qualidade
nao sio consideradas uma prioridade. Neste sentido,
Adeyemi e Fagbemi (2010) descobriram que pode haver
uma relagdo negativa entre os acionistas institucionais e
a qualidade da auditoria.

Considerando a discussio acima mencionada,
afirmamos a nossa segunda hipétese de pesquisa a seguir:
H2:  H4 uma relacio significativa entre a PAIAG e a

qualidade da auditoria.

Com base em literatura anterior (por ex., Attig,
Ghoul & Guedhami, 2009; Attig, Ghoul, Guedhami
& Rizeanu, 2013; Attig, Guedhami & Mishra, 2008;
Bennedsen & Wolfenzon, 2000; Boubaker, Nguyen
& Rouatbi, 2016), grandes acionistas pertencentes a
geréncia podem influenciar as assembleias gerais para
extrair beneficios privados de controle as custas dos outros
acionistas. Isso é particularmente relevante nos mercados
emergentes nos quais hd uma grande concentragio de
propriedade (por ex., Barontini & Caprio, 2006; Hu &
Izumida, 2008; Villalonga, Amit, Trujillo & Guzmadn,
2015) e os conflitos de agéncia entre os maiores acionistas
e os outros sdo grandes (por ex., Chrisman, Chua &
Liz, 2004). O acionista controlador ¢ a geréncia em tal
ambiente, por exemplo, provavelmente expropriario os
acionistas minoritdrios e inflardo os ganhos para obter
beneficios privados (Bae et al. 2002).

Nesse sentido, a literatura sobre governanca
corporativa (por ex., Rossi, Barth & Cebula, 2018;
Cassell et al., 2019) revela que a PAIAG pode reduzir
bastante os custos da agéncia. Isso porque a PAIAG
motiva o ativismo dos acionistas quando os acionistas nao
controladores nao estao muito satisfeitos com algumas
caracteristicas da governanca (Shleifer & Vishny, 1986).
Para fins de esclarecimento, os acionistas institucionais
podem reduzir a dispersio do controle dos acionistas
minoritdrios por meio da formacio de coalizbes entre
os acionistas nao controladores (por ex., Basu, Paeglis &
Rahnamaei, 2016). Bloch ¢ Hege (2003) formularam
um modelo tedrico para argumentar que as coalizoes
diminuem os custos da agéncia. Além disso, Rossi et al.
(2018) mostraram empiricamente que as coalizbes entre
os acionistas contribui significativamente para a redugao
dos custos da agéncia, jd que as coalizdes provavelmente
dario aos acionistas uma voz mais forte em relacio a
importantes questdes da governanga e podem levar a
um maior reflexo dos seus interesses nos processos de
governanga corporativa. Nessas condi¢oes, a influéncia

dos gerentes na selecio do auditor é reduzida e, portanto,
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a qualidade da auditoria melhora (Gotti, Han, Higgs &
Kang, 2012). Por essa razdo, esperamos que a PAIAG
fortalega o impacto da participagio dos ouzros acionistas
nas assembleias gerais (doravante, POAAG) na qualidade
da auditoria.

Com base na discussio acima mencionada,
afirmamos a nossa terceira hipétese de pesquisa a seguir:
H3: PAIAG modera a relagio entre a POAAG e a

qualidade da auditoria.

3 Método

3.1 Modelos empiricos

Coerente com as primeiras hipdteses, nossa
principal varidvel independente é a PAAG. Este estudo
mede a PAAG como a porcentagem da participacio de
acionistas nas assembleias gerais anuais. Especificamente,
a PAAG é a porcentagem das acoes representadas pelos
acionistas que participam da assembleia geral. Além
disso, coerente com a segunda e terceira hipdteses, nossas
principais varidveis independentes sio a PAIAG ¢ a
POAAG. De maneira similar 4 PAAG, medimos a PAIAG
como uma porcentagem das acdes representadas pelos
acionistas institucionais que participam da assembleia
geral. Definimos POAAG como PAAG menos PAIAG.

Além disso, em todas as hipdteses, nossa varidvel
dependente ¢ a qualidade da auditoria. A abordagem
mais comum para medir a qualidade da auditoria ¢
focar os insumos dos processos da auditoria, incluindo
especializacio no setor auditado, tamanho e honorérios
(por ex., Defond & Zhang, 2014). Esses insumos sio
muito atraentes, especialmente em nossa pesquisa. Isso
porque os acionistas geralmente escolhem a qualidade da
auditoria de acordo com os insumos observaveis. Além
disso, na literatura financeira, a pesquisa que estuda os
efeitos das varidveis do lado da demanda geralmente
emprega medidas da qualidade da auditoria baseadas em
insumos (por ex., Defond & Zhang, 2014). Sendo assim,
medimos a qualidade da auditoria pela especializagao
do auditor no setor, tamanho da firma de auditoria e
honoririos da auditoria.

