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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar o impacto dos Principais Assuntos de Auditoria
(PAAS) sobre a tomada de deciséo dos investidores ndo institucionais. Com o aumento das
criticas a respeito do conteudo informacional dos Relatorios de Auditoria Independente (RAIS),
h& um crescente esfor¢co dos reguladores para mudancas nas normas de auditoria com vistas a
melhorias no contetido informacional e, consequentemente, a auxiliar 0s usuarios na tomada de
deciséo de investimento. Nesse sentido, em 2016 houve, no Brasil, altera¢cbes das normas de
auditoria, dentre as quais destaca-se a Norma Brasileira de Contabilidade — Técnica de
Auditoria 701 (NBC TA 701), que dispbe sobre a comunicacdo PAAs no RAI. Apds as
mudancas das normas auditorias, Silviu e Timea (2015) sugeriram que a inclusdo dos PAAs
nos RAIs baseia-se na Theory of Inspired Confidence (TCI), evidenciada por Limperg (1932),
pois ela aborda que as informac@es contidas nos RAIs visam conferir credibilidade dos usuarios
ao analisarem as demonstracOes financeiras (DFs) para tomarem a decisdo de investimento.
Nos ultimos anos, tem crescido o nimero de investidores ndo institucionais (pessoas fisicas), 0
que sugere a necessidade de entender como o contetdo informacional dos RAIs auxilia no
processo decisério desses usuarios. Diante desse contexto, realizou-se um experimento, com
desenho de pesquisa 2x1 entre participantes (between) manipulando (i) Auséncia de PAAs e
(ii) Presenca de PAAs. Em ambas as manipulacgdes, o participante teve que tomar a sua deciséo
de investimento. As técnicas de andlise utilizadas foram a estatistica descritiva, Wilcoxon-
Mann-Whitney, Kruskal-Wallis, e graficos de efeitos marginais, com auxilio do software R
para analise dos dados. Os resultados evidenciaram que a divulgacdo dos PAAs ndo afetou a
tomada de decisdo de investidores ndo institucionais brasileiros para o cenario em que a opinido
de auditoria foi ndo modificada (sem ressalva) e para o cenério em que a opinido de auditoria
foi modificada (com ressalva). Observou-se, ainda, que 0s usuarios tendem a utilizar raramente
os RAIs para a decisdo de investimento, inclusive para o cenario com opinido modificada. Nesse
sentido, este estudo tem potencial de contribuicdo para os investidores néo institucionais,
reguladores, auditores e demais partes que se interessam por essa tematica, pois traz evidéncias
empiricas da relacdo entre a divulgacdo dos PAAs e o processo de tomada de decisdo de
investimento, bem como influencia na ampliacdo das informacdes a respeito do impacto das
mudancas regulatérias de auditoria.

Palavras-chave: Relatério de Auditoria Independente. Principais Assuntos de Auditoria.
Decisdo de investimento. Investidores ndo institucionais.



ABSTRACT

This research aims to analyze the impact of Key Audit Matters (PAAs) on the decision-making
of non-institutional investors. With the increase in criticism regarding the informational content
of Independent Audit Reports (RAISs), there is a growing effort by regulators to change auditing
standards with a view to improving informational content and, consequently, helping users in
decision making of investment. In this sense, in 2016 there were changes in auditing standards
in Brazil, among which the Brazilian Accounting Standard — Auditing Technique 701 (NBC
TA 701) stands out, which provides for the communication of PAAs in the RAIs. After changes
to audit standards, Silviu and Timea (2015) suggested that the inclusion of PAAs in RAIS is
based on the Theory of Inspired Confidence (TCI), evidenced by Limperg (1932), as it states
that the information contained in RAIs aims to confer credibility on users when analyzing
financial statements (DFs) to make investment decisions. In recent years, the number of non-
institutional investors (individuals) has grown, which suggests the need to understand how the
informational content of RAIs assists in the decision-making process of these users. Given this
context, an experiment was carried out, with a 2x1 research design between participants
(between) manipulating (i) Absence of PAA and (ii) Presence of PAA. In both manipulations,
the participant had to make his investment decision. The analysis techniques used were
descriptive statistics, Wilcoxon-Mann-Whitney, Kruskal-Wallis, and marginal effects graphs,
with the help of R software for data analysis. The results showed that the disclosure of PAAs
did not affect the decision-making of Brazilian non-institutional investors for the scenario in
which the audit opinion was unmodified (without reservation) and for the scenario in which the
audit opinion was modified (with reservation). It was also observed that users tend to rarely use
RAIs for investment decisions including for the scenario with modified opinion. In this sense,
this study has the potential to contribute to non-institutional investors, regulators, auditors and
other parties interested in this topic, as it provides empirical evidence of the relationship
between the disclosure of PAAs and the investment decision-making process, as well as how it
influences the expansion of information regarding the impact of audit regulatory changes.

Keywords: Independent Audit Report. Key Audit Matters. Investment decision. Non-
institutional investors.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo

As Demonstragdes Financeiras (DFs) e os Relatorios de Auditoria Independente (RAIS)
sdo considerados como um conjunto de dados potencialmente relevantes para a tomada de
decisédo dos investidores. Contudo, é fundamental que elas sejam precisas, completas, objetivas,
confiaveis e compreensivas (Al-Ajmi, 2009; Al-Thuneibat et al., 2007; Olagunju & Owolabi,
2020).

Nesse contexto, a auditoria assume o papel fundamental de asseguracdo das DFs e da
divulgacdo dos RAlSs, visto que, por meio desse relatério, o auditor se comunica com 0S USUarios
externos das informacdes financeiras ao divulgar os resultados do processo de auditoria, 0s
quais auxiliardo os usuérios da informacdo na tomada de decisdo de investimento (Al-Ajmi,
2009; Al-Thuneibat et al., 2007). Contudo, ha evidéncias de que os usuarios das DFs
reconhecem a relevancia da auditoria, mas ndo leem todos os RAIs, além de que apresentam
certa dificuldade de entenderem qual informacdo que os relatérios de auditoria desejam
comunicar (Koéhler et al., 2020), fazendo assim com que haja o crescimento de uma demanda
de mudancas regulatérias de auditoria (Prasad & Chand, 2017; Pratoomsuwan & Yolrabil,
2020; Velte & Issa, 2019).

Além disso, a cada ocorréncia de fraude e escandalo contabil, aumenta-se também a
“expectation gap®” de auditoria (Coram & Wang, 2021), a preocupagdo com a confianca e
credibilidade do auditor e da auditoria, bem como a necessidade de melhorar o contetdo
informacional dos RAIs (Pratoomsuwan & Yolrabil, 2020). Com o crescimento da “expectation
gap” de auditoria, juntamente com o aumento das criticas a respeito do contetido informacional
dos RAIs, os reguladores de auditoria, agéncias governamentais e organizagdes profissionais
buscaram pontos de melhorias para o relatorio de auditoria (Gray et al., 2011; Velte & Issa,
2019). Isto porque um dos papeis da auditoria & mitigar a assimetria informacional e reduzir a
ocorréncia de erros e/ou fraudes nas DFs das empresas (Velte & Issa, 2019).

Essa necessidade de mudanga nas normas de auditoria teve os propdésitos de melhorar a
qualidade da auditoria e das DFs, aumentar o valor da auditoria e a credibilidade do auditor,
além de auxiliar os usuarios na tomada de decisdo de investimento (Velte & Issa, 2019).

Consequentemente, h4 um crescente esfor¢o dos reguladores para alteragfes nas normas de

1 O termo “expectation gap” sera utilizado ao longo do texto com o sentido de diferenca na expectativa dos USUarios
e auditores quanto ao objetivo e papel da auditoria (Guillamén, 2003).
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auditoria visando aos beneficios no contetido informacional para os usuarios (Coram & Wang,
2021; Kachelmeier et al., 2018).

No contexto brasileiro, o0 Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em linha com as
normas internacionais de auditoria - International Standard on Auditing (ISA), buscou alterar
as normas de auditoria com o objetivo de melhorar a qualidade, a confiabilidade, a clareza, a
compreensibilidade e a utilidade dos RAIs para os diversos agentes. Diante disso, em 2016,
houve alteracdes das normas de auditoria, dentre as quais se destaca a Norma Brasileira de
Contabilidade — Técnica de Auditoria 701 (NBC TA 701), que dispde sobre a comunicagéo dos
Principais Assuntos de Auditoria (PAAS) no relatdrio de auditoria (Alves Junior & Galdi, 2020;
Marques et al., 2021; Santos et al., 2020; Venturini et al., 2022).

A introducdo dos PAAs foi uma modificacdo relevante para a implementacéo do novo
relatorio de auditoria, ja que ela visa melhorar a compreensdo dos investidores sobre as fungdes
e atribuigOes dos auditores (Gold et al., 2020; Pratoomsuwan & Yolrabil, 2020; Spaargaren et
al., 2022), bem como a credibilidade e importancia do relatério de auditoria (Koéhler et al., 2020;
Moroney et al., 2021). Entretanto, ha uma preocupacao de que 0s usuarios dessa informacéo a
utilizem como substituta das DFs (Asbahr & Ruhnke, 2019; Sirois et al., 2018) e/ou busquem
outras fontes adicionais (Al-Ajmi, 2009) que apresentem incertezas de estimativas e sejam
tendenciosas (Eilifsen et al., 2021), o que pode dificultar na selecdo das informacdes que sao
de fato importantes e necessarias para a tomada de decisdo (Sirois et al., 2018).

Apdbs as mudancas das normas de auditorias, Silviu e Timea (2015) sugeriram que a
inclusdo dos PAAs nos RAIs baseia-se na Theory of Inspired Confidence e/ou teoria da
confianca inspirada (TCI) evidenciada por Limperg (1932). Ainda conforme os autores aqui
citados, as organizagdes oferecem acbes que podem ser adquiridas por individuos, mas esses
individuos requerem que a administracdo divulgue informacGes confiaveis. Porém, as
informacdes fornecidas pela administragdo da empresa podem ser tendenciosas, tornando assim
essencial a prestacéo de servicos de auditoria das DFs. Mediante essa situacéo, a auditoria, por
meio de seus servicos, desempenha esse papel de garantir a confiabilidade das DFs e, em troca,
as empresas recebem recursos financeiros dos usuarios por meio de investimentos em acoes
(Silviu & Timea, 2015).

A implementacdo dos PAAs tem como intuito reforcar a TCI, ja que o conteudo
informacional dos PAAs pode auxiliar os investidores a decidirem se confiam nas DFs
divulgadas pela administragdo da empresa para tomarem melhores decisdes de investimento,
melhorando dessa forma a credibilidade dos usuarios (Cordos et al., 2020). Portanto, o foco da

TCI é dar credibilidade aos usuarios em participar das empresas por meio do investimento em
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suas acdes, porém, é primordial que, para isso, tenham acesso a informacfes que sejam
confidveis e asseguradas por um terceiro. Nesse caso, a auditoria € quem tem o papel de auditar
as DFs, informando sobre a situacdo da empresa, a confiabilidade dessas demonstracdes
(Owolabi & Ajala, 2020), de modo que tais informacdes, principalmente os PAAs, sejam Uteis
e relevantes para a tomada de decisdo de investimento dos investidores (Cordos et al., 2020).

Contudo, a que se observar que 0os RAIs ja existiam e transmitiam credibilidade aos
investidores (Boolaky & Quick, 2016), visto que o papel do auditor é por meio da emissdo do
seu relatdrio assegurar as informacdes contidas nas DFs, contribuindo na confiabilidade dos
usuarios desse conteudo informacional (Eferakeya & Edgars, 2021). Nesse contexto,
independente do relatério haver ou ndo a inclusao dos PAAs, os RAIs ja passavam credibilidade
aos investidores.

Ao analisar a literatura anterior sobre a implementacdo dos PAAs no conteudo
informacional dos RAIs e/ou na tomada de decisdo dos investidores, verificou-se que 0s
resultados ndo estdo pacificados (Velte & Issa, 2019). Os estudos internacionais anteriores
evidenciam que a inclusdo dos PAAs visa melhorar a transparéncia do valor da auditoria
(Moroney et al., 2021; Prasad & Chand, 2017; Sirois et al., 2018) e o valor comunicativo dos
RAIs (Prasad & Chand, 2017). Além disso, ha indicios de que os PAAs melhoram as
informagdes presentes nos relatorios financeiros (Gold et al., 2020; Sirois et al., 2018) e
diminuem a assimetria informacional (Moroney et al., 2021).

Todavia, a indicios de que a divulgacdo dos PAAs reduz o risco de litigio e a
responsabilidade do auditor (Brasel et al., 2016; Coram & Wang, 2021) e aumenta o custo da
auditoria (Prasad & Chand, 2017). Além disso, ha evidéncia de que atenua a compreensao do
investidor sobre a fidedignidade das demonstragdes (Ozlanski, 2019), ndo apresenta valor
comunicativo e ndo influencia na tomada de decisdo de investimento dos usuarios (Kohler et
al., 2020), bem como, os investidores podem ser menos propensos a investirem na presenga de
PAAs (Rapley et al., 2021; Spaargaren et al., 2022).

No contexto brasileiro, a dissertacdo de Matos (2017) utilizou a abordagem
experimental e verificou que ndo ha diferencas significativas entre os RAIs contendo ou ndo
PAAs, contendo ou ndo os resultados dos procedimentos de auditoria aplicados, e na sua
propensdo de investir, tanto para investidores profissionais quanto para investidores nao
profissionais. Porém, o autor encontrou que o investidor valoriza RAI que apresenta 0s
resultados de procedimentos que foram realizados em situa¢des que o auditor considera como
mais significativas, isto porque identificou diferenca na percepcdo de qualidade da auditoria
(Matos, 2017).
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Contudo, os estudos de associag¢des sobre a nova expansao dos RAIs contendo os PAAS
evidenciam que: i) melhora o contetdo informacional da DF, ja que existem indicios de uma
associacdo positiva entre retornos anormais e a divulgacdo dos PAAs (Alves Junior & Galdi,
2020); ii) melhora de forma ndo linear o nivel de legibilidade dos RAIs, embora esse efeito
possa ser diferente dependendo do tipo de PAAs reportados nos RAIs (Marques et al., 2021); e
Iii) aumenta a qualidade da auditoria e dos RAIs, bem como a confiabilidade das DFs,
aumentando seu valor informativo e sendo Uteis para os usuarios tomarem as decisfes de
investimentos (Venturini et al., 2022).

O impacto da implementagdo dos PAAs nos RAIs é diferente tanto para os investidores
institucionais quanto para os investidores ndo institucionais (Kohler et al., 2020), também
chamados de investidores individuais, que podem nao perceber a utilidade dos PAAs para a
tomada de decisdo de investimento (Abdullatif & Al-Rahahleh, 2020; Gray et al., 2011).
Segundo um estudo da B3 S.A. Bolsa, Brasil, Balcdo, realizado em janeiro de 2022, os
investidores individuais tém ganhado destaque no mercado de capitais, pois cerca de
4,2 milhdes de contas de pessoas fisicas buscaram a bolsa de valores para realizarem
investimentos (B3 S.A. Bolsa, Brasil, Balcdo [B3], 2022). Consequentemente, em funcéo do
aumento dos nimeros de investidores ndo institucionais, cresce também a demanda do contetido
informacional dos RAIs, em especifico os PAAs, para a tomada de decisdo de investimento
(Prasad & Chand, 2017).