Para testar a primeira hipétese (incluindo Hlae
H1b), seguimos pesquisa anterior (isto ¢, Bebchuk, 2005;
Chen etal., 2012; Defond & Zhang, 2014) e utilizamos
andlises de regressao multivariada. Especificamente, para
testar a primeira hipStese da pesquisa, isto ¢, a relagao
entre a PAAG (SPGM) e a qualidade da auditoria, nos
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baseamos em estimativas multivariadas de equagées (1) a
(3), onde utilizamos como representante da qualidade da
auditoria a especializacio do auditor no setor (AudIndSpc),
tamanho da empresa de auditoria (AFSize) e honordrios
da auditoria (AFees).

AudIndSpc= f, + p;PSGM + fyAch+ B;3Size + f,;Lev+
PsLoss + Psinst + ,Gov + fgMan + SoINB + (1)
L1oROA+ B, BTM + B, Alt + 3 Industry + 3. Year

AFSize= fy + B;PSGM + B, Ach + f;Size + B Lev +
PsLoss + PBslnst + B,Gov + fgMan + ByINB + 2)
B1oROA+ B;,Gro + B;;EDR + X Industry + . Year

AFees = )+ §;PSGM + B, Ach+ B;Size + f,Lev +
PsLoss + Pginst + B,Gov + ByMan + By INB + (3)
B1oROA+ B, FS + B,;,Seg + 2. Industry + 3. Year

Nas equagées acima, AudlndSpc ¢ a expertise
do auditor no setor ¢ ¢ medida pela participacio da
empresa de auditoria no mercado. Especificamente, se
a participagdo da empresa de auditoria no mercado for
maior (menor) que 1,2 x (1 + nimero de empresas no
setor-ano), codificamos a varidvel como um (zero). A
participago no mercado sao os ativos totais de todos os
clientes de cada empresa de auditoria em um setor-ano
divididos pelos ativos totais de todas as empresas no
mesmo setor-ano. AFSize é uma varidvel dicotdmica
codificada como um se a empresa for auditada por uma
grande firma de auditoria e zero se nio for. Finalmente,
APFees é o logaritmo natural dos honordrios da auditoria.

Com base em literatura anterior (por ex., Amir,
Guan & Livne, 2018; Bae et al., 2019; Bebchuk, 2005;
Chen etal., 2012; Defond & Zhang, 2014; Engel, Hayes
& Wang, 2010; Minutti-Meza, 2013; Patterson et al.,
2019), as equagdes acima mencionadas também incluem
diversas varidveis de controle que afetam as varidveis
dependentes. Essas varidveis de controle sio definidas a
seguir. Ach é uma varidvel dicotdmica codificada como
um se o auditor for alterado e zero se nao for. Size é o
tamanho da empresa ¢ equivale ao logaritmo dos ativos
totais. Lev sio os passivos totais divididos pelos ativos
totais. /nst é a porcentagem de acionistas institucionais
(isto ¢, a porcentagem das agoes mantidas pelos bancos,
empresas de seguro, fundos de pensio e empresas de
investimento). Gov é a porcentagem das agdes mantidas
pelo governo. Man é a porcentagem das agdes mantidas
pelos gerentes. Loss é uma varidvel dicotdmica codificada
como um se a renda liquida for negativa e zero se nio for.

INB ¢ a independéncia do conselho de administracio,

calculada como o ntimero de membros nio executivos
dividido pelo niimero total de membros do conselho.
ROA é a renda liquida dividida pelos ativos totais. BTM
¢ o valor contdbil do patriménio dividido pelo valor de
mercado do patriménio. Alté a pontuagio de dificuldade
financeira de Altman (1983). A pontuacio ¢ codificada
como um se for maior do que a mediana e zero se nio for.
Gro é a porcentagem do crescimento das vendas. FIN é
uma varigvel dicotdmica codificada como um se houver
emissao de a¢oes/divida. FS sao as vendas internacionais
divididas pelos ativos totais. Seg ¢ o logaritmo natural do
namero de segmentos. ) /ndustry reflete os efeitos fixos
do setor. ) Year reflete o ano dos efeitos fixos (Apéndice
A apresenta as definicoes de todas as varidveis).

Além disso, para testar a segunda hipétese da
pesquisa, isto é, de que hd uma relaco significativa entre a
PAJAG e a qualidade da auditoria, utilizamos as equagoes
1 a 3 acima, apds substituir PAAG por PAIAG.

Finalmente, para testar a terceira hipétese da
pesquisa, isto é, que a PAIAG modera a relagio entre a
POAAG e as medidas da qualidade da auditoria, dividimos
nossa amostra em duas subamostras: (a) empresa-anos com
alta PAIAG e (b) empresa-anos com baixa PAIAG. Para
fins de esclarecimento, classificamos uma empresa-ano
em subamostras (a) quando a PAIAG em cada respectivo
ano é maior do que a mediana. Entéo, fazemos uma nova
estimativa das equagoes 1 a 3 em ambas as subamostras (a)
e (b), ap6s substituir PAAG por POAAG (medida como
PAAG menos PAIAG). Na secao de “Anilises adicionais”,
fazemos essa andlise novamente utilizando regressoes com

um termo de interagio.
3.2 Amostra e dados

Nossa amostra consiste em todas as empresas no
mercado de capitais iraniano, isto ¢, a Tehran Stock Exchange
(TSE), de 2012 22018. ATSE ¢ um cendrio apropriado
de pesquisa, porque, em primeiro lugar e coerente com
a questdo da pesquisa, todas as empresas listadas na TSE
devem realizar uma selegao anual de auditor externo por
meio de assembleia geral e do processo de votagio por
procuragio (por ex., Sajadi et al., 2012). Nesse sentido,
coerente com a lei comercial iraniana e os regulamentos
que regem as empresas de auditoria de confianca da
organiza¢io de valores mobilidrios e cAmbio (Islamic
Consultative Assembly, 1979; Securities and Exchange
Organization, 2007a), os acionistas elegem, nomeiam e

demitem os auditores por meio do processo de votagio.
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Vale mencionar que os acionistas podem votar em uma
variedade de auditores diferentes, incluindo um auditor
que tenha sido proposto pelo comité de auditoria ou em
outros auditores que nio tenham sido previamente propostos
pelo comité de auditoria. Além disso, as empresas listadas
devem publicar o contetido e as decisdes das assembleias
gerais (incluindo as decisoes sobre a seleciao do auditor)
online apds suas assembleias gerais anuais (Securities and
Exchange Organization, 2007b).

Em segundo lugar, coerente com a motivagao
da pesquisa, a TSE é um mercado emergente. Nesse
sentido, a TSE é compardvel & maioria dos mercados de
capital em desenvolvimento em termos de infraestrutura
bdsica de mercado (Hesarzadeh & Bazrafshan, 2019;
Hesarzadeh & Rajabalizadeh, 2020). Nas tltimas décadas,
por exemplo, o Ird tem utilizado normas contdveis/de
auditoria internacionais como base para a definicao de suas
préprias normas nacionais (Mashayekhi & Mashayekh,
2008). Além disso, pesquisa anterior (por ex., Paytakht
Oskooe, 2011) mostra que a TSE ¢ eficiente de uma
forma precéria.

Este trabalho obteve os dados de PAAG e PAIAG
da CODAL (base de dados abrangente de todas as empresas
listadas na Bolsa de Valores do Ira). O trabalho obteve

Tabela 1
Estatistica descritiva

outros dados de Rahavard-e-Novin, a base de dados mais
abrangente no mercado de capitais iraniano (Hesarzadeh,
2019). Excluimos empresa-anos com dados insuficientes
para medir as nossas varidveis. Além disso, para maior
consisténcia entre as empresas, particularmente a consisténcia
em relacdo ao momento das assembleias gerais, excluimos
empresa-anos com um exercicio fiscal que ndo termina
em abril (nio Esfand). Nossa amostra final consiste em
574 observagoes de empresa-ano, incluindo 82 empresas

ao longo de sete anos.

4. Resultados

4..1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva para as varidveis ¢
apresentada na Tabela 1. Para minimizar o impacto dos
dados extremos nos achados, as varidveis sao winsorizadas
a0 extremo de 1%. Nesse sentido, o valor médio de PAAG
¢ cerca de 82%, indicando que, em média, 82% dos
acionistas participam das assembleias gerais anuais. Mais
especificamente, a porcentagem das agoes representadas
pelos acionistas que participam da assembleia geral ¢é

82%. Além disso, a PAIAG ¢ aproximadamente 23%,

Varidvel Obs. Média Mediana Min. Mix. Desvio padrao
PAAG 574 82,347 84.,100 0,083 1,000 13,758
PAIAG 574 23,069 25,983 0,000 68,015 4,051
AudIndSpe 574 0,660 1,000 0,000 1,000 0,627
AFSize 574 0,712 1,000 0,000 1,000 0,681
AFees 574 2,869 2,826 1,379 3,982 0,360
Ach 574 0,212 0,000 0,000 1,000 0,254
Size 574 5,992 5,927 4,452 7,852 0,625
Lev 574 0,372 0,376 0,098 2,165 0,213
Loss 574 0,091 0,000 0,000 1,000 0,265
Inst 574 0,316 0,346 0,000 0,731 0,301
Gov 574 0,084 0,013 0,000 0,765 0,141
Man 574 0,118 0,172 0,000 0,185 0,150
INB 574 0,623 0,600 0,000 1,000 0,239
ROA 574 0,185 0,158 -0,017 0,296 0,216
BTM 574 0,231 0,293 0,0101 0,871 0,381
Alr 574 0,519 1,000 0,000 1,000 0,491
GRO 574 0,211 0,178 0,015 0,412 0,312
FIN 574 0,295 0,000 0,000 1,000 0,198
ES 574 0,057 0,041 0,000 0,710 0,451
Seg 574 2,602 2,302 0,000 2,944 1,003

9]

'