1.2 Problema de pesquisa

Esta dissertacdo busca investigar o seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto dos
PAAs sobre a tomada de decisdo de investimento de investidores ndo institucionais
brasileiros?

O objetivo geral da pesquisa é analisar o impacto dos PAAs sobre a tomada de decisao
de investimento de investidores ndo institucionais brasileiros. Como objetivos especificos,
busca-se:

= Investigar o efeito dos PAAs na decisdo de investimento de investidores ndo
institucionais brasileiros;

= Adicionalmente, a pesquisa verificou como analise de sensibilidade (analise
adicional) o efeito dos PAAs na tomada de decisdo de investimento de
investidores ndo institucionais brasileiros, quando o cenario principal de opinido

de auditoria ndo modificada (sem ressalva) ¢ alterado para opinido de auditoria
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modificada (com ressalva).

1.3 Contribuicéo e justificativa

Um dos motivos para a expansdo dos RAIs foi a necessidade de divulgar informacgdes
Uteis aos investidores (como, por exemplo, riscos de distorgdes relevantes), bem como mais
informacdes sobre o trabalho da auditoria e sobre o contetdo informacional das DFs (Lennox
etal., 2022). Desse modo, 0s usuarios consideram as informacdes presentes nos RAISs relevantes
(Guillamén, 2003). Contudo, alguns usuarios podem ndo perceber a utilidade das reformas de
auditoria e os seus beneficios para o contetdo informacional dos RAIs (Abdullatif & Al-
Rahahleh, 2020; Gray et al., 2011).

Conforme observado por Lennox et al. (2022), os investidores ja tinham acesso a essas
informagdes, conheciam os riscos de distorgdes relevantes e ja sabiam quais empresas
apresentavam mais e/ou menos riscos antes dos auditores iniciarem as divulgagdes das
alteracdes proporcionadas pelo RAI expandido (Lennox et al., 2022). Dessa forma, os PAAS
podem servir como um alerta e aviso para 0s usuarios a respeito dos riscos de distorcdes da
empresa (Kachelmeier et al., 2018), e os investidores podem ser menos propensos a investirem
com a presenca de PAAs (Rapley et al., 2021; Spaargaren et al., 2022).

Kdhler et al. (2020) evidenciaram que o efeito da inclusdo dos PAAs ¢ diferente para os
diversos tipos de usuarios. Dessa forma, as evidéncias para o contexto brasileiro também podem
apresentar divergéncias tanto para 0s investidores institucionais quanto para 0S nao
institucionais. Como consequéncia das mudancas regulatorias de auditoria, diversos estudos
buscaram investigar os efeitos da nova expansdo dos RAIs para os usuarios (Velte & lIssa,
2019), analisando a influéncia da implementacdo dos PAAs no contetdo informacional dos
RAIs e/ou na tomada de decisdo de investimento dos investidores.

Nesse sentido, conforme estudo divulgado pela B3, o nimero de pessoas fisicas
investindo na bolsa de valores tem crescido e, por isso, consequentemente, hd um aumento dos
investidores néo institucionais (B3, 2022). Contudo, os resultados das pesquisas anteriores nao
sd0 homogéneos ao analisarem se a inclusdo dos PAAs influencia ou ndo na tomada de decisao
de investimento dos investidores (Prasad & Chand, 2017), e quais seus efeitos para os diversos
usuarios dessa informacédo (Boolaky & Quick, 2016).

Na literatura internacional, varios estudos buscaram investigar esse fenbmeno com
diversos tipos de desenhos de pesquisas, inclusive, utilizando a metodologia experimental
(Christensen et al., 2014; Coram & Wang, 2021; Koéhler et al., 2020; Rapley et al., 2021; Sirois
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et al., 2018) e os investidores ndo institucionais (Brown & Popova, 2019; Christensen et al.,
2014; Coram & Wang, 2021; Gray et al., 2011; Kohler et al., 2020; Moroney et al., 2021;
Rapley et al., 2021). Entretanto, as evidéncias anteriores encontradas ndo sdo consolidadas,
havendo dificuldade de inferir sobre a decisdo de investimento dos investidores ndo
institucionais (Velte & Issa, 2019).

No Brasil, este estudo agrega conhecimento em relacdo aos anteriores, em especial ao
de Matos (2017), que fez uma dissertagdo com analise experimental no contexto dos RAIs, bem
como se diferencia ao analisar o efeito dos PAAs na tomada de decisdo de investimento dos
investidores ndo institucionais em um cenario em que a opinido de auditoria é ndo modificada
(sem ressalva) e em um cenario em que a opinido é modificada (com ressalva). Isto porque 0s
estudos anteriores brasileiros sobre a inclusdo dos PAAs e/ou tomada de decisdo de
investimento de investidores sdo, em sua maioria, de associacdes, e utilizam base de dados
archival (Alves Junior & Galdi, 2020; Marques et al., 2021; Santos et al., 2020; Venturini et
al., 2022).

Desse modo, € importante analisar o efeito da implementacdo dos PAAs no contetdo
informacional dos RAIs na tomada de decisdo de investimento, utilizando a TCI e, como
metodologia, um desenho experimental com o objetivo de compreender como o0s investidores
ndo institucionais recebem, processam, avaliam e utilizam o contetdo informacional dos PAAs
reportados nos RAIs para a tomada de deciséo de investimento. A teoria da confianga inspirada
foi utilizada para: i) explicar o efeito do conteido informacional dos PAAs reportados nos RAIs
para a tomada de decisdo de investimento; ii) explicar a necessidade de disponibilizar mais
informacdes Uteis e relevantes e; iii) dar mais confiabilidade aos usuérios externos para essa
deciséo de investir em empresas por meio de investimento em agdes.

A utilizacdo da abordagem experimental é relevante para validar os resultados
encontrados na literatura internacional e contribuir com evidéncias na literatura nacional, pois
a utilizacdo de experimento é fundamental para melhorar as limitagcbes metodologicas
encontradas em pesquisas archival (O’Reilly, 2009). Além disso, € importante para analisar a
causalidade entre o contetido informacional dos PAAs e a tomada de decisdo de investimento
de investidores ndo institucionais, buscando mitigar as limitagdes encontradas pelas pesquisas
brasileiras com base de dados archival.

Diante desse contexto, esta pesquisa almeja preencher a lacuna existente na literatura
brasileira sobre o tema e se diferencia em relagcdo aos estudos brasileiros anteriores ao utilizar
um desenho experimental para analisar o problema de pesquisa levantado, além da utilizac&o

de dois cenarios, um com opinido ndo modificada (sem ressalva) e outro com opinido
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modificada (com ressalva), para analisar o efeito dos PAAs na tomada de decisdo de
investimento dos investidores ndo institucionais. Por meio dessa analise experimental, busca-
se, pois, preencher a lacuna observada na literatura relacionada ao impacto das mudancas nas
normas de auditoria para os usuarios das informacGes em relacdo ao conteudo informacional
dos PAAs (Marques et al., 2021) e para a tomada de decisdo de investimento de investidores
n&o institucionais no mercado de acdes.

Além disso, a pesquisa se diferencia ao buscar analisar os investidores ndo
institucionais, que tém crescido no Brasil, tornando-se usuarios importantes de serem
investigados no contexto brasileiro. Outrossim, ndo h& evidéncias consolidadas apds as
mudangas ocorridas em 2016 nos RAIs sobre a influéncia desse relatério na decisdo de
investimento dessa categoria de investidores, 0 que consequentemente pode auxiliar o processo
decisorio de investimento desses usuarios e partes interessadas, bem como melhorar o processo
de regulamentacédo da auditoria. Ademais, busca reforcar a teoria da confianca inspirada, que
aborda sobre a demanda dos servicos de auditoria que surge pelo interesse de usuarios externos
participarem da empresa e pela oferta de um servigo que visa assegurar e dar credibilidade aos
usudrios para avaliarem as DFs elaboradas e divulgadas pela administracdo da empresa, as quais
desejam atrair possiveis investidores e seus recursos financeiros.

Assim, este estudo almeja contribuir para o conhecimento empirico sobre os efeitos da
implementagcdo dos PAAs na tomada de decisdo de investimento de investidores néo
institucionais brasileiros. Com isso, apresenta um potencial de contribuicdo para os diversos
usuarios da informacdo, tais como: investidores, auditores, contadores, analistas, reguladores,
0s membros da governanca corporativa das entidades e os pesquisadores.

Segundo Moroney et al. (2021), a nova implementacdo teve como objetivo reduzir 0s
problemas de assimetria informacional, “expectation gap” de auditoria, criticas, preocupacdes
— dado o surgimento de escandalos contabeis —, e 0 aumento de erros e/ou fraudes (Gray et al.,
2011; Spaargaren et al., 2022; Velte & Issa, 2019). Logo, entender sobre os efeitos da expanséo
do relatério de auditoria é importante, pois ajudard os reguladores, auditores, contadores e
membros da governanga corporativa a analisarem suas principais funcOes, atividades
desempenhadas e quais elementos séo importantes para a tomada de decisdo de investimento
dos investidores.

Portanto, a pesquisa € relevante para os auditores e reguladores refletirem sobre suas
fungdes e o contetdo dos RAIS, visto que esses relatdrios sdo Uteis na tomada de decisdes de
investimento dos usudrios. Para os auditores, ela é importante porque auxilia examinarem as

atividades e procedimentos realizados durante a auditoria, além do modo como reportam suas
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andlises nos RAls. Ja para os reguladores, € também significativa para investigarem quais 0s
beneficios das mudancas das normas para todos os usuérios das informagdes e na identificagdo
de novas estratégias de monitoramento da aplicacdo das normas desenvolvidas.

Além disso, o estudo auxilia os investidores ao destacar que a expansao dos RAIs busca
melhorar a confiabilidade (International Auditing and Assurance Standards Board [laasb],
2015) e a qualidade das DFs, assim como da auditoria e na tomada de deciséo de investimento
dos investidores (Velte & Issa, 2019). A pesquisa ajuda os investidores, pois evidencia que a
divulgacdo dos PAAs aumenta o valor comunicativo dos RAIs (Kohler et al., 2020) e melhora
a compreensdo dos usuarios sobre o conteudo informacional das DFs, (Boolaky & Quick, 2016)
para melhores decisdes de investimento.

Por fim, o estudo contribui para os pesquisadores na analise do conteldo informacional
das DFs e dos RAIs, bem como na utilizacdo da teoria da confianca inspirada. Isto porque a
pesquisa agrega a literatura ao analisar os efeitos que a mudanca das normas de auditoria
proporciona aos investidores, especificamente a respeito da implementacdo dos PAAs na
tomada de decisdo de investimento dos investidores ndo institucionais. Além disso, melhora as
evidéncias encontradas pelos pesquisadores brasileiros ao utilizar uma metodologia
experimental, que busca reduzir as limitagdes metodoldgicas encontradas pelas pesquisas
archival (O’Reilly, 2009) e a TCI, abordando o aspecto de aumentar a credibilidade dos
investidores ndo institucionais em suas decisdes de investimento, bem como a utilizagéo de dois
cenarios, opinido ndo modicada (sem ressalva) e opinido modificada (com ressalva).

Do ponto de vista pratico, a pesquisa visa melhorar o entendimento e a compreensdo
dos diversos agentes da informacao, bem como o contedo informacional das DFs e dos RAls,
uma vez que os estudos sobre a implementacdo dos PAAs aumentam a qualidade de auditoria
(Prasad & Chand, 2017; Sirois et al., 2018), bem como a confiabilidade das DFs (Boolaky &
Quick, 2016; Coram & Wang, 2021). Também auxilia na decisdo de investimento dos
investidores, visto que a inclusdo dos PAAs pode afetar na tomada de decisdo de investimento
(Christensen et al., 2014; Kohler et al., 2020; Sirois et al., 2018) e na assimetria informacional

existente entre as partes interessadas (Moroney et al., 2021).
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2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Perspectivas tedrico-empiricas da pesquisa em auditoria

As pesquisas tedrico-empiricas sobre auditoria se ancoram em teorias distintas, que
ajudam a compreender e a explicar a demanda por servicos de auditoria, dentre as quais se pode
destacar: Policeman Theory (TP), Lending Credibility Theory (TCE), Theory of Inspired
Confidence (TCI) e Agency Theory (TA) (Ittonen, 2010; Hayes et al., 2014)2

Segundo Hayes et al. (2014), essas teorias de auditoria discorrem sobre:

(1) TP: Aborda que os auditores sdo 0s responsaveis por detectarem e prevenirem
fraudes. Até a década de 1940, de acordo com essa teoria, a funcéo e o papel do auditor era
descobrir e precaver possiveis fraudes nas demonstracdes financeiras elaboradas pela
administracdo da empresa, sendo responsavel por assegurar razoavelmente de que as DFs estéo
de acordo com as normas contabeis e isentas de fraudes. Portanto, & medida que o auditor
encontre fraudes nas demonstracGes financeiras, durante os procedimentos realizados na
auditoria espera-se que ele relate e divulgue, em seu relatorio, o que consequentemente é
relevante e que chama a atengéo das partes interessadas ao buscarem informacgoes a respeito
das DFs para decidir investir ou ndo na empresa.

(i)  TCE: O papel da auditoria € aumentar a credibilidade das DFs. Nesse sentido, 0
servico fornecido pela auditoria as empresas é a credibilidade das informacgdes das
demonstracdes. Demonstracdes financeiras auditadas apresentam dados que aumentam a
confianca dos investidores nos nimeros que a administracdo da empresa apresenta em sua
demonstracdo. Consequentemente, aumentando a credibilidade dos usuarios, aumentara
também os beneficios, dos quais é relevante destacar a qualidade da divulgacdo de informacGes
Uteis e confiaveis. Assim, a partir dessa melhora da credibilidade das demonstracdes
financeiras, espera-se que os investidores tomem melhores decisdes de investimento. Desse
modo, a auditoria tem o papel de dar credibilidade as demonstracdes financeiras e, diante dessas
informagdes auditadas, a administracdo pode utiliza-las a seu favor para aumentar a
credibilidade dos usuarios e na sua decisao de investimento.