R. Bras. Gest. Neg., Sao Paulo, v.23, n.1, p.81-103, jan/mar. 2021


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

0 efeito benéfico da participagdo dos acionistas nas assembleias gerais: evidéncia no contexto da qualidade da auditoria

indicando que a porcentagem das agdes representadas pelos
acionistas institucionais que participam da assembleia
geral ¢ 23%. Além disso, o valor médio das medidas
da qualidade da auditoria, incluindo a especializagao
do auditor no setor (AudIndSpc), tamanho da firma de
auditoria (AFSize) e honordrios do auditor (AFees), sio
0,660, 0,712, 3,843 ¢ 2,869, que sdo compardveis aos
resultados de pesquisa anterior (por ex., Louis, 2005;
Mansi, Maxwell & Miller, 2004; Mayhew & Pike, 2004;
Venkataraman et al., 2008). Além disso, as medidas
indicam que a qualidade da auditoria em nossa amostra
¢ similar aquela em grandes mercados de capital em
desenvolvimento, porém, é relativamente menor do que
aquela nos mercados de capital desenvolvidos (ver, por
exemplo, Chen, Su & Wu, 2010; Engel et al., 2010;
Chenetal., 2012). A tabela também indica que a média
para os acionistas institucionais (/zs7) é aproximadamente
0,316, indicando que cerca de 31% das agbes em nossa
amostra pertencem aos bancos, seguradoras, fundos de
pensio e empresas de investimento, o que é compardvel
aos grandes mercados de capital (por ex., Bebchuk,
Cohen & Hirst, 2017). Uma analise nao tabulada indica

que o fator de inflagio da variancia (FIV) média para as

Tabela 2

varidveis é aproximadamente 1,5 ¢ nenhum dos FIVs

¢ superior a 3.
4..2 Estatistica inferencial

A Tabela 2 apresenta os resultados relacionados
ao teste estatistico da H1 (incluindo Hla e H1b). A H1
geralmente tem foco na relagao entre a PAAG (conforme
medido por PAAG) e a qualidade da auditoria (conforme
medido por AudIndSpc, AFSize, AFees). Com base nesses
resultados, os coeficientes de PAAG nio sio estatisticamente
significativos em nivel 0,1 (valor p = 0,289; 0,376; 0,342).
Isso sugere que, (nio) consistente com (H1a) H1b, nao
ha uma relagio significativa entre a PAAG e a qualidade
da auditoria. Isso é consistente com a literatura anterior
(por ex., Cunningham, 2017; Liu et al., 2009) que indica
que a maioria dos votantes pode nio ter conhecimento
suficiente sobre a qualidade dos auditores e, portanto,
a maioria dos votos pode refletir fatores que estdo fora
do escopo do auditor. Os coeficientes de algumas das
varidveis de controle comuns, incluindo Ach, Size e
Gov, sao estatisticamente significativas. Nesse sentido,
os resultados sugerem que a qualidade da auditoria ¢

inferior quando o auditor ¢ substituido. Além disso,

A associagdo entre a PAAG e a qualidade da auditoria

Varidvel AudIndSpc AFSize APFees
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
Intercepto -10,651*** 0,000 -3,504* 0,064 -0,064 0,659
PAAG -0,016 0,289 0,007 0,376 0,008 0,342
Ach -0,542%** 0,008 -0,412** 0,035 -0,136* 0,087
Size 1,995** 0,004 0,714*** 0,000 0,562*** 0,000
Lev -0,872 0,212 -0,350 0,783 0,079 0,254
Loss -0,374 0,351 0,678** 0,014 0,098** 0,036
Inst -0,419 0,461 -0,078 0,943 -0,016 0,894
Gov -8,741%** 0,000 -0,098* 0,604 -0,324*** 0,000
Man -0,521 0,337 0,563* 0,097 0,042 0,423
INB 0,108 0,664 -0,491 0,188 -0,089* 0,072
ROA -0,029* 0,081 0,019 0,223 -0,009* 0,083
BTM 0,074 0,426 - - - -
Alt 0,167 0,100 - - - -
GRO - - -0,042** 0,045 - -
FIN - - 0,056 0,387 - -
FS - - - - 0,326** 0,037
Seg - - - - 0,620*** 0,008
2 Industry Sim Sim Sim
D Year Sim Sim Sim
Pseudo R? (ajustado) 0.433 0,682 0,829
LR/F (Prob.) 798,432 (0,000) 714,105 (0,000) 79,465 (0,000)
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a qualidade da auditoria é inferior para empresas com
tamanho menor e niveis maiores de agbes pertencentes
ao governo. Os coeficientes de algumas das varidveis de
controle especificas, incluindo GRO, FS ¢ Seg, também
s30 estatisticamente signiﬁcativas. Especiﬁcamentc, 0s
resultados indicam que o tamanho da firma de auditoria
¢ menor quando o crescimento das vendas é maior. Além
disso, o nivel dos honorérios do auditor é superior para
as empresas com emissoes de agdes ou divida e empresas
com maior nimero de segmentos.

A Tabela 3 apresenta os resultados relacionados ao
teste estatistico da H2. A H2 prevé que hd uma associagio

significativa entre a PAIAG (conforme medido por

PAIAG) e a qualidade da auditoria (conforme medido por
AudIndSpc, AFSize, AFees). Com base nesses resultados,
os coeficientes (Coef. = 0,058; 0,012; 0,063) de PAAG
$30 positivos e estatisticamente significativos em nivel 0,1
(valor p = 0,289; 0,376; 0,342). Isso sugere que hd uma
associagio positiva entre a PAIAG e a qualidade da auditoria.
Como resultado, a segunda hipétese é confirmada. Isso é
consistente com a literatura anterior (por ex., Velury et al.
2003) que sugere que as empresas com mais acionistas
institucionais ativos muito provavelmente empregarao
empresas de auditoria de alta qualidade.