(ili)  TCI: Essa teoria aborda tanto a oferta quanto a demanda pelos servigos de
auditoria. As organizacdes oferecem ac¢des que podem ser adquiridas por individuos, mas esses

individuos requerem que a administracao divulgue informac6es confidveis. No entanto, dada a

2 Teoria do Policial (TP), Teoria da Credibilidade do Empréstimo (TCE), Teoria da Confianga Inspirada (TCI) e
Teoria da Agéncia (TA) (Ittonen, 2010; Hayes et al., 2014).
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divergéncia de interesses entre as partes envolvidas, as informacgdes fornecidas pela
administracdo da empresa podem ser tendenciosas, tornando, assim, essencial a prestacdo de
servigcos de auditoria das DFs. Ao exigirem informac6es confiaveis da administracdo das
empresas, a auditoria, mediante a oferta de seus servicos, desempenha esse papel de garantir a
confiabilidade das DFs. Em troca, as empresas recebem recursos financeiros dos usuérios por
meio de investimentos em a¢fes. Logo, a divulgacdo dos RAIs esta diretamente relacionada ao
comportamento do investidor de querer investir em acdes das empresas, desde que tenha acesso
a informacGes que sejam confidveis e asseguradas por um terceiro, demandando assim, 0s
servicos de auditoria, que por meio dos RAIs conferem credibilidade aos usuarios.

(iv)  TA: O auditor é contratado tanto para os interesses da administracdo quanto para
os interesses dos terceiros. Portanto, essa teoria esta relacionada aos conflitos de interesses entre
a administracdo e os terceiros. Como a entidade é considerada como uma teia de contratos, a
empresa também busca conseguir beneficios (de bancos, acionistas e funciondrios) para seu
bom funcionamento. Logo, a administracdo da empresa € o agente e tem como objetivo
conseguir recursos financeiros, seja dos investidores, seja de bancos, empregados etc. Desse
modo, a relacdo do auditor no comportamento do investidor é a de ser um intermediador entre
as partes, administracdo da empresa e terceiros interessados, visando diminuir a assimetria de
informagdes existente entre eles.

Desse modo, considerando o fenémeno estudado, utilizou-se a TCI para sustentar esta
pesquisa, pois essa teoria trata da oferta e demanda dos servicos de auditoria, dada a
participacdo dos investidores nas empresas e, consequentemente, a prestacao dos servicos de
auditoria das DFs. Destaca-se que o foco dessa teoria € dar credibilidade aos participantes por
meio da divulgacdo dos RAIs elaborados pelo auditor através dos servigos de auditoria, para,
por meio dessas informacdes, contribuir para que os investidores avaliem se as DFs elaboradas
pela empresa sdo tendenciosas ou ndo. Com isso, serd possivel garantir uma maior confianga e
credibilidade desses usuarios ao tomar sua deciséo de investimento (Eferakeya & Edgars,
2021).

A teoria da confianca inspirada, também chamada de teoria das expectativas racionais
foi desenvolvida por Limberg no ano de 1932 e ela surgiu devido a grande necessidade dos
servigos de auditoria. A demanda pelos servigcos de auditoria é necessaria e é dada pela busca
de terceiros nos negadcios das empresas por meio de recursos financeiros (investimentos) (Jachi
& Yona, 2019). Diante de tal demanda, espera-se: (i) uma troca entre os envolvidos, e, (ii) a
responsabilidade da administragdo quanto a divulgacdo de informagdes confiaveis (Ittonen,

2010; Hayes et al., 2014). Em troca de investimentos para a companhia, esses terceiros esperam
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que a administracdo elabore e divulgue informagGes confiaveis.

Apo0s as mudangas das normas de auditorias, Silviu e Timea (2015) sugeriram que a
inclusdo dos PAAs nos RAIs baseia-se na TCI evidenciada por Limperg (1932). O objetivo
dessa alteracdo € de fornecer mais informacdes de utilidade e relevantes aos usuarios para
auxiliad-los a avaliar se as DFs elaboradas pela administracdo da empresa sdao confiaveis ou séo
tendenciosas, contribuindo assim, para sua andlise, julgamento e decisdo de investimento
(Silviu & Timea, 2015). Por isso, 0s servigos de auditoria sdo importantes, pois os conflitos de
interesses e assimetria informacional entre as partes interessadas podem contribuir para que 0s
investidores/acionistas desconfiem das informac6es divulgadas e elaboradas pela administragdo
da empresa (Aziz & Omoteso, 2014).

O papel do auditor se configura por meio da emissdo dos RAIs, em poder dar confianca
aos terceiros quanto a credibilidade das DFs. Essas demonstracdes auxiliam os investidores a
tomarem boas decisdes de investimentos (Aziz & Omoteso, 2014). Logo, a inser¢do dos PAAS
nos RAIs é relevante e contribui na confiabilidade dos usuarios no processo de tomada de
decisdo de investimento e, consequentemente, para credibilidade das DFs (Silviu & Timea,
2015).

Para Cordos et al. (2020), a inclusdo do PAA pode fortificar e consolidar a teoria da
confianga inspirada, porque o contetdo informacional dos PAAs melhora a confianca dos
usuarios e a credibilidade das DFs divulgadas pela administracdo, auxiliando os investidores a
decidirem se confiam nessas informagdes (Cordos et al., 2020) e se elas sdo Uteis para 0

processo de tomada de decisao de investimento.

2.2 Investidores ndo institucionais e demanda informacional

O numero de investidores (pessoas fisicas) na B3 tem aumentado substancialmente.
Segundo o estudo da B3, cerca de 4,2 milhdes de pessoas tém buscado o mercado de capitais
para realizacGes de investimentos. O mercado de capitais passou a ser uma opc¢do de
“poupancga” para a populacdo, pois ha disponiveis investimentos com valores inferiores a R$
100,00 (cem reais) para se comecar. Assim, com 0 aumento do nimero de investidores e a
disponibilidade de investimentos, a bolsa de valores se tornou acessivel para diferentes tipos de
investidores (B3, 2022).

De acordo com a Instrucdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) N° 30, 2021,
com alteragdes da N° 162, 2022, e com a ANBIMA, os investidores podem ser categorizados

como: (i) qualificados, (ii) profissionais e (iii) individuais. Na categoria de investidores
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qualificados, sdo classificados: (1) os investidores profissionais; (2) as pessoas fisicas/juridicas
que detenham investimentos superiores a R$ 1 (um) milhdo, que possuam certificacdo de
investidor qualificado; (3) aquelas aprovadas em exames de qualificacéo técnica ou que portem
certificacGes aprovadas pela CVM; e (4) clubes de investimento, mas que possuem carteira
gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados (ANBIMA, 2014; B3,
2022; ICVM N° 30, 2021).

Os investidores profissionais sdo pessoas fisicas/juridicas que detém investimentos
superiores a R$ 10 (dez) milhdes, e que possuem certificagdo por escrito de investidor
profissional (CVM, 2021). Por fim, os investidores individuais sdo aqueles que ndo se encaixam
em nenhum dos grupos, mas apresentam aplicacbes em valores mobiliarios e,
consequentemente, em investimentos, mas um valor abaixo de R$ 1 (um milhdo). Séo os
investidores titulados como pessoas fisicas, também chamados de investidores de varejo (B3,
2022; ICVM N° 30, 2021).

A divisdo da Resolucéo da CVM N° 30, 2021, com alteragdes da N° 162, 2022, auxilia
0s usudrios a definirem melhores investimentos associados ao seu perfil (ICVM N° 30, 2021,
CVM, 2021). Os diferentes tipos de perfis de investidor visam auxiliar os usuarios na trajetoria
a ser seguida para alcancar a meta e o objetivo proposto para aquele capital inicial investido. O
perfil ird direcionar tanto no prazo quanto em quais aplicacGes sdo as mais adequadas para
realizacdo de um investimento, com base no seu objetivo e meta (CVM, 2021).

Dessa forma, o perfil do investidor ndo é fixo, ele pode mudar ha depender do tempo e
dos riscos de retornos, bem como dos objetivos finais a serem alcancados com o investimento
(ANBIMA, 2021, 2022). O perfil de risco do investidor € definido com base nas seguintes
categorias do cliente: tolerdncia ao risco, sua situacdo financeira, seu conhecimento
(experiéncia) sobre investimento, panorama de tempo e de objetivos do investimento (Bortoli
et al., 2019). Os perfis dos investidores sdo classificados em: (i) conservador; (ii) moderado e;
(iii) arrojado (ANBIMA, 2021, 2022; B3, 2022).

O investidor conservador tem baixa tolerancia ao risco e a perdas financeiras. Ele almeja
a seguranca no investimento, mesmo que a aplica¢do proporcione um baixo retorno (ANBIMA,
2022). Ja o investidor moderado tolera riscos médios, por isso, esse perfil busca manter um
equilibrio entre riscos e um melhor retorno. Logo, ndo se expde a riscos excessivos, buscando
alguns investimentos seguros, mas, se comparado ao investidor conservador, esse investidor se
arrisca um pouco mais em busca de melhores ganhos (B3, 2022). Por fim, o perfil do investidor
arrojado e/ou agressivo é aquele que tolera e se expBe mais aos riscos, mas agindo
estrategicamente em busca de rentabilidades maiores (ANBIMA, 2021; B3, 2022).
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Além disso, outros aspectos podem influenciar a tomada de deciséo de investimento dos
investidores, como os fatores demograficos: idade, sexo (género), nivel de escolaridade,
ocupacao, profissao, dependentes financeiros e renda (Charles & Kasilingam, 2013), bem como
as decisdes financeiras anteriores tomadas (Klement, 2015).

Um dos principais fatores demograficos é a idade (Charles & Kasilingam, 2013).
Evidéncias encontradas demonstram que: (i) os investidores na faixa etaria entre 16 a 25 anos
tendem a ter um perfil arrojado; (ii) na faixa etaria de 26 a 35 anos, a um perfil moderado; e
(iii), acima de 50 anos, os investidores tendem a apresentar um perfil mais conservador (Charles
& Kasilingam, 2013). Portanto, os investidores que toleram maiores riscos de investimentos
sd80 mais propensos a aderirem a niveis de riscos superiores nas suas decisdes de investimento
(Bortoli et al., 2019).

Um estudo da CVM, em 2021, destaca que as caracteristicas de cada perfil dos
investidores é importante e deve ser considerado ao se tomar uma deciséo de investimento. A
escolha do tipo de investimento deve ser a mais adequada ao perfil do investidor e a sua
finalidade, seja ela para garantir recursos para a aposentadoria ou uma viagem (CVM, 2021).
Por essa razdo, € necessario buscar informac6es que visam auxiliar no processo de tomada de
decisdo de investimento.

Uma informacéo é relevante para realizar um investimento e/ou financiamento quando
possuem validade oficial ou institucional e, portanto, advém de fontes de informagdes com
elaboracdo obrigatéria para as empresas (Guillamén, 2003). Logo, um dos papéis da
contabilidade é fornecer informacdes econémicas e financeiras das empresas para 0s tomadores
de decisdo, dado que os usuarios necessitam de diversas informacdes para escolher e investir
entre as opg¢des disponiveis no mercado (Al-Ajmi, 2009; Cepéda & Monteiro, 2020).

As informacdes financeiras sdo fundamentais para diversos usuarios, investidores,
funcionarios, credores, fornecedores e outros agentes comerciais, clientes e o estado. As DFs
sdo documentos importantes e relevantes para 0s usuarios, pois elas apresentam contetdo
informacional util para a tomada de decisdo de investimento (Al-Ajmi, 2009; Cepéda &
Monteiro, 2020), além de ser uma fonte especifica da empresa para 0 mercado de capitais
(Nichols & Wahlen, 2022). Segundo Boolaky e Quick (2016), a informacdo é atil quando ela
influencia a tomada de decisdo de investimento dos investidores. Para isso, as informagdes
devem ser confiaveis (Al-Ajmi, 2009; Doxey et al., 2020; Hegazy & Kamareldawla, 2021).

Para o bom desenvolvimento do mercado de capitais € necesséria a realizagcdo de
auditorias (Ye, 2021), dado que os investidores ponderam a opinido do auditor ao tomarem a

decisdo de investimento — ndo sO a opinido, mas qual o tipo de opinido (sem ressalva, com
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ressalva, adversa e abstencdo de opinido) contida e divulgada nos RAIs e 0 montante a ser
investido (Lennox et al., 2022; Lin et al., 2003). Por isso, considera-se de suma importancia a
auditoria realizada nas empresas, pois ela € uma possibilidade de os usuarios verificarem e
terem informacdes sobre a situacdo financeira da entidade (se as informacdes divulgadas sao
confidveis e estdo adequadas) (Gray et al., 2011), que auxiliara e dar garantia aos usuarios na

tomada de deciséo de investimento (Hoang & Phang, 2021).

2.3 Relevancia do contetdo informacional das Demonstracfes Financeiras (DFs) e dos

Relatorios de Auditoria Independente (RAIS)

Ao analisar a utilidade e relevancia do contetdo informacional presente nas DFs e nos
RAIs, verifica-se que essas informacdes sdo importantes para os usuarios tomarem melhores
decisdes de investimento (Sunder, 2016). O relatério de auditoria é relevante e fundamental
para melhorar a confiabilidade das DFs (lanniello & Galloppo, 2015). Para aumentar a
confiabilidade das DFs e ajudar o investidor na tomada de decisdo de investimento, o auditor
emite um relatério de auditoria (Boolaky & Quick, 2016). Nesse sentido, 0 processo de
auditoria é realizado por uma empresa de auditoria externa independente e apenas é finalizado
com a emissdo do relatério de auditoria ao publico (lanniello & Galloppo, 2015).

Os auditores comunicam-se e devem se comunicar com 0s usuarios por meio dos RAIs
de forma clara, objetiva e de facil compreensdo (Robu & Robu, 2015), pois 0s usuarios
presumem receber informacdes que visam melhorar o entendimento das DFs, bem como a
compreensdo de fatos relevantes, como, por exemplo, de risco e distor¢do, que foram apontadas
pelos auditores nos RAIs sobre a situacdo da empresa (Hegazy & Kamareldawla, 2021).
Portanto, ao auditar as DFs, melhora-se a seguranca e a confianga dos usuarios em tomar
melhores decisdes de investimentos (Eferakeya & Edgars, 2021).

Contudo, na maioria das vezes, os investidores apresentam dificuldades para entender
as informagdes contidas nas DFs e por isso tornam-se necessarias medidas para melhorar os
relatérios financeiros (Sunder, 2016). Eilifsen et al. (2021) observaram que, ao longo dos anos,
aumentou a dificuldade dos usuarios em fazer julgamentos e tomar decisdo, pois as DFs
passaram a incluir mais incertezas de estimativas, como, por exemplo, de valor justo. Essas
analises sdo necessarias ja que menores estimativas proporcionam menores estabilidades de
lucros e consequentemente menores sdo as chances de os investidores anteciparem perdas
futuras.

As informacdes presentes nos RAIs sdo relevantes tanto para a tomada de deciséo de
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investimento quanto para a decisdo da quantia do montante a ser investido (Lennox et al., 2022;
Linetal., 2003). O auditor, por meio do seu relatério de auditoria, tem como objetivo assegurar
as informacgdes contidas nas demonstracGes financeiras e busca reduzir a assimetria
informacional existente entre as partes envolvidas (Boolaky & Quick, 2016; Robu & Robu,
2015; Spaargaren et al., 2022; Velte & Issa, 2019; Ye, 2021). Por isso, uma das alternativas
para reduzir a assimetria informacional dos usuérios das DFs é o servico de auditoria
desenvolvido por profissionais qualificados e independentes.

Os RAIs sdo uma ferramenta de transparéncia que visa minimizar as incertezas de
estimativas, pois os auditores tém o papel de divulgar em seu relatério informacdes adequadas
e com um nivel de garantia (materialidade) (Doxey et al., 2020), além de informac6es sobre a
capacidade de continuidade das atividades das empresas, que sdo essenciais para o investidor
analisar ao tomar uma decisao de investimento (O’Reilly, 2009; Robu & Robu, 2015).

Além disso, com o surgimento de varios escandalos e fraudes contabeis, aumentaram a
desconfianca e as criticas da utilidade do relatdrio de auditoria (Kipp et al., 2019; Spaargaren
et al., 2022; Velte & Issa, 2019). Cresceu, também, um “expectation gap” de auditoria (Coram
& Wang, 2021), em virtude da assimetria de informacdo existente entre os usuarios da
informacdo e os responsaveis pela elaboragdo dessa informacdo, conforme é evidenciado pela
teoria da agéncia (Ittonen, 2010).

Os RAls vém sofrendo criticas quanto ao contetdo apresentado em virtude da continua
divulgacdo de estrutura padronizada, que resultou em uma preocupacao para os reguladores
(Lennox et al., 2022). Portanto, passaram a ser necessarias mudancas nesses relatorios com o
objetivo de aumentar o nivel do contetdo informacional e, consequentemente, sua utilidade,
qualidade e estrutura (Spaargaren et al., 2022).

Nesse contexto, ha um crescente esforco dos reguladores na busca por mudancas
regulatérias de auditoria, bem como do aprimoramento do contetido informacional com a
finalidade de divulgar mais informacgdes (e também aquelas de alto valor informativo) que
sejam Uteis e valiosas para atender as demandas dos investidores (Lennox et al., 2022; (Instituto
Dos Auditores Independentes do Brasil [Ibracon], 2013).

Com isso, tem-se que 0s normatizadores de auditoria passaram a analisar possiveis
mudancas significativas para os RAIs com intuito de diminuir fraudes e erros, a assimetria
informacional e a lacuna de expectativa (Coram & Wang, 2021). Portanto, para atenuar essa
lacuna, os reguladores buscaram propostas para melhorar o contetudo informacional dos RAIs
e a percepcao do usuario sobre a auditoria e as DFs, tendo como uma possivel sugestdo, a
necessidade de expandir os Relatérios (Boolaky & Quick, 2016).



28

2.4 Expansdo dos RAIs e a implementacgdo dos PAAs

Em resposta as criticas a respeito da forma e conteddo dos RAIs (Prasad & Chand,
2017), ao longo dos ultimos anos, varios estudos buscaram analisar temas relacionados ao
contetdo informacional e contribuiram para os diversos reguladores no desenvolvimento de
mudancas significativas e fundamentais para as normas de auditorias (Velte & Issa, 2019). As
discussbes acerca das mudancas dos RAIs visam melhorar o entendimento dos usuarios a
respeito do papel do auditor e do procedimento de auditoria (Gray et al., 2011), assim como
visam auxiliar na tomada de decisdo de investimentos dos usuérios (Prasad & Chand, 2017).

Nesse sentido, hd uma crescente demanda para que o0s conteudos presentes nos RAIs
sejam mais informativos e relevantes para os usuarios. Para atingir esse objetivo, os reguladores
buscaram aprimorar os contetdos informacionais dos RAIs visando melhorias que possam ser
fundamentais para o desenvolvimento da profissio de auditoria, bem como para a
confiabilidade das informacGes das DFs (IAASB, 2015). Espera-se que as partes interessadas
considerem as informacgdes como Uteis, pois a busca por mudangas nos RAIs, juntamente com
a disponibilidade de informacdes mais importantes, também tem como objetivo auxiliar na
tomada de decisdo de investimentos dos usuérios (Prasad & Chand, 2017).

As principais implementacGes analisadas estavam relacionadas a responsabilidade do
auditor; seus principios éticos; uma secdo demonstrando que a evidéncia de auditoria assegura
a opinido do auditor; descricdo dos motivos que levam o auditor avaliar o controle interno;
informagdes sobre a continuidade das empresas e sobre incertezas materiais, se for o0 caso;
declaracdo sobre independéncia do auditor; secdo para divulgar os PAAS; e 0 home do sécio
contratado (Gray et al., 2011; IAASB, 2015).

Nesse ambito, em linha com as International Standards on Auditing (ISAs), o CFC
realizou alteragcdes das normas de auditoria que passaram a entrar em vigéncia nas auditorias
das DFs a partir dos periodos que se encerram em 31/12/2016 ou posterior a essa data, para o
contexto brasileiro (CFC, 2016). Dessa forma, um conjunto de NBC TA passou por mudangas,
destacando-se 6 (seis) normas para a formacao dos novos e expandidos RAIs. S&o elas: NBC
TA 260 (R2); NBC TA 570; NBC TA 700; NBC TA 701; NBC TA 705; e NBC TA 706.
Contudo, dentre as mudancas ocorridas, destaca-se a NBC TA 701, sobre Comunicacdo dos
Principais Assuntos de Auditoria no Relatério do Auditor Independente.

Segundo a NBC TA 701, a divulgacéo dos PAAs tem como objetivos transmitir maior

transparéncia sobre o processo de auditoria e contribuir para que os RAIs se tornem mais
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comunicativos e aumentem seu contetdo informacional (NBC TA 701). Essa alterag&o foi uma
forma de aumentar o valor comunicativo dos Relatorios e fornecer assuntos adicionais quanto
ao trabalho realizado na auditoria pelos auditores (Kohler et al., 2020). A divulgacao dos PAAs
visa ajudar os usuarios a compreender e a entender a situacdo da empresa, de acordo com 0
julgamento profissional do auditor, sobre os assuntos relevantes relatados na auditoria das DFs
e sobre pontos significativos que foram julgados pela administragdo na elaboracdo dessa
demonstracdo (NBC TA 701).

Uma alteracdo significativa das mudancgas regulatdrias de auditoria foi a implementacéo
dos PAASs nos RAIs, pois ha evidéncias de que os PAAs melhoram a qualidade e transparéncia
dos relatdrios financeiros, diminuiram a assimetria informacional existente entre as partes
interessadas e, consequentemente, melhoraram o contetdo informacional para 0s usuarios
(Gold et al., 2020). Dessa forma, uma das grandes motivacdes para incluir os PAAs no RAIs é
o fornecimento de mais contetdo informacional aos usuérios, de forma a reduzir a assimetria
informacional e os conflitos existentes entre as partes interessadas, além de reduzir “expectation
gap” de auditoria (Velte & Issa, 2019).

Os PAAs servem como ajuda aos usuarios no entendimento dos assuntos divulgados
nos RAIs a respeito das DFs. Sua implementacgéo foi de suma importancia, pois inserir PAAS
nos RAIs é um procedimento que visa melhorar a qualidade e confianca dos relatérios
financeiros (Boolaky & Quick, 2016; Gold et al., 2020), bem como a percepc¢ao dos usuarios
sobre as atividades desempenhadas pelo auditor. Segundo Boolaky & Quick (2016), para 0s
reguladores, inserir informacdes adicionais abordando principais pontos relevantes das DFs e
das atividades desenvolvidas pela auditoria é uma das principais mudancas para melhorar a
compreensdo dos usuarios a respeito do contetido informacional (Boolaky & Quick, 2016).

Nesse sentido, o auditor se constitui uma figura responsavel por determinar quais
assuntos exigem a sua atencdo na auditoria e, apés a analise, quais devem ser divulgados e
reportados nos RAIs, como PAAs. Esses assuntos sdo escolhidos com base na percepcdo dos
auditores, identificando os que sejam de maior relevancia para o desenvolvimento da auditoria
e para o usuario da informacao, j& que o usuario tem como propdsito tomar melhores decisdes
de investimento (Boolaky & Quick, 2016).

Durante a realizagdo da auditoria das DFs, o auditor observa e verifica sobre 0s riscos
de distor¢des relevantes; sobre areas em que os julgamentos da administracdo também foram
significativos e que podem apresentar alto nivel de incertezas de estimativas; e sobre os efeitos
significativos de eventos e transag¢fes ocorridas no periodo analisado pela auditoria (NBC TA

701). Contudo, os PAAs podem néo ser reportados nos RAIs quando a lei ou regulamento
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impedem a sua divulgagdo, ou quando as situacOes negativas dessa divulgacdo superam 0s
positivos de ser tornar publico. Todavia, cumpre deixar claro que esses casos sdo raros (NBC
TA 701).

H& uma preocupacédo dos reguladores de que, com o passar do tempo, a inclusdo de
PAAs torne as divulgacdes padronizadas e com menos assuntos especificos das empresas,
diminuindo o valor informacional do contetdo presente nas se¢des de PAAs (Boolaky & Quick,
2016; Pratoomsuwan & Yolrabil, 2020) levando os usuérios a utilizarem os PAAS reportados
nos Relatdrios, como uma informacao substituta das DFs (Sirois et al., 2018).

Nesse interim, criticas quanto a utilidade dos PAAs vém sendo discutidas, pois ha
evidéncias de que os PAAs ndo sdo informativos para os investidores, ja que antes mesmos das
mudancas regulatorias de auditoria e dos auditores passarem a divulgar essas informacdes nos
RAIs expandidos, os investidores ja detinham conhecimento a respeito dos riscos de distor¢des
relevantes das entidades presentes nas DFs (Lennox et al., 2022), reduzindo a confiabilidade
das DFs sobre os assuntos reportados nos RAIs (Prasad & Chand, 2017).

Os usuarios do contetdo informacional também podem notar que a divulgacdo dos
PAAs sdo riscos de distorcdes importantes presentes nas DFs, resultando em uma menor
probabilidade de o investidor realizar investimento na empresa, o que pode evidenciar um ponto
negativo para a qualidade da auditoria, para o papel desempenhando pelos auditores, assim
como para a tomada de decisdo de investimento dos usuarios (Hatherly et al., 1991; Rapley et
al., 2021).

2.5 Pesquisas anteriores e desenvolvimento de hipoteses

De acordo com Christensen et al. (2014), a finalidade de inserir os PAAs no relatério
de auditoria é de identificar quais os pontos de atencdo importantes a serem analisados nas DFs
e que foram averiguados durante a realizacdo da auditoria para serem reportados nos pareceres
dos auditores. Isto posto, Christensen et al. (2014), em seu estudo, evidenciaram que 0S
investidores ndo profissionais que receberam um PAA tém a tendéncia de alterar sua decisao
de investimento, deixando de investir na empresa em comparagdo com 0s investidores que
receberam um relatdrio de auditoria padréo ou aqueles que receberam as mesmas informacoes,
mas na nota de rodapé (Christensen et al., 2014). Assim, investigar se 0s PAAs influenciam na
tomada de deciséo de investimento dos investidores (Prasad & Chand, 2017; Sirois et al., 2018)
é importante para melhores decis@es de investimento dos investidores.

Para Boolaky e Quick (2016), a divulgacdo dos PAAs ndo influenciou a tomada de
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decisdo dos diretores do banco. Os autores argumentam que 0s normatizadores devem
investigar quais s&o os efeitos da expansdo dos RAls, dado que ndo hé evidéncias claras de que
as informac0es inseridas sejam Uteis para 0s Usuarios, o que pode levar a uma tomada de decisdo
de investimento negativa, dadas as incertezas e riscos que podem ser percebidos pelos PAAs.
Segundo Brasel et al. (2016), a divulgacdo de PAAs ndo diminui ou nem afeta o risco de litigio,
podendo contribuir para o auditor perceber que o PAA pode ser um substituto de informagoes,
diminuindo, assim, a probabilidade de solicitar ajustes nas demonstracées financeiras (Asbahr
& Ruhnke, 2019).

Os normatizadores veem a inclusdo de PAAs como uma informacéo Util para a tomada
de deciséo dos investidores e na busca por melhores compreensdes das DFs (Sirois et al., 2018).
Ao incluir os PAAs nos RAIs, hd um aumento na responsabilidade dos auditores em seu
julgamento, o que, consequentemente, influencia e melhora a qualidade das informacdes
presentes nos relatorios financeiros (Gold et al., 2020; Sirois et al., 2018). Isto porque, segundo
Sirois et al. (2018), a secdo dos PAAs chama a atenc¢do dos usuarios para os assuntos que foram
divulgados nos Relatérios, orientando-os na andlise das DFs (efeito sinalizacdo dos PAAS).
Dessa forma, os Principais Assuntos divulgados nos RAIs servem como uma informacao
complementar e ndo como substituta das DFs (Sirois et al., 2018).

Contudo, apesar de Sirois et al. (2018) evidenciarem resultados positivos, hd uma
preocupacdo de que esses usuarios confiem e utilizem essa informagdo como uma substituta
das demonstracdes financeiras, o que também pode influenciar na tomada de deciséo. Pois, na
maioria das vezes, 0s investidores podem encontrar e utilizar informacdes imprecisas ou menos
confidveis e isso pode dificultar o seu julgamento e a tomada de decisdo de investimento, ja que
estimativas menos confiaveis proporcionam consequentemente informacGes menos Uteis
(Eilifsen et al., 2021). Ozlanski (2019) evidencia que, quando os assuntos das demonstracdes
financeiras abordados nos PAAs seguem os padrbes contdbeis precisos, eles reduzem a
compreensdo dos investidores a respeito da fidedignidade dos relatorios da administracao.

Em um cenario que contenha PAAs com informaces precisas e especificas da empresa
hé4, de acordo com Gold et al. (2020), uma diminuic¢do na disposi¢do dos gerentes de tomar uma
decisdo agressiva a respeito dos relatdrios financeiros na presenca de Principais Assuntos de
auditoria. Este resultado se mantém mesmo com PAAs com baixa preciséo informacional,
conforme Gold et al. (2020). Estes autores sugerem que os PAAs contribuem para as DFs, tanto
melhorando na sua qualidade quanto reduzindo o comportamento agressivo dos gerentes, e,
consequentemente, melhoram a transparéncia das informacfes para esses usuarios. Tais

resultados indicam que a inclusdo de PAAs sdo procedimentos positivos que visam melhorar a



32

transparéncia das informacdes e atenuar o comportamento oportunista dos gerentes (Gold et al.,
2020), servindo como um mecanismo que objetiva melhorar a tomada de deciséo dos
investidores.

De acordo com Pratoomsuwan e Yolrabil (2020), o efeito da divulgacdo de PAAs muda
dependendo da natureza das distorcGes, além de poder diminuir a responsabilidade do auditor,
evidenciando que a responsabilidade diminui apenas em situagdes de fraudes, mas ndo em casos
de erro. O mesmo se verifica nos estudos de Coram e Wang (2021), que identificaram que
inserir PAAs ndo produz efeito sobre a responsabilidade da auditoria e na confiabilidade das
DFs pelos investidores ndo profissionais, o que corrobora os estudos anteriores de que as
mudangas do relatorio de auditoria tinham como finalidade diminuir a lacuna de comunicago
relacionada ao “expectation gap” de auditoria.