A Tabela 4 mostra os resultados do teste
estatistico da H3. A H3 prevé que a PAIAG (conforme

Tabela 3

A associagdo entre a PAIAG e a qualidade da auditoria

Varidvel AudIndSpc AFSize APFees

Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.

PAIAG 0,058** 0,044 0,012* 0,062 0,063*** 0,008

Intercepto Sim Sim Sim

Varidveis de controle Sim Sim Sim

2 Industry Sim Sim Sim

D Year Sim Sim Sim

Pseudo R? (ajustado) 0,453 0,694 0,846

LR/F (Prob.) 799,932 (0,000) 718,842 (0,000) 81,567 (0,000)

Tabela 4

O papel moderador da PAIAG na associacdo entre a POAAG e a qualidade da auditoria

Painel A: Alta PAIAG

Varidvel AudIndSpc AFSize AFees
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
POAAG 0,451*** 0,007 0,398** 0,049 0,308* 0,071
Intercepto Sim Sim Sim
Varidveis de controle Sim Sim Sim
2ndustry Sim Sim Sim
D Year Sim Sim Sim
Pseudo R? (ajustado) 0,447 0,708 0,889
LR/F (Prob.) 781,084 (0,000) 765,011 (0,000) 80,984 (0,000)
Painel B: Baixa PAIAG
AudIndSpc AFSize AFees
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
POSGM -0,081 0,341 0,010 0,752 0,005 0,533
Intercepto Sim Sim Sim
Varidveis de controle Sim Sim Sim
2ndustry Sim Sim Sim
D Year Sim Sim Sim
Pseudo R? (ajustado) 0,302 0,666 0,811

LR/F (Prob.)

68,356 (0,000)

700,776 (0,000)

76,400 (0,000)
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operacionalizada por PAIAG) modera a relagio entre a
POAAG (conforme medido por PAAG menos PAIAG) e a
qualidade da auditoria (conforme medido por AudIndSpc,
AFSize, AFees). Como mostrado na tabela, os resultados
sao apresentados separadamente por empresa-anos
com alta PAIAG (Painel A) versus empresa-anos com
baixa PAIAG (Painel B), coerente com as discussoes
apresentadas na se¢io 3.1 (Modelos empiricos). Em ambos
os painéis, apresentamos separadamente os resultados
para nossas trés medidas da qualidade da auditoria,
incluindo especializagao do auditor no setor (AudIndSpc),
tamanho da firma de auditoria (AFSize) e honordrios
do auditor (AFees), respectivamente. De acordo com os
resultados apresentados no Painel A, é interessante que
os coeficientes da POAAG (Coef. = 0,451; 0,398; 0.,308)
$40 positivos e estatisticamente significativos em nivel 0,1
(valores p = 0,007; 0,049; 0,071). Isso indica que, para
empresa-anos com alta PATAG, a POAAG e a qualidade
da auditoria estdo positiva e estatisticamente associadas.
Em outras palavras, quando hd uma alta PAIAG, a
POAAG leva a uma maior qualidade da auditoria — isso
se reflete na maior especializacio no setor de auditorias,
maiores honordrios do auditor e maior empresa de
auditoria. Por outro lado, no Painel B, os coeficientes da
POAAG nao sao estatisticamente significativos em nivel
0,1 (valores p = 0,341; 0,752; 0.533). Isso sugere que,
para a empresa-anos com baixa PAIAG, a POAAG ¢ a
qualidade da auditoria ndo estio estatisticamente associadas.
Um teste F nao tabulado sugere que a associagao entre
a POAAG e as medidas da qualidade da auditoria nos
Painéis A e B é significativamente diferente em nivel 0,05.
Coletivamente, os resultados mostram que, consistente
com a H3, a PAIAG modera a relacio entre a POAAG e

a qualidade da auditoria.

4.3 Andlise adicional

4..3.1 Andlise da endogenicidade

PAAG, PAIAG e POAAG estdo provavelmente
associadas a outras varidveis que influenciam a qualidade
da auditoria. Para fins de esclarecimento, espera-se que o
tamanho das empresas afete simultaneamente a PAAG/
PATAG/POAAG e a qualidade da auditoria. Nessas condigoes,
nossos resultados — isto ¢, o impacto da PAAG/PAIAG/
POAAG na qualidade da auditoria — podem derivar de
outras varidveis diferentes de PAAG/PAIAG/POAAG.

Por essa razdo, os resultados podem potencialmente estar
sujeitos a questdes de endogenicidade.

Para lidar com a endogenicidade potencial,
utilizamos a metodologia da combinagio com os escores
de propensio (propensity-score matching), seguindo
Shipman, Swanquist ¢ Whited (2017). Nesse sentido,
fizemos a regressio da PAAG/PAIAG/POAAG contra os
possiveis determinantes mensurdveis da PAAG/PAIAG/
POAAG, incluindo o tamanho, a porcentagem de agoes no
exterior, a porcentagem de flutuacio livre, a porcentagem
de acoes de acionistas controladores e as agdes nas maos
da geréncia (ver, por exemplo, Beuthel, 2006; Schieber,
2002; Van der Elst, 2004). Utilizando os valores previstos
da regressao, combinamos cada empresa-ano com uma
empresa-ano com um valor previsto similar/préximo no
mesmo ano-setor, coerente com trabalho anterior (Hoi,
Wu & Zhang, 2013). Finalmente, através de um indice

PAAG/PAIAG/POAAG combinado, a saber PAAG ./
PAIAG, ,  /POAAG, . . reexaminamosaassociagio
entre PAAG, . /PAIAG . IPOAAG, . . eaqualidade
da auditoria.