Ja analisando dois contextos diferentes, na emissdo de um empréstimo e no
gerenciamento de risco relacionado a um contrato de derivativos, Bentley et al. (2021)
argumentaram que o efeito da divulgacdo dos assuntos criticos de auditoria (CAM) também
alteram as condi¢es de riscos econdmicos evidenciados na divulgacéo. Isto porque, ao analisar
como as divulgacdes de CAMs impactam nas tomadas de decisGes operacionais reais dos
gerentes, os autores identificaram que em ambos os casos a divulgacdo de CAMs atenua as
escolhas dos gerentes por atividades que reduzem os seus riscos (devido ao aumento dos custos
de divulgacgéo) mais do que atividades que aumentem o risco dos gerentes (Bentley et al., 2021).

Kohler et al. (2020), por sua vez, argumentaram que a divulgacdo dos PAAs afeta na
tomada de decisdo dos investidores profissionais quando esse assunto diz respeito ao risco de
perda futura (Kohler et al., 2020), e, portanto, indicando que ha um risco de realizar um
investimento, podendo afetar, consequentemente, na decisdo de investir, ja que pode haver a
probabilidade de uma possivel perda de dinheiro no futuro.

Analisando os investidores ndo profissionais, Kéhler et al. (2020) verificaram que a
secdo de PAAs nao apresentou valor informativo e ndo influencia na tomada de deciséo de
investimento. Os autores mencionaram que os investidores ndo profissionais quando estiveram
expostos a situacdes complexas, coerentes e em casos reais, ndo perceberam a relevancia da
secdo dos PAAs (Kohler et al., 2020) o que permite entender que a incluséo dessa se¢do nao
melhora o contetdo informacional dos RAIs para os usuarios. Além disso, Kohler et al. (2020)
argumentaram que os investidores ndo institucionais ndo compreendem a mensagem que 0S
PAAs desejam transmitir e, portanto, podem apresentar dificuldades de entender a utilidade do
contetdo informacional do PAA e/ou ndo conhecem para que serve esses Principais Assuntos

de auditoria contidos nos RAISs.
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Em contrapartida, ha evidéncias de que a presenca da divulgacdo dos PAAs influencia
positivamente na tomada de decisdo de investimento dos usuérios, dado que melhora a
transparéncia do conteudo informacional tanto das DFs quanto dos RAIs. Os PAAS servem
como apoio para os investidores se relacionarem com a administragdo sobre aspectos
preocupantes da empresa e da DF e também contribuem para redugdo da assimetria
informacional, aumentando, assim, a compreensdo dos investidores quanto ao papel
desempenhado pela auditoria e quanto a importancia de seu relatorio (Moroney et al., 2021).

Nesse ambito, Moroney et al. (2021) demonstram que os investidores ndo profissionais
consideram relevante e confiavel a auditoria quando os PAAs estdo mais presentes do que
ausentes, de modo que ddo mais atengéo a essas novas informacoes. Essa diferenca, quando se
analisa a importancia do valor da auditoria e a credibilidade do auditor, é ainda maior quando
as empresas foram auditadas pelas ndo BIG4 (Moroney et al., 2021).

De outra via, Rapley et al. (2021) verificaram que os investidores ndo profissionais
percebem um efeito negativo na divulgacdo dos PAAS, entendendo-a como um risco de
distorcdo e credibilidade da divulgacdo pela administracdo. Os mencionados autores
evidenciaram também que o risco de distorcdo e a credibilidade da divulgacdo permeiam o
impacto da divulgacdo dos PAAs na tomada de decisdo de investimento. Portanto, 0s
investidores ndo profissionais sdo menos dispostos a investir quando o auditor divulga PAAs
do que quando divulga que nenhum dos Principais Assuntos foi identificado (Rapley et al.,
2021). Desse modo, espera-se que a divulgacdo desses PAAs possa afetar negativamente a
tomada de decis&o de investimento dos investidores ndo institucionais.

Diante do exposto, a implementacdo dos PAAs sinaliza pontos de riscos que 0s
auditores identificaram no processo de auditoria. Portanto, o contetdo informacional dos PAAs
é util e relevante para a tomada de decisdo de investimento, sobretudo dos investidores nédo
institucionais. Considerando as evidéncias apontadas na literatura anterior e com base na teoria
da confianca inspirada, que aborda que o conteudo informacional dos RAIs, em especifico 0s
PAAs, geram credibilidade para os investidores, espera-se que 0s usuarios dessa informacéo
utilizem o RAI, e deem atencdo aos PAAS para tomar sua decisdo de investimento.

Diante do exposto, o presente estudo buscou analisar a seguinte hipotese:

H1: A divulgagéo dos Principais Assuntos de Auditoria afeta positivamente a tomada

de decisdo de investimento de investidores ndo institucionais brasileiros.

Na Tabela A do Apéndice encontram-se as evidéncias resumidas de estudos
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experimentais, contendo seu pais, objetivo, participantes e seus principais resultados. Os artigos
utilizados para a construcdo dos resultados das pesquisas anteriores e desenvolvimento de
hipdtese foram selecionados com base em uma revisdo sistematica da literatura. Desse modo,
foram mapeados os artigos utilizando palavras-chave nos principais periddicos de
contabilidade, sendo estes editados pela American Accounting Association (AAA). As palavras-
chave utilizadas foram: Key Audit Matters; Critical Audit Matters; Expanded Audit Reporting;
Going Concern Opinion e; Modified Audit Opinion.

Em termos gerais, as evidéncias tém demonstrado que:

1) Investidores que receberam PAAS Sd0 mais propensos a parar de investir na empresa
(Christensen et al., 2014; Rapley et al., 2021);

ii) A divulgacdo dos PAAs chama mais a atencdo dos investidores (Sirois et al., 2018)
e a aumenta a credibilidade (Moroney et al., 2021);

1ii) Melhora da qualidade das DFs ( Sirois et al., 2018; Gold et al., 2020);

iv) A divulgacdo de PAAs tende a diminuir ou nem afetar o risco de litigio (Brasel et
al., 2016; Coram & Wang, 2021), além de reduzir a responsabilidade do auditor em casos de
fraudes (Pratoomsuwan & Yolrabil, 2020), podendo ser um substituto para a exigéncia de
ajustes nas DFs (Asbahr & Ruhnke, 2019);

v) A divulgagdo dos PAAs influencia na deciséo de investimento quando eles se referem
a assuntos que sinalizam risco de perda futura para investidores institucionais, mas ndo mostrou
valor comunicativo para investidores ndo institucionais, ndo afetando na sua decisdo de
investimento (Kohler et al., 2020), assim como na decisdo dos diretores de banco (Boolaky &
Quick, 2016); etc.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Desenho experimental

Com o0 objetivo de analisar o impacto dos PAAs sobre a tomada de decisdo de
investimento de investidores ndo institucionais brasileiros, foi utilizado o método experimental,
com desenho 2x1 between-participants (entre participantes), manipulando: (i) Auséncia de
PAA:s e (ii) Presenca de PAAs. Em ambas as manipulages, o participante teve que tomar a sua
decisdo de investimento, de acordo com as informacdes disponibilizadas no instrumento de
pesquisa (experimento principal e/ou experimento 1).

A amostra foi classificada aleatoriamente em 2 grupos, portanto, os participantes foram
divididos de acordo com as condi¢fes experimentais, em grupo de tratamento e grupo de
controle. O grupo de tratamento foi composto pelos sujeitos que receberam a manipula¢do com
a presenca de PAAs. Ja o grupo de controle foi formado pelos sujeitos que receberam auséncia
de PAAs nos RAIls. O experimento foi conduzido para analisar 0 comportamento dos
participantes nas condi¢fes experimentais, em que, para capturar a H,, as manipula¢6es foram
feitas apenas na secdo dos PAAs reportados no relatério de auditoria. Cada participante recebeu
as informacdes sobre a empresa, 0s principais indicadores de desempenho financeiro e os RAIS.

Cumpre ressaltar que nos estudos experimentais é importante analisar a validade interna
e externa da pesquisa. Dessa forma, criou-se 0 grupo de controle para aumentar a validade
interna, dos quais este grupo apresenta caracteristicas similares ao grupo de tratamento, mas o
que diferencia é que ndo foi exposto ao tratamento/manipulacdo. Além disso, utilizou-se o
Alpha de Cronbach para analisar a validade interna do instrumento de pesquisa. Ja para
aumentar a validade externa do estudo, é importante ter uma amostra representativa (Aguiar et
al., 2022). Nesse sentido, buscou-se o experimento online, visto que ele proporciona
acessibilidade dos participantes, independentemente de sua localizacdo geogréfica, para obter
um grande numero de participantes e grupos heterogéneos.

De acordo com Aguiar et al. (2022), o experimento online contribui no recrutamento de
um grande grupo de participantes. Esses experimentos sdo chamados de crowdsourcing e séo
diferentes de experimentos de laboratério, pois utilizam plataforma online para recrutar
respondentes, ao invés de laboratorio ou salas (Aguiar et al., 2022). Desse modo, 0 experimento
foi realizado por meio de instrumento de forma remota com a utilizacdo da plataforma
SurveyMonkey, conforme feito nos estudos de Christensen et al. (2014), Farkas e Murthy
(2014) e Kohler et al. (2020).
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A coleta de dados se deu por meio de instrumento adaptado e baseado em Lin et al.
(2003), O’Reilly (2009), Christensen et al. (2014), Farkas e Murthy (2014), Elliott et al. (2020),
Kohler et al. (2020), Moroney et al. (2021) e Rapley et al. (2021), mediante mensagem
eletrbnica nas redes sociais contendo o link da Web para os investidores individuais, conforme
estudos de Farkas e Murthy (2014), Christensen et al. (2014) e Kohler et al. (2020).

Os resultados foram analisados pelo software estatistico R, por meio da aplicacdo de
analise estatistica, e testes ndo paramétricos, como Wilcoxon-Mann-Whitney, bem como por
meio de testes de diferencas entre as medianas e Kruskal-Wallis, para diferencas entre
proporcdes, além de graficos de efeitos marginais. Isto porque, ao analisar os pressupostos dos
testes paramétricos, normalidade da distribuicdo dos dados das amostras e a homogeneidade
das variancias, verificou-se por meio do teste Shapiro-Wilk que os dados ndo seguem
distribuicdo normal, tanto para o grupo de tratamento (p=0,00131) quanto para o grupo de
controle (p=0,00174).

Dessa forma, foi utilizado Wilcoxon-Mann-Whitney, que é um teste ndo paramétrico
alternativo para o teste paramétrico teste t e Kruskal-Wallis, o qual é um teste ndo paramétrico
substituto do teste de analise de variancia (Siegel & Castellan Jr., 2006). Além disso, esses
testes ndo paramétricos sdo utilizados quando o tamanho da amostra é pequeno e a variavel é
medida em escala ordinal (Favero & Belfiore, 2017; Siegel & Castellan Jr., 2006). Por isso,
como a amostra é pequena e os dados ndo seguem a distribuicdo normal, foram utilizados os
testes ndo paramétricos substitutos aos testes paramétricos. Para ambos, a regra para decisdo é
rejeitar a hipotese nula quando p-valor € menor ou igual ao nivel de significancia de 5% (cinco
por cento), geralmente utilizado em pesquisas experimentais (Kohler et al., 2020; Moroney et
al., 2021; Rapley et al., 2021).

A proposta de pesquisa foi submetida e aprovada pelo Comité de Etica da Universidade
Federal do Espirito Santo (CEP da UFES). Apés a aprovacdo, 0 questionario passou por pré-
testes para averiguar a compreensao dos investidores ndo institucionais, a fim de identificar
possiveis ajustes a serem realizados e consequentemente melhorar a redacéo e interpretacéo das
questbes utilizadas no instrumento (Sirois et al., 2018). Por fim, na coleta de dados foram
garantidos o anonimato e o sigilo, e todos os respondentes concordaram em participar, estando
de acordo com o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), aprovado pelo CEP da
Ufes, tanto no pré-teste quanto no experimento.

Adicionalmente, foi realizado um experimento para verificar a sensibilidade dos
participantes (experimento 2) quanto a mudanga do cenario experimental (Rapley et al., 2021).

Segundo Badlaoui et al. (2023), a opinido de auditoria é relevante e Util para a tomada de
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decisdo de investimento. A opinido de auditoria evidencia uma visdo geral da situacdo da
empresa (Barac et al., 2017). Por isso, foi utilizado o mesmo experimento para a hipotese
principal (com a mesma manipulacdo dos PAAs), mas foi alterado o cenario da opinido ndo
modificada (sem ressalvas), assumindo, portanto, que a opinido do auditor era modificada (com
ressalva). A anélise adicional teve como objetivo observar qual o efeito dos PAAs na tomada
de decisdo de investimento de investidores ndo institucionais brasileiros, em um cenério em

que a premissa de opinido de auditoria € modificada (com ressalva).

3.2 Participantes

Os investidores ndo institucionais tém sido utilizados em pesquisas internacionais, a
respeito da tomada de decisdo de investimento, conforme estudos de Gray et al. (2011),
Christensen et al. (2014), Brown & Popova (2019), Kohler et al. (2020), Coram & Wang (2021),
Moroney et al. (2021) e Rapley et al. (2021). Segundo um estudo da B3 S.A. realizado em
janeiro de 2022, tém crescido 0s nimeros de investidores ndo institucionais que investem na
bolsa de valores oficial do Brasil (B3, 2022).

Nesse sentido, a amostra foi composta por investidores ndo institucionais, que sao
investidores pessoas fisicas, também chamados de investidores de varejo e/ou investidores
individuais, que realizam ou ja realizaram investimentos em a¢des de companhia (Christensen
etal., 2014; Farkas & Murthy, 2014; Lin et al., 2003; Moroney et al., 2021; Rapley et al., 2021)
e que ndo sejam investidores qualificados (pessoas fisicas/juridicas com investimentos
superiores a R$ 1 (um) milhdo de reais e com certificacdo de investidor qualificado) e
investidores profissionais (pessoas fisicas/juridicas com investimentos superiores a R$ 10 (dez)
milh&es de reais e com certificacdo de investidor profissional) (ICVM N° 30, 2021), e que sejam
maiores de 18 (dezoito) anos e se interessarem em participar voluntariamente da pesquisa.

Os participantes foram convidados por meio das redes sociais (WhatsApp, correio
eletronico, LinkedIn, Instagram e Facebook), com um link que direcionava para um website.
Para selecionar o publico alvo da pesquisa, foi enviada uma mensagem convidando o0s
participantes que se enquadrarem no perfil de investidor individual a participarem. Essa
mensagem foi encaminhada pelo WhatsApp para grupos de estudos, familias/amigos e para
pessoas que investem/investiram no mercado de capitais. J& via LinkedIn, Instagram e
Facebook foi realizada a publicacdo de videos e/ou mensagens nas plataformas da autora da
pesquisa, do orientador, do Programa de P6s-Graduacdo em Ciéncia Contabeis (PPGCON) da

Ufes e do Gecat - Grupo de Estudos sobre Contabilidade, Auditoria e Tributacdo. Por fim, via
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correio eletrdnico para instituicdes e faculdades académicas, Conselho Federal de
Contabilidade, AOCB — Associa¢do Ordem dos Contadores do Brasil e ICBR - Instituto dos
Contadores do Brasil.

O instrumento de pesquisa foi construido na plataforma SurveyMonkey e foi utilizado
0 proprio recurso de programacao da plataforma para a randomizacdo dos participantes nos
grupos. Contudo, os respondentes foram distribuidos aleatoriamente a condi¢es experimentais,
de forma que nem os participantes e nem a pesquisadora tiveram acesso a qualquer escolha do

grupo, tratamento ou controle que cada respondente foi direcionado a participar.

3.3 Tarefa experimental

Todos os participantes receberam os dados financeiros de uma empresa ficticia, a
Empresa ABC S.A. Para a elaboragédo das informag0es financeiras da empresa foram utilizados
dados reais e uma companhia que possui acdes negociadveis na B3, porém, foi omitido o nome
da empresa e foi informado apenas que a empresa € ficticia, para ndo induzir o participante na
sua decisdo de investimento. Foram utilizados, no instrumento de pesquisa, 0s principais indices
financeiros usados por Piotroski (2000), que sdo classificados em quatro categorias para previsdo
de retorno das a¢des, quais sejam: rentabilidade, variacéo na liquidez, alavancagem financeira e
variacao na eficiéncia operacional (Safdar, 2016; Ze-To, 2022).

Em relacdo a rentabilidade, temos que o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é
um indice relevante a ser verificado e analisado, pois empresas com bons desempenhos e
retornos sao sinais importantes para os investidores tomarem a decisao de investir na companhia
(Santoso, 2019). Desse modo, selecionou-se a empresa com base no ROE médio das empresas
listadas na B3. Ao calcular a média do ROE e analisa-lo nos anos de 2019, 2020 e 2021,
identificou-se uma empresa que possuia ROE proximo aos retornos médios encontrados nesses
anos, selecionando, portanto, uma empresa do setor industrial, conforme também utilizados nos
estudos do Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Farkas e Murthy (2014), Moroney et al. (2021),
Kohler et al. (2020) e Rapley et al. (2021).

Apos a aplicacdo do pré-teste e a analise dos comentarios, verificou-se que havia a
necessidade de alterar os valores dos indicadores financeiros selecionados, visto que poderiam
gerar um resultado alternativo ao analisar que o atual indice da Selic se encontrava em 13,75%
(06/2023). Diante desse contexto, foram alterados os indicadores financeiros para mitigar esse
efeito alternativo, de forma que os indices fossem atrativos e na média, bem como acima da

Selic para os investidores analisarem se realizariam ou ndo um investimento na empresa com
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base nas informacdes fornecidas no instrumento de pesquisa.

Ao analisar 0 ano de 2022 e o setor de bens industriais, 0 ROE médio estava proximo
da empresa escolhida, por isso, manteve-se a mesma empresa com os indicadores do ano de
2022, no instrumento designado como ano 20X1. Considerou-se para 0 ano 20X0 um ROE
médio 1% abaixo do ano 20X1. Isto porque o objetivo era apresentar uma empresa com uma
situacdo financeira nem de expansdo econémica e nem de dificuldades financeiras (Kohler et
al., 2020), para isolar os efeitos de resultados alternativos e para que as diferencas encontradas
sejam referentes a manipulacdo nos PAAs reportados nos RAISs.

Apos as informagdes financeiras e indicadores financeiros, os participantes receberam
0s RAIs manipulados conforme seu grupo experimental e foram convidados a responder
perguntas para analisar o efeito dos PAAs na tomada de decisdo de investimento, adaptando
questdes dos instrumentos de pesquisa de Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Christensen et al.
(2014), Farkas e Murthy (2014), Elliot et al. (2020), Kohler et al. (2020), Moroney (2020) e
Rapley et al. (2021). Além disso, os participantes foram solicitados a responder questfes
adicionais que visavam contribuir na analise dos resultados e na identificacdo dos motivos que
levaram a decisdo tomada. A justificativa e os autores utilizados para cada pergunta elencada no
instrumento de pesquisa encontram-se detalhados nos Apéndices B - Referéncias Utilizadas para
Construgéo do Instrumento de Pesquisa.

A variavel dependente foi a tomada de decisdo de investimento (DEC_INV), sendo
capturada por meio de duas questdes: 1) “Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel
para investimento em agdes da Empresa ABC S.A.?”. As opgdes, em uma escala Likert com 5
pontos, conforme escala utilizada no estudo Lin et al. (2003), eram: “Com certeza ndo” (1),
“Provavelmente nao” (2), “Indeciso” (3), “Provavelmente sim” (4), e, por fim, “Com certeza
sim” (5); e 2) “Qual percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em ac¢oes
da Empresa ABC S.A.?”, ao que se aplicou uma escala continua. Ja a variavel independente
utilizada no experimento é a divulgacdo dos PAAs. Essa variavel foi manipulada em 2 (duas)
condicdes: Auséncia de PAAs, (PAA_Aus) e Presenca de PAAs (PAA_Pres).

Em cada uma das condicGes experimentais foram utilizados 3 (trés) PAAs, visto que, de
acordo com as pesquisas anteriores, 0 numero médio de PAAs reportados é 3 por empresa,
conforme verificado nos estudos do Santos et al. (2020), Marques et al. (2021) e Venturini et al.
(2022). Além disso, os PAAs mais recorrentes e reportados nos RAIs sdo redugdo do valor
recuperavel, provisdes e contingéncias e reconhecimento de receitas (Camargo et al., 2019;
Marques & Souza, 2017; Marques et al., 2021; Santos et al., 2020; Venturini et al., 2022), sendo

estes utilizados na secdo de PAASs reportados nos RAIs para a manipulacdo de Presenca de
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PAAs. Para a Auséncia de Principais Assuntos, foi utilizado texto padrdo da NBCTA 705.

Os participantes foram solicitados a responder perguntas de manipulagédo/atencgéo, que,

segundo Rose (2017), sdo necessarias em experimentos contabeis com o objetivo de mensurar

os efeitos dos tratamentos dos construtos tedricos. E, por fim, foram utilizadas perguntas

demograficas no experimento, formando as variaveis de controle, quais sejam: idade (ID),

género (GE), nivel de escolaridade (NE), formacao académica em negdcios e/ou finangas (FA),

experiéncia como investidor individual (EI) (Kdhler et al., 2020), e perfil de investidor (PI)

(Bortoli et al., 2019).

A Tabela 1, a seguir, apresenta as varidveis utilizadas para analisar o relatério de

auditoria independente e a tomada de decisdo de investimento de investidores individuais,

conforme revisao de literatura.

Tabela 1

Variaveis utilizadas na pesquisa e sua mensuracao

Variavel Subvariaveis Mensuracgdo

Autores

Independente

Presenca de PAA Secdo dos PAAs nos

Kohler et al. (2020),

(PAA _Pres) RAIs com 3 (trés) Lin et al. (2003) e
. o assuntos. Rapley et al. (2021).
Riilgge'g diigu(gf{)la Auséncia de PAA Sec¢do dos PAAs nos
(PAA_Aus) RAIs com a
informacdo que nao ha
assuntos.
Dependente
Deciséo de Medida por duas Farkas e  Murthy
investimento perguntas: (2014), Elliot et al.
(DEC_INV) 1) “Vocé aplicaria (2020), Lin et al.
algum percentual da (2003), Moroney et al.
guantia disponivel para (2020), Rapley et al.
investimento em agdes (2021), Kohler et al.
da Empresa ABC (2020), O’Reilly
Tomada de Deciséao de S.A.??, com uma (2009), Christensen et
Investimento no escala Likert com 5 al. (2014).
mercado de agoes. pontos.
2) “Qual percentual da
quantia disponivel para
investimento vocé
aplicaria em acgdes da
Empresa ABC S.A.?”,
com uma  escala
continua.
Controle
Idade (ID) Pergunta aberta. Lin et al. (2003),
Género (GE) Pergunta maltipla Bortoli et al. (2019) e
escolha. Kohler et al. (2020).
Dados Demograficos  Nivel de Escolaridade Pergunta maltipla
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(NE)

escolha.

Formacdo Académica

Pergunta dicotbmica.

em Negocios elou

Financas (FA)

Experiéncia como Pergunta aberta.
Investidor  Individual

(EN)
Perfil de Investidor Duas partes:
(PD 1) De acordo com “Os

04 (quatro) pontos para
refletir sobre seu perfil
de investidor” da
ANBIMA.

2) Por meio da opinido
do participante.

Nota. Elaborada pela autora.

3.4 Procedimentos experimentais

O instrumento de pesquisa foi elaborado utilizando-se perguntas adaptadas dos estudos
de Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Christensen et al. (2014), Farkas e Murthy (2014), Elliott
et al. (2020), Kohler et al. (2020), Moroney et al. (2021) e Rapley et al. (2021). Inicialmente,
em marco de 2023, o instrumento contava com 27 perguntas, que foram discutidas no grupo de
estudo Gecat, composto naquela ocasido por 9 membros, com diversos niveis de experiéncias
profissionais e académicas. Apds a discussdo, as perguntas foram debatidas individualmente,
resultando em 25 questdes. Em seguida, foram submetidas ao CEP, em marco de 2023, e
aprovadas em abril de 2023.

Com a aprovacdo do instrumento de pesquisa, foi realizado um pré-teste (teste piloto),
reportado no Apéndice C - Instrumento de Pesquisa — Versdo de Pré-Teste, com uma quantidade
28 de participantes, sendo que esses participantes tiveram a oportunidade de fazer criticas ou
sugestdes (Apéndice D - Apontamentos/Sugestbes (Pré-Teste)) acerca do experimento, o qual
foi aplicado no periodo de maio de 2023. Em virtude das sugestdes de melhorias verificadas no
pré-teste, foram realizadas altera¢es pontuais, que modificaram somente a forma e mantiveram
a esséncia do instrumento (ndo foram incluidos novos instrumentos, novos tipos de participantes
e procedimentos metodoldgicos). Com isso, foi necessario novamente passar pela aprovacao do
CEP em junho de 2023, a qual se deu em julho de 2023, para a aplicacdo do instrumento de
pesquisa reportado no Apéndice E — Instrumento de Pesquisa. O instrumento de pesquisa ficou
aberto para respostas no periodo de julho a agosto.

No instrumento de pesquisa, 0s respondentes primeiramente receberam perguntas para

identificar se o participante é investidor individual e se realiza e/ou ja realizou investimento em



42

acoes (Christensen et al., 2014; 2020; Rapley et al., 2021). Em seguida, receberam o TCLE
assinado pela pesquisadora e, em caso de dificuldade de assinatura fisica (visto que foi realizado
remotamente), a confirmacdo do participante se deu pelo aceite em participar da pesquisa nos
termos do TCLE, no préprio questionario disponibilizado. Os participantes também receberam
instrucdes gerais e foram solicitados a responder uma pergunta que os direcionavam para as
condicBes experimentais, por meio da randomizagdo do recurso da prépria plataforma
SurveyMonkey.

Apds essa primeira triagem, os participantes receberam informacdes sobre uma empresa
ficticia, a Empresa ABC S.A., os indicadores de desempenho financeiros e todos esses dados
referentes a dois anos consecutivos. Os indicadores de desempenho da empresa ficticia foram
apresentados de forma que ndo demonstrassem nem dificuldades financeiras, muito menos
expansdo econémica (Kohler et al., 2020), e portanto, um resultado estavel/neutro. Além disso,
receberam os RAIs da Gltima DF, com as devidas manipulacfes, para, em seguida, tomarem a
decisdo de investir, ou ndo, nas acdes da referida empresa. Esses RAIs foram resumidos,
conforme utilizado nos estudos de Christensen et al. (2014) e Rapley et al. (2021) e sugerido
nos comentarios do pré-testes. Também foram apresentadas aos participantes perguntas
adicionais a serem respondidas para contribuir nas analises e na identificacdo dos motivos da
decisdo tomada.

Os participantes receberam os principais indices financeiros, visto que os indices sdo 0s
mais utilizados como principais indicadores de desempenho pelos analistas financeiros,
investidores e outras instituicdes financeiras para tomar decisdo de investimento (Lantto &
Sahlstrom, 2009; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018), além de serem usualmente
utilizados nas analises financeiras e decisfes de investimentos dos investidores e profissionais
na previsdo de retorno (Ze-To, 2022). Dessa forma, como a pesquisa usou investidores néo
institucionais, optou-se em utilizar os indicadores financeiros, ja que sdo comumente
empregados pelos investidores, e que poderiam minimizar e facilitar o tempo que foi gasto pelos
participantes na leitura e compreensdo dos dados contabeis financeiros.

Os principais indicadores de desempenho financeiro utilizados no instrumento de
pesquisa buscaram seguir a chamada analise fundamentalista, que se refere a técnica ou método
de avaliacdo de um titulo na tentativa de medir seu valor examinando fatores econémicos,
financeiros e outros fatores qualitativos e quantitativos relacionados, que auxiliam investidores
na alocacdo eficiente de seus recursos (Sloan, 2019). Os indicadores financeiros foram:
Endividamento (EDV), Giro do Ativo (GA), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Geral (LG),
Lucro por Acéo (LPA), Margem Bruta (MB), Margem Liquida (ML), Payout (PAY), Retorno
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sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE). No Apéndice B encontram-
se os indicadores utilizados, sua defini¢do e 0s autores que 0s usaram em suas pesquisas.

Para analisar se 0s participantes estavam atentos nas informacdes e, consequentemente,
na manipulacdo (Rose, 2017), os respondentes foram solicitados a responder as perguntas de
atencdo (attention check) relacionadas aos RAIs e PAAs. Posteriormente, os participantes
foram solicitados a responder algumas questfes para identificacdo/analise do perfil do
investidor, conforme diretrizes de verificacdo de perfis de investidores (suitability), averiguados
pelas normas das entidades reguladoras CVM e ANBIMA, e responderam questdes sobre suas
informacgdes demograficas. Por fim, agradeceu-se a participacdo e a disponibilidade dos
respondentes.

Considerando a metodologia descrita ao longo deste capitulo, a Figura 1 sintetiza os

procedimentos metodologicos que foram utilizados para alcancar os objetivos deste estudo.

Figural
Sintese do percurso metodolégico da pesquisa
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3 Software estatiztico R (tratamento) O Gréficos de Efeitos Marginais

Nota. Adaptada do estudo de Bregonci (2020).

Nesse sentido, identificou-se o problema e 0 objetivo da pesquisa. Apds realizar a revisao
de literatura, construiu-se e sustentou-se a hipétese a ser testada, utilizando a abordagem

experimental para analisar o problema de pesquisa. Os RAIs foram manipulados, conforme
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também manipulada a secdo dos PAAs (auséncia e presenca dos PAAs). Em seguida, foi
utilizado o instrumento via plataforma SurveyMonkey para coletar os dados e o software
estatistico R para tratar os dados coletados. Para analisar os resultados foram utilizados a analise
estatistica e os testes ndo paramétricos, como Wilcoxon-Mann-Whitney e Kruskal-Wallis, além

de graficos de efeitos marginais.