A Tabela 5 apresenta os resultados da andlise de

endogenicidade. O Painel A da tabela mostra a associacio
entre PAAG /PAIAG

combinado combinado

qualidade da auditoria. Além disso, os Painéis B1 e B2

e as trés medidas da

representam a associagao entre a POAAG, . e as
combinado

trés medidas da qualidade da auditoria em subamostras

com PAIAG alta versus baixa. Os resultados mostram

que, consistentemente com andlises anteriores, nio

hd uma associagdo significativa (significativa) entre

PAAG, . (PAIAG, . )easmedidasdaqualidade da

auditoria. Nesse sentido, os resultados a seguir revelam

que a associagao entre a POAAG

combinado

¢ a qualidade da
auditoria ¢ apenas significativa quando na presenca da
PAIAG ¢ alta. Em conjunto, os resultados mostram que
nossos principais resultados siao robustos em relagio s

questoes de endogenicidade.
4.3.2 Regressdo com andlise das interacoes

Na andlise principal, para analisar como a PAIAG
afeta a associacio entre a POAAG e a qualidade da
auditoria, fizemos a regressio da qualidade da auditoria
contra a POAAG em duas subamostras, uma com PAIAG
alta e a outra com baixa. Nesta secio, fazemos a andlise
novamente utilizando a regressio com um termo de
interacdo. Especificamente, avaliamos a associagio entre
as medidas da qualidade da auditoria e a interagio de
POAAG e PAIAG. Para maior consisténcia entre essa
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Tabela 5

Analise de endogenicidade: Reexame da H1 e da H3

Painel A: Reexame de H1 [H2]

Varidvel AudIndSpc AFSize AFees
Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
PAAG, ,  [PAIAG,, 1 0019[0,041] 0,243[0,051] -0,005[0,011*] 0,501 [0,067] 0,006 [0,052*] 0,462 [0,013]
Intercepto Sim Sim Sim
Varidveis de controle Sim Sim Sim
2 Industry Sim Sim Sim
DYear Sim Sim Sim
Pseudo R? (ajustado) 0,387 [0,400] 0,600 [0,661] 0,829 [0,838]
LR/F (Prob.) 609,880 (0,000) [700,032 (0,000]  582,7163 (0,000) (697,963 (0,000)] 76,400 (0,000) [0,781 (0,000)]

Painel B: Reexame da H3

Painel B1: Alta PAIAG

Varidvel AudIndSpc AFSize AFees

Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
POAAG 0,361 0,011 0,408 0,042 0,284* 0,076
Intercepto Sim Sim Sim
Varidveis de controle Sim Sim Sim
2Industry Sim Sim Sim
D Year Sim Sim Sim
Pseudo R?* (ajustado) 0,507 0,719 0,851
LR/F (Prob.) 794,098 895,275 79,863 (0,000)

(0,000) (0,000)
Painel B2: Baixa PAIAB
AudIndSpc AFSize APFees

Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.
POAAG, . -0,086 0,333 0,013 0,673 0,008 0,438
Intercepto Sim Sim Sim
Varidveis de controle Sim Sim Sim
2 Industry Sim Sim Sim
DYear Sim Sim Sim
Pseudo R? (ajustado) 0,285 0,689 0,891
LR/F (Prob.) 69,073 (0,000) 705,112 79,920 (0,000)

(0,000)

andlise e a andlise anterior, utilizamos uma versao dummy

da PAIAG (PAIAG umm])_ Tecnicamente, a PAIAG dummy é
codificada como um (zero) para empresa-anos com PAIAG
maior do que a mediana.

A'Tabela 6 apresenta os resultados. Como mostrado
na tabela, os coeficientes de “POAAG x PAIAG dummy” 40
significativos para todas as quatro medidas da qualidade
da auditoria. Portanto, coerente com andlise anterior, a

PAIAG, moderard a relacio entre a POAAG e as medidas
da qualidade da auditoria.

4.3.3 Andlise ndo tabulada

Também conduzimos trés andlises adicionais para
determinar a robustez dos nossos principais resultados.
Em primeiro lugar, como a PAAG/PAIAG/POAAG e a
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qualidade da auditoria estdo se transformando ao longo do
tempo (ver, por exemplo, Beuthel, 2006; Defond & Zhang,
2014), nossos principais resultados podem ser direcionados
por uma tendéncia temporal. Para controlar essa questio,
utilizamos a regressio Fama-MacBeth e reestimamos todas
as principais regressoes. Em segundo lugar, para garantir
que as varidveis omitidas persistentes nio afetassem a
relagdo entre a PAAG/PAIAG/POAAG e a qualidade da
auditoria, fizemos as principais regressées novamente, apos
acrescentar efeitos fixos firmes as regressoes. Em terceiro
lugar, uma vez que cada medida da qualidade pode conter
alguns erros de medi¢io e pode refletir uma dimensao
especifica da qualidade da auditoria, desenvolvemos uma
medida da qualidade da auditoria agregada por meio da

agregacio de versoes dicotdmicas das nossas trés medidas

jomom
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Tabela 6
Reexame da H3: regressdes com termo de interacao
Vasidvel AudIndSpc AFSize APFees

Coeficiente Prob. Coeficiente Prob. Coeficiente Prob.

POAAGx PA[AGMW 0,198*** 0,000 0,391 0,004 0,0491** 0,013

Intercepto Sim Sim Sim

Base/Varidveis de controle Sim Sim Sim

2 Industry Sim Sim Sim

D Year Sim Sim Sim

Pseudo R? (ajustado) 0,455 0,691 0,831

LR/F (Prob.) 800,482 (0,000) 719,732 (0,000) 80,348 (0,000)

da qualidade da auditoria. Entao, reestimamos todas as
nossas principais regressdes utilizando essa medida da
qualidade da auditoria agregada. Em suma, os resultados
nao tabulados revelam que nossos principais resultados
nio sio significativamente sensiveis  tendéncia de tempo
similar em PAAG/PAIAG/POAAG e na qualidade da
auditoria, varidveis omitidas persistentes ¢ agregacio das

medidas da qualidade da auditoria.

5 Conclusoes

As associagdes profissionais geralmente incentivam
uma maior PAAG (por ex., U.S. Department of the Treasury,
2008; Institutional Shareholder Services, 2012). Varios
estudos tedricos, entretanto, (por ex., Jong, et al., 2006;
Sjostrom, 2006; Stratling, 2003) questionam o valor dessa
maior PAAG. Nesta pesquisa, tivemos o objetivo de dar
enfoque a uma das consequéncias potenciais da maior PAAG,
isto é, a maior qualidade da auditoria. Uma das principais
motivagoes para esse foco deriva do fato de que as agéncias
reguladoras estio considerando emitir recomendagées
para aumentar o envolvimento dos acionistas na selegao
do auditor e exigir que todas as empresas com agoes na
bolsa tenham o voto dos acionistas nessa escolha (por ex.,
Cunningham, 2017; Institutional Shareholder Services,
2015), porém, hd pouca evidéncia empirica sobre o efeito
benéfico do envolvimento dos acionistas nas nomeagoes
de auditor (por ex., Mayhew, 2017).

Teoricamente, a PAAG, como um dos principais
mecanismos da governanca corporativa (ISS 2016; SEC
2018a; SEC 2018b), pode levar a uma melhor selegao
e supervisdo dos auditores externos (por ex., Tanyi &
Roland, 2017) e, portanto, a uma maior qualidade da
auditoria. Isso se deve ao fato de que uma maior PAAG
reduz a influéncia dos gerentes executivos na selegio do

auditor e dos processos de auditoria e, portanto, melhora

a qualidade da auditoria (por ex., Mayhew & Pike, 2004;
Tanyi & Roland, 2017). Além disso, uma PAAG maior
leva a um reflexo mais amplo dos interesses dos acionistas
nos processos de governanga corporativa e no trabalho
de auditoria (por ex., ISS 2016).

Descobrimos que, em geral, nio hd uma relacio
significativa entre a PAAG e a qualidade da auditoria.
Revelamos, no entanto, que, em primeiro lugar, h4 uma
associagio significativa positiva entre a PAIAG e a qualidade
da auditoria. Em segundo lugar, para as empresas com
PAIAG alta, hd uma relagio positiva significativa entre a
POAAG e a qualidade da auditoria. Isso é consistente com
a nogao tedrica de que os acionistas institucionais formam
uma ampla coalizao que leva a um controle mais efetivo
da empresa (Dressler & Mugerman, 2021; Rossi et al.,
2018). Especificamente, vérios blocos de acionistas podem
se unir ao redor dos acionistas institucionais para ter um
controle mais efetivo, monitorar e avaliar a empresa — e,
assim, forcar a empresa a proteger seus acionistas (por
ex., Bloch & Hege, 2003).

Os resultados tém implicagdes importantes para
os que elaboram as politicas e as agéncias reguladoras.
Eles podem, por exemplo, ser tteis no desenvolvimento
de uma compreensio sobre a relevincia da maior PAAG
para o comportamento do auditor. Em particular, os
resultados recomendam que os elaboradores das politicas
e as agéncias reguladoras aumentem o efeito benéfico da
maior PAAG, incentivando e facilitando a participagao
de acionistas institucionais nas assembleias gerais. Além
disso, os resultados fornecem outras percep¢des dentre
as muitas evidéncias sobre os efeitos benéficos da PAAG
(ver, por exemplo, Banko et al., 2013) revelando que os
efeitos benéficos da PAAG estio condicionados ao nivel
da presenca dos acionistas institucionais nas assembleias