3.5 Anadlise de Correlacéo e Alpha Cronbach

Para analisar a validade interna da pesquisa, foi realizado um teste para visualizar a
confiabilidade (consisténcia interna) do instrumento, utilizando-se o coeficiente Alpha de
Cronbach para calcular, conforme verificado nos estudos de Rapley et al. (2021). O coeficiente
Alpha de Cronbach é aplicado para as perguntas com escala Likert e € uma medida do grau de
confiabilidade (Hair Jr. et al., 2009; Favero & Belfiore, 2017), sendo um valor de 0,60 a 0,70
aceitavel (Hair Jr. et al., 2009).

O valor encontrado para o experimento 1 foi de 0,74, o que segundo Hair Jr. et al. (2009)
é aceitavel e demonstra confiabilidade e consisténcia interna do instrumento de pesquisa. O
mesmo também foi encontrado nos resultados de Rapley et al. (2021). J& o valor encontrado
para o experimento 2 foi de 0,55, evidenciando que ndo é tdo aceitavel, porém, o valor é
préximo ao aceitavel de 0,6, conforme sugerido por Favero e Belfiore (2017). Contudo, a tarefa
referente a decisdo de investimento apresentou um coeficiente Alpha de Cronbach de 0,64,

demonstrando uma consisténcia interna e confiabilidade.

3.6 Selecdo da amostra

Inicialmente, a amostra foi composta por 216 respostas coletadas entre a segunda
quinzena de junho e 31 de agosto de 2023, sendo que 33 participantes ndo se enquadraram como
investidores individuais. Em seguida, ao analisar se os respondentes investem e/ou investiram
em acOes de empresa (questdo 2), verificou-se que 26 respondentes nunca investiram em agoes.
Além disso, 2 ndo concordaram como TCLE e optaram por ndo responder e participar da
pesquisa. Por fim, verificou-se que 15 participantes ndo continuaram a responder a pesquisa e
pararam em alguma pergunta dessa triagem inicial. Logo, conforme Tabela 2, o Painel A refere-
se & composi¢do da final amostra, que, apds as exclusdes, foi composta por 140 participantes
investidores ndo institucionais, que investem ou ja investiram em acdes de empresas, leram o

TCLE e desejaram participar voluntariamente da pesquisa.
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Em relagdo ao experimento 1, experimento principal referente ao cenario em que a
opinido do auditor foi ndo modificada (sem ressalva), a amostra foi composta por 72
observaces, sendo 42 respondentes para 0 grupo que recebeu a manipulacdo com Presenca de
PAAs (grupo de tratamento) e 30 para o grupo com Auséncia de PAAs (grupo de controle)
(Tabela 2, Painel B de composi¢do da amostra por experimento). Apos as exclusdes, quais sejam,
18 tarefas ndo respondidas (GT1: 13; GC1: 5) e 14 erros nas questdes de atencdo (GT1: 8; GC1:
6), somou-se um total de 40 observac@es validas, sendo 21 para o grupo de tratamento e 19 para
0 grupo de controle.

J& para o experimento 2 (analise de sensibilidade), referente a mudanca de cenério
alterando a opinido do auditor ndo modificada para opinido modificada (com ressalva), e
mantendo a mesma estrutura de manipulacdo, grupo de tratamento e controle (Presenca X
Auséncia de PAAS, respectivamente), a amostra foi composta por 68 observacdes, sendo 41 para
0 grupo de tratamento e 27 para o grupo de controle. Contudo, ao se analisar a tarefa do
experimento, foi possivel verificar que 24 participantes nao responderam a tarefa de pesquisa
(GT2: 18; GC2: 6) e 15 erraram as questdes de atencdo (GT2: 7; GC2: 8) e foram retirados,
conforme os estudos de Moroney et al. (2020) e Rapley et al. (2021). Dessa forma, somou-se
um total de 29 observacGes validas, das quais 16 sdo do grupo de tratamento e 13 do grupo de
controle, conforme Tabela 2, painel B de composi¢do da amostra por experimento.

Segundo Aguiar (2017), para cada condi¢do experimental é recomendado no minimo, 20
participantes, visando tamanhos balanceados por grupo experimental, e, portanto, um nimero
similar de participantes para cada manipulacdo. Contudo, verificou-se que participantes erraram
as questdes de atencdo, e estes foram excluidos da amostra, conforme estudos de Moroney et al.
(2020) e Rapley et al. (2021), pois verificou-se que, para aqueles respondentes que falharam nas
duas perguntas de atencdo e consequentemente na manipulacédo (Rose, 2017), possivelmente ndo
responderam o instrumento de pesquisa com devida atencdo e/ou ndo leram com devida atencéo
as informagdes disponibilizadas.

Ao analisar a amostra selecionada, verificou-se que haveria muitas exclusdes ao checar
as duas questdes de atencdo. Além disso, ao verificar o estudo da Kohler et al. (2020), foi
possivel observar que a amostra também foi pequena, sendo apresentado um numero de
investidores ndo institucionais alemées para uma determinada condicéo experimental inferior a
20 participantes. Desse modo, optou-se por selecionar os participantes que acertaram pelo menos
uma das questdes de atencdo corretamente para ambas as condigdes experimentais, para realizar

0 experimento e analisar os resultados.
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Composicao da amostra utilizada na pesquisa
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Painel A — Composicao geral da amostra

Total de respostas obtidas 216
Exclusoes
Né&o se enquadram na categoria de investidor individual (33)
Né&o investe no mercado de agdes (26)
Preferiram ndo responder a pesquisa 2
Pararam de responder a pesquisa em algum dos itens anteriores (15)
Subtotal de respostas obtidas 140
Painel B — Composic¢éo da amostra por experimento
Experimento 1 Experimento 2

GT1 GC1 Total GT2 GC2 Total
Total de observagoes 42 30 72 41 27 68
Exclus6es
Tarefa ndo respondida (13) () (18) (18) (6) (24)
Erros nas questdes de atencao (8) (6) (14) @) (8) (15)
Total de observac@es validas 21 19 40 16 13 29

Nota. GT1: Grupo de tratamento do Experimento 1 - Opinido de Auditoria Sem Ressalva e com Presenca dos
Principais Assuntos de Auditoria (PAAs); GC1: Grupo de controle do Experimento 1 - Opinido de Auditoria Sem
Ressalva e com Auséncia dos Principais Assuntos de Auditoria (PAAs); GT2: Grupo de tratamento do Experimento
2 - Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Presenca de Principais Assuntos de Auditoria (PAAS) (Analise de
Sensibilidade); GC2: Grupo de controle do Experimento 2 - Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Auséncia
de Principais Assuntos de Auditoria (PAAs) (Anélise de Sensibilidade). Dados da pesquisa.
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4 RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Foram analisadas estatisticas descritivas, com base no teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
de diferencas entre as medianas dos grupos, as variaveis quantitativas discretas. De outra via,
com base no teste de Kruskal-Wallis de diferenca entre as propor¢des, foram estudadas as
variaveis categoricas (os scripts da analise foram reportados no apéndice F — Script). Conforme
se observou na Tabela 3, que se refere a estatistica descritiva das variaveis demograficas,
verificou-se que, das 40 observacgdes validas, somente 18 participantes responderam a todas as
questdes demograficas, sendo 10 para o grupo de tratamento e 8 para o grupo de controle, logo
a uma limitacdo no numero de respostas das perguntas sociodemograficas. Os dados das
estatisticas descritivas com os missing reportados se encontram no Apéndice G — Tabela e
Gréficos do Experimento 1 (Tabelas B e C).

Em relacdo a cidade, 40% dos respondentes moram em Vitoria e 10% para cada cidade
a seguir: Belo Horizonte, Contagem, Porto Alegre, Sao Paulo, Serra e Vila Velha. Para o grupo
de controle, observou-se que para cada cidade ha 12% de observacdo, sendo as cidades Duque
de Caxias, Funddo, Maceid, Rio de Janeiro, Salvador, Serra, Vila Velha e Vitdria. Alem disso,
verificou-se que 60% das observagGes moram no Espirito Santo, 20% em Minas Gerais e 10%
para Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, respectivamente, para o grupo de tratamento. O grupo de
controle apresentou 50% para a unidade federativa do Espirito Santo, 25% para o Rio de
Janeiro, e 12% tanto para Alagoas quanto para Bahia. Porém, as variaveis cidade e unidade
federativa ndo apresentaram diferenca estatisticamente significativa entre os grupos (p=0,4;
p=0.2, respectivamente).

Dessas 18 observac6es, 80% dos participantes do grupo de tratamento eram do género
masculino e 20% feminino, apresentando uma idade média de, aproximadamente, 32 anos.
Todavia, para o grupo de controle, 75% eram do género masculino e 25% feminino, com idade
média de, aproximadamente, 38 anos, ndo havendo diferencas estatisticamente significantes
para 0s grupos, tanto para género (p=0,8) quanto para idade (p=0,2).

No que diz respeito ao mais alto nivel de educacéo alcancado, foi observado no grupo
de tratamento que 50% dos participantes obtiveram graduacdo completa, 20% possuiam tanto
mestrado quanto doutorado completos, e 10% tinham completado o ensino médio. No entanto,
apenas 30% deles tinham formacdo em negdcios e/ou financas, com énfase em Auditoria,

Contabilidade e cursos de graduacdo, mestrado e doutorado (10% para cada um). Destaca-se
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que as diferencas observadas no mais alto nivel educacional, bem como na formacdo em
negocios e/ou finangas, e na area de formacdo ndo foram estatisticamente significativas entre
0s grupos (com valores de p igual a 0,6, 0,7 e 0,7, respectivamente).

Quanto ao grupo de controle, 38% dos participantes tinham concluido uma
especializacdo e/ou mestrado, enquanto 25% tinham graduacao completa. Além disso, 38% das
respostas indicaram formac&o em negdcios e/ou finangas, incluindo areas como administracéo,
financas e gestdo de negocios (com 12% para cada uma delas).

Em relacéo ao perfil de investidor, conforme os critérios da ANBIMA, verificou-se que
60% dos participantes possuem perfil moderado e 40% arrojado/agressivo para o grupo de
tratamento. Por outro lado, quanto a opinido dos respondentes, observou-se uma diferenca: 50%
consideram ter um perfil de investidor moderado e 50% arrojado/agressivo, apresentando,
aproximadamente, 10 anos de experiéncia como investidor.

Jé& para o grupo de controle, com base nas diretrizes da ANBIMA, 50% dos participantes
possuem perfil de investidor tanto moderado como arrojado/agressivo, respectivamente, mas,
em sua opinido, 38% responderam que possuem tanto um perfil de investidor moderado quanto
um arrojado/agressivo, e 25% um perfil conservador, apresentando cerca de 5 anos de
experiéncia como investidor individual. Os grupos néo revelaram diferencas estatisticamente
significativas para o perfil de investidor, tendo como base os pontos da ANBIMA, quanto para
a opinido do participante a respeito do seu perfil de investidor e para 0s anos de experiéncia

como investidor individual (respectivamente, p=0,7; p=0,3; p=0,072).

Tabela 3

Estatistica descritiva das variaveis demogréficas

Porto Alegre

Rio de Janeiro

1/10 (10%)
0/10 (0%)

0/8 (0%)
1/8 (12%)

Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =21) (N =19)
Cidade 18 0,4
Belo Horizonte 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Contagem 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Duque de Caxias 0/10 (0%) 1/8(12%)
Fund&o 0/10 (0%) 1/8 (12%)
Macei6 0/ 10 (0%) 1/8(12%)

Espirito Santo ES

6/ 10 (60%)

418 (50%)

Salvador 0/10 (0%) 178 (12%)
Sao Paulo 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Serra 1/10 (10%) 1/8 (12%)
Vila Velha 1/10 (10%) 1/8(12%)
Vitéria 4710 (40%) 1/8(12%)
Unidade Federativa 18 0,2
Alagoas AL 0/10 (0%) 1/8(12%)
Bahia BA 0/10 (0%) 1/8 (12%)
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =21) (N =19)

Minas Gerais MG 2 /10 (20%) 0/8 (0%)
Rio de Janeiro RJ 0/10 (0%) 2/ 8 (25%)
Rio Grande do Sul RS 1710 (10%) 0/8 (0%)
S0 Paulo SP 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Género 18 0,8
Feminino 2110 (20%) 218 (25%)
Masculino 8/ 10 (80%) 6 /8 (75%)

Idade 18 31,90 (8,33) 38,12 (9,75) 0,2

Maior Nivel Educacional 18 0,6
Ensino Médio Completo 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Graduagdo Completa 5710 (50%) 218 (25%)
Especializacdo Completa 0/ 10 (0%) 3 /8 (38%)
Mestrado Completo 2 /10 (20%) 3 /8 (38%)
Doutorado Completo 2 /10 (20%) 0/8 (0%)

Formacdo em Negocios e/ou Finangas 18 0,7
Sim 3710 (30%) 3/8 (38%)
Né&o 7110 (70%) 5/8 (62%)

Qual Formacéo 18 0,7
Administracéo 0/ 10 (0%) 1/8(12%)
Auditoria 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Contabilidade 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Financas 0/10 (0%) 1/8 (12%)
Gestdo de Negdcios 0/10 (0%) 1/8 (12%)
Graduagdo, Mestrado e Doutorado 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Né&o 7/10 (70%) 518 (62%)

Perfil de Investidor (ANBIMA) 18 0,7
Conservador 0/10 (0%) 0/8 (0%)
Moderado 6 /10 (60%) 4/ 8 (50%)
Arrojado/Agressivo 4 /10 (40%) 4 /8 (50%)

Perfil de Investidor (sua opinido) 18 0,3
Conservador 0/ 10 (0%) 2/ 8 (25%)
Moderado 5/ 10 (50%) 3 /8 (38%)
Arrojado/Agressivo 5/10 (50%) 3/8 (38%)

Anos de Experiéncia como Investidor Individual 18 9,90 (13,30) 4,50 (6,35) 0,072

Nota. Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observacdes; p (%): proporcéo percentual da quantidade de
observacdes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as

proporg¢des. Dados da pesquisa.

No que diz respeito as varidveis de controle, que incluem idade (ID), género (GE), nivel

de escolaridade (NE), formagdo académica em negdcios e/ou finangas (FA), experiéncia como

investidor individual (El) e perfil de investidor (Pl), ndo foram encontradas diferencas

estatisticamente significativas entre os grupos de tratamento e controle. Isso indica que 0s

grupos sao homogéneos, ou seja, 0s participantes apresentam caracteristicas semelhantes em

ambos 0s grupos. Portanto, as diferengas observadas na tomada de decisdo de investimento e

no percentual de investimento, com base na amostra selecionada, podem ser atribuidas a

manipulagdo do experimento, conforme se verifica nos estudos de Kohler et al. (2020) e

Moroney et al. (2021).
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4.2 Andlise da Tarefa

A Tabela 4 exibe as estatisticas descritivas dos dados das varidveis dependentes,
relacionadas as tarefas fornecidas no instrumento de pesquisa para avaliar a H,, juntamente
com perguntas adicionais que foram incluidas para enriquecer a analise dos resultados. Essas
perguntas adicionais tém o proposito de contribuir para a compreensdo das razdes por tras das
decisfes tomadas e para identificar quaisquer descobertas que possam ser relevantes na busca
por responder a hipotese de pesquisa.

Isto posto, verificou-se que, das 21 observacgdes, 57% dos participantes do grupo de
tratamento que receberam os RAIs com a Presenca de PAAs provavelmente aplicariam algum
percentual da quantia disponivel para investimento em acdes da Empresa ABC S.A.; 19%
ficaram indecisos; 14% provavelmente ndo investiriam; e 9,5% com certeza investiriam. Ja para
0 grupo de controle (19 observacgdes), que foram os respondentes que receberam os RAIs com
Auséncia dos PAAs, 42% dos participantes provavelmente aplicariam, 37% provavelmente
ndo, 11% com certeza sim, e 11% ficaram indecisos se aplicariam algum percentual. Os
resultados evidenciaram ainda que 39 investidores ndo institucionais responderam a pergunta
referente ao percentual de investimento. Verificou-se que, para o grupo de tratamento, em
média, investiria 21% do percentual da quantia disponivel para investimento em acdes da Cia,
e no grupo de controle cerca de 16% da quantia disponivel.

Também foi observado que, em média, para o grupo de tratamento (67%), a decisao de
investimento foi superior ao grupo de controle (53%), contudo, as diferencas ndo foram
estatisticamente significativas (p=0,3). Verificou-se ainda que, em termos proporcionais, 0
grupo de tratamento sugere maior propensdo a investir do que o grupo de controle, entretanto,
como ndo houve diferengas estatisticamente significativas entre os grupos (p=0,2), pode-se
entender que essa propensdo é homogénea entre 0s grupos.

Esses resultados sdo diferentes dos estudos de Christensen et al. (2020) e Rapley et al.
(2021), que verificaram que os investidores ndo institucionais S&0 menos propensos a investir
na presenca dos PAAs, do que na sua auséncia. No entanto, no presente estudo ndo se
encontraram diferencas estatisticamente significativas, ndo confirmando a hipdtese da pesquisa
de que os PAAs influenciam a tomada de decisdo de investimento de investidores nao
institucionais brasileiros, conforme amostra selecionada.

Portanto, apesar de haver diferencas nas propor¢oes e na decisdo de investimento, elas
ndo foram estatisticamente significativas, ndo confirmando a hipétese levantada (H, ), visto que

as informagdes dos PAAs nédo influenciaram na tomada de decisdo de investimento de
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investidores n&o institucionais brasileiros, conforme essa amostra selecionada na pesquisa. Em
seu estudo, Kohler et al. (2020) também observaram que os PAAs ndo influenciaram os
investidores ndo institucionais na tomada de decisdo de investimento na Alemanha. A
explicacdo dada pelos autores € a de que o0s investidores ndo institucionais tém dificuldades de
entender o que as informacdes da se¢do dos PAAs transmitem e, por isso, priorizam outras
informacdes que, no seu julgamento, sdo mais importantes do que aquelas contidas nos RAISs.

Desse modo, o resultado foi em linha com a literatura anterior de que a divulgagédo do
conteudo informacional dos PAAs ndo afeta os investidores ndo institucionais, sugerindo que
0s PAAs ndo sdo utilizados e podem nem chamar a atengédo dos investidores ndo institucionais
brasileiros para a tomada de decisdo de investimento, sinalizando que os investidores podem
utilizar outras informacdes para tomar sua decisdo, ou até mesmo outros elementos dos RAIs
para decidir investir em acdes de Cia. Esse cenario € diferente do encontrado por Sirois et al.
(2018), que argumentaram que os PAAs divulgados nos RAIs servem como uma informagao
complementar e ndo como substituta das DFs (Sirois et al., 2018).

Esperava-se, com base na TCI (teoria da confianca inspirada), que o relatério de
auditoria gere maior credibilidade aos investidores, principalmente por meio das informacoes
dos PAAs (Silviu & Timea, 2015; Cordos et al., 2020), porém, nem toda informacéo dos RAIs
vai influenciar. Nesse caso, conforme resultados encontrados, verificou-que a inclusdo dos
PAAs ndo influenciou os investidores néo institucionais a tomar a sua decisdo de investimento.
Os investidores nao institucionais: i) priorizam outros conjuntos de dados nas suas analises para
tomada de decisdo de investimento, sendo os RAIs uma informacao subsidiaria; e ii) existe um
nivel de desconhecimento em relacdo a esses PAAs, e quanto menor o nivel de conhecimento
menor a chance do usuério usar essa informacdo no seu processo de analise de decisdo de
investimento (Kdhler et al., 2020).

Desse modo, a credibilidade da auditoria ndo significa necessariamente que todas as
informacdes reportadas nos RAIs serdo utilizadas e apropriadas pelos investidores, e,
sobretudo, pelos investidores ndo institucionais para tomada de decis@o de investimento. Além
disso, havia criticas de que a inser¢do dos PAAs seria uma informagdo de utilidade para os
investidores, porém, as informacdes sobre riscos de distor¢cdes relevantes das entidades
presentes nas DFs ja eram conhecidas (Lennox et al., 2022). Logo, independente do Relatorio
ter ou ndo os PAAs as informaces ja eram conhecidas e ja se encontravam no documento antes
das mudangas nas normas de auditoria em 2016, que incluiu os PAAs no RAI. Portanto, a
credibilidade aos investidores (Boolaky & Quick, 2016) abordada pela TCI, como sugerem

Silviu & Timea (2015) e Cordos et al. (2020) j& era comunicada aos usuarios.
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Adicionalmente, ao se analisar os motivos pelos quais os investidores ndo tenham
decidido aplicar a totalidade dos recursos na oportunidade de investimento apresentada nas
informacBes do instrumento de pesquisa, constatou-se que 0s participantes realizam uma
diversificacao de portfélio (37,5%), fazem analise dos indicadores (25%) e porque nao tiveram
dados de outras empresas para fazerem uma comparagdo (25%) para o grupo de tratamento.
Para o grupo de controle também se deram razdes semelhantes: os respondentes realizam
diversificacao de portfolio (33,33%), indicaram que ndo havia outros dados para comparar com
outras empresas (27,78%) e pela analise dos indicadores (22,22%) (A Tabela D, Categorizacéao
dos motivos que levaram a ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis, encontra-se no
Apéndice G - Tabela e graficos experimento 1).

Verificou-se, portanto, que os investidores tendem, de forma estratégica, a adotar a
metodologia da diversificacao de portifolio, ndo aplicando a totalidade do percentual da quantia
disponivel, o que é coerente com os resultados inferiores dos percentuais médios encontrados
na pesquisa. Isso reforca a sinalizagdo de que os PAAs ndo afetam na tomada de deciséo de
investimento de investidores ndo institucionais, de acordo com a amostra selecionada. Os
motivos para esses indicios podem ser 0 acesso a outras informacdes para a tomada de deciséo
de investimento.

Além disso, analisando a relevancia das informac6es/Histérico da Empresa, de seus
indicadores e dos RAIsS/PAAS, a pesquisa contou com 30 observagdes, sendo 14 para o de
tratamento e 16 para o grupo de controle. Dessas informacdes apresentadas no instrumento de
pesquisa para julgamento e tomada de decisdo dos investidores, observou-se que, tanto para o
grupo de tratamento quanto para o grupo de controle, as informagdes/Historico da Empresa
ABC S.A. foram relevantes para a tomada de decisdo de investimento (43% e 38%,
respectivamente). Para o grupo de tratamento, 29% consideraram muito relevante, 21%
extremamente relevantes e 7,1% extremamente irrelevante. Ja para o grupo de controle, 25%
muito relevante, 25% extremamente relevante e 12% pouco relevante, mas as
informacdes/historico da empresa nao apresentaram diferencas estatisticamente significativas
entre os grupos (p=>0,9).

Para as informacdes dos indicadores financeiros, os investidores consideram os dados
fornecidos extremamente relevantes (50%), muito relevantes (36%) e relevantes (14%), ao
passo que, para o grupo de controle, muito relevantes (56%), extremamente relevantes (31%) e
relevantes (12%), respectivamente. Por fim, as informagOes dos RAIS/PAAs foram muito
relevantes para os participantes do grupo de tratamento (36%), e 21% tanto para extremamente

relevante quanto para relevante e para pouco relevante. J4 para o grupo de controle, 0s
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investidores consideraram relevantes (38%), muito relevantes (25%) e 19% para extremamente
relevantes e pouco relevantes, respectivamente. Contudo, as diferencas ndo foram
estatisticamente significativas entre os grupos, tanto para os indicadores financeiros (p=0,4)
quanto para o RAI/PAA (p=0,7).

Ao analisar o nivel de compreensdo a respeito dos PAAs, a frequéncia da utilizacdo dos
RAIs e das DFs, verificou-se que somente 18 participantes responderam a pesquisa, sendo 10
para o grupo de tratamento e 8 para o controle. Em relacdo a compreenséo a respeito dos PAAs,
observou-se que 40% dos participantes do grupo de tratamento consideram alta a compreensao
dos PAAs; 30%, média; 20%, muito alta; e 10%, baixa. Por sua vez, o grupo de controle tem
38% de baixa compreensdo; 25% de muito alta e média; e 12% baixa. Esses resultados sugerem
que os participantes que receberam os RAIs com PAAs podem ter utilizado os Principais
Assuntos para a tomada de decisdo de investimento e 0s que ndo receberam os PAASs nos RAIs
podem néo utilizar e dar atencdo aos Principais Assuntos e, consequentemente, nem sequer ler
0s Relatérios para a sua decisdo de investir. Apesar disso, ndo se encontrou diferenca
estatisticamente significativa entre os grupos (p=0.2), ndo permitindo, assim, uma concluséo.

Quanto a frequéncia de utilizacdo dos RAIs, verificou-se que, para o0 grupo de
tratamento, os participantes eventualmente (50%) utilizam os RAIs, mas 20% nunca utilizam,
e 10% tanto para raramente quanto para frequentemente e para sempre. Contudo, 0s
respondentes do grupo de controle evidenciaram que 50% raramente utilizam, 25% nunca, e
12% (cada) eventualmente e frequentemente utilizam os RAIs. Essas evidéncias sugerem que
os investidores, na presenca dos PAAs, podem utilizar os RAIs para a tomada de decisao,
enquanto que, na auséncia, podem ndo utilizar os Principais Assuntos, ou até mesmo ndo dar
atencdo e/ou sequer ler os Relatérios para sua decisdo de investir ou ndo na empresa.
Consequentemente, os RAIls podem ndo ser relevantes para a tomada de decisdo de
investimento de investidores ndo institucionais, porém, as diferencas ndo foram
estatisticamente significativas entre os grupos (p=0,2).

Os resultados evidenciam que 50% dos participantes sempre utilizaram as DFs, 20%
frequentemente e 10% eventualmente, raramente e nunca (respectivamente para cada) utilizam
as DFs. Ja para o grupo de controle, 38% utilizam eventualmente, 25% tanto frequentemente
quanto sempre, e 12% raramente utilizam, assim sugerindo que para ambos 0S grupos 0S
investidores utilizaram as DFs para a tomada de decisdo de investimento. Entretanto, 0s

resultados também ndo foram estatisticamente significativos (p=0,5).
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Estatistica descritiva das variaveis

54

Variaveis N Tratamento Controle o-valor
(N=21) (N=19)
5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para 40 0,3
investimento em acles da Cia?
Provavelmente nao 3/21(14%) 7719 (37%)
Indeciso 47121(19%) 2/19(11%)
Provavelmente sim 12/21 (57%) 81/19 (42%)
Com certeza sim 2/21(9.5%) 2/19(11%)

6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé 39 21,40 (16,00) 15,79 (15,94) 0,2

aplicaria em ac@es da Cia?

8) Quao relevantes foram as InformacGes/Historico da Cia para seu 30 >0,9

julgamento e tomada de decisdo de investimento?

Extremamente irrelevante 1/14(7,1%) 0/16 (0%)
Pouco relevante 0/14(0%) 2/16(12%)
Relevante 6/14 (43%) 6/16(38%)
Muito relevante 4114 (29%) 4116 (25%)
Extremamente relevante 3/14(21%) 4716 (25%)
8) Quao relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para 30 0,4
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?
Extremamente irrelevante 0/ 14 (0%) 0/16 (0%)
Pouco relevante 0/ 14 (0%) 0/16 (0%)
Relevante 2/14(14%) 21716 (12%)
Muito relevante 5/14 (36%) 9/16 (56%)
Extremamente relevante 7114 (50%) 5/16(31%)
8) Qudo relevantes foram o RAI/PAAs da Cia para seu julgamento 30 0,7
e tomada de decisdo de investimento?
Extremamente irrelevante 0/ 14 (0%) 0/ 16 (0%)
Pouco relevante 3/14 (21%) 3/16 (19%)
Relevante 3/14(21%) 6/16 (38%)
Muito relevante 5/14 (36%) 4/16 (25%)
Extremamente relevante 3/14(21%) 3/16 (19%)

26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAs 18 0,2
Muito baixo 0/10 (0%) 1/8(12%)

Baixo 1/10(10%) 3/8(38%)
Médio 3/10(30%) 2/8 (25%)
Alto 4/10(40%) 0/8(0%)
Muito alto 2/10(20%) 2/8(25%)

27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs 18 0,2
Nunca 2/10(20%) 2/8 (25%)
Raramente 1/10(10%) 478 (50%)
Eventualmente 5/10(50%) 1/8 (12%)
Frequentemente 1/10(10%) 1/8(12%)

Sempre 1/10 (10%) 0/8 (0%)

28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas 18 0,5
Nunca 1/10(10%) 0/8 (0%)
Raramente 1/10(10%) 1/8(12%)
Eventualmente 1/10(10%) 3/8(38%)
Frequentemente 2/10(20%) 2/8 (25%)

Sempre 5/10 (50%) 2 /8 (25%)

Nota. Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observacdes; p (%): proporcdo percentual da quantidade de
observacdes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as

propor¢des. Dados da pesquisa.
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Posteriormente, solicitou-se aos participantes que indicassem, dentre as informacoes
disponibilizadas e utilizadas para tomada de deciséo de investimento, quais foram os 3 (trés)
itens mais e menos importantes para a tomada de decisdo de investimento. Observou-se que,
para o grupo de tratamento, os participantes consideraram a margem liquida (16,67%), opinido
de auditoria (11,90%), Payout (11,90%), ROE (9,52%), endividamento (7,14%), giro do ativo
(7,14%), liquidez corrente e geral (7,14%, cada) e LPA (7,14%) como mais importantes,
totalizando 85,71% das observacdes. Ja o grupo de controle considerou