gerais.
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Recomendamos aos leitores ter certa cautela ao
utilizar os resultados deste trabalho. Isso porque nossos
resultados sdo baseados em um mercado emergente, onde,
por um lado, a diversidade dos canais de informagio/
recursos nao sio compardveis com a de mercados de capital
desenvolvidos e a assimetria de informacio entre os acionistas
e os gerentes ¢ grande (Hayaeian et al., 2021; Hesarzadeh,
2020; Su et al., 2014) e, portanto, os acionistas tém uma
motivagio relativamente forte para participar das assembleias
gerais anuais. Por outro lado, ndo hd cendrios institucionais
fortes que ajudem os acionistas a evitar a influéncia dos
gerentes no processo de auditoria e a monitorar e controlar
a qualidade da auditoria; e, portanto, a importincia do
envolvimento dos acionistas na selecio e supervisio dos
auditores é grande. Além disso, os resultados precisam ser
interpretados a luz da seguinte limitagio. Nossas medidas
da PAAG e da PAIAG sao baseadas na presenca fisica
dos acionistas e, portanto, as medidas podem nio refletir
inteiramente a participagdo ativa (isto ¢, envolvimento).
Como uma questo interessante de pesquisa, incentivamos
uma pesquisa futura para analisar em que medida a presenca
fisica dos acionistas pode refletir a participagao ativa dos

acionistas.
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Apéndice A
Instrumento de pesquisa

Neste estudo, as varidveis sio definidas (empiricamente
medidas) como se segue:

* A qualidade da auditoria inclui AudIndSpc,
AFSize e AFees. Essas medidas sao calculadas como se segue.

* AudIndSpc ¢ a expertise do auditor no setor e
¢ medida pela participacio da empresa de auditoria no
mercado. Especificamente, se a participacio da empresa
de auditoria no mercado for maior (menor) que 1,2 x (1 +
nimero de empresas no setor-ano), codificamos a varidvel
como um (zero). A participagio no mercado sio os ativos
totais de todos os clientes de cada empresa de auditoria
em um setor-ano divididos pelos ativos totais de todas as
empresas no mesmo setor-ano (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* AFSize é uma varidvel dicotdmica codificada
como um se a empresa for auditada por uma grande firma
de auditoria e zero se nio for (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* Afees € o logaritmo natural dos honordrios da
auditoria (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* PAAG éa porcentagem das acoes representadas
pelos acionistas que participam da assembleia geral (Fonte:
CODAL, relatério do resumo das decisdes tomadas nas
assembleias gerais).

* PATAG é a porcentagem das agoes representadas
pelos acionistas institucionais que participam da assembleia
geral (Fonte: CODAL, relatério do resumo das decisoes
tomadas nas assembleias gerais).

* POAAG ¢ a porcentagem das agoes representadas
pelos acionistas nao institucionais que participam da
assembleia geral.

e Ach (como uma variavel de controle) é uma
varidvel dicotdmica codificada como um se o auditor for
substituido e zero se nao for (Fonte: Rahavard-e-Novin).

e Size (como uma varidvel de controle) ¢ o
tamanho da empresa e equivale ao logaritmo dos ativos
totais (Fonte: Rahavard-e-Novin).

e Lev (como uma varidvel de controle) siao
os passivos totais divididos pelos ativos totais (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* Inst (como uma varidvel de controle) é a
porcentagem de acionistas institucionais (isto é, a

porcentagem das agoes mantidas pelos bancos, empresas
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de seguro, fundos de pensao e empresas de investimento)
(Fonte: Rahavard-e-Novin).

e Gov (como uma varidvel de controle) ¢ a
porcentagem das agbes mantidas pelo governo (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* Man (como uma varidvel de controle) ¢ a
porcentagem das ag6es mantidas pelos gerentes (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* Loss (como uma varidvel de controle) é uma
varidvel dicotdmica codificada como um se a receita liquida
for negativa e zero se nao for (Fonte: Rahavard-e-Novin).

e INB (como uma varidvel de controle) ¢ a
independéncia do conselho de administracio, calculada
como o numero de membros nio executivos dividido
pelo nimero total de membros do conselho (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* ROA (como uma varigvel de controle) ¢ a receita
liquida dividida pelos ativos totais (Fonte: Rahavard-e-
Novin).

* BTM (como uma varidvel de controle) é o valor
contdbil do patriménio dividido pelo valor de mercado
do patriménio (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* Alt (como uma varidvel de controle) é a pontuagio
de dificuldade financeira de Altman (1983). A pontuacio
¢ codificada como um se for maior do que a mediana e
zero se nio for (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* Gro (como uma varidvel de controle) é a porcentagem
do crescimento das vendas (Fonte: Rahavard-e-Novin).

e FIN (como uma varidvel de controle) é uma
variavel dicotdmica codificada como um se houver emissio
de acoes/divida (Fonte: Rahavard-e-Novin).

* FS (como uma varidvel de controle) sio as
vendas internacionais divididas pelos ativos totais (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* Seg (como uma varidvel de controle) é o
logaritmo natural do nimero de segmentos (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

* > Industry reflete os efeitos fixos no setor (Fonte:
Rahavard-e-Novin).

¢ Y Year reflete os efeitos fixos no ano (Fonte:

Rahavard-e-Novin).
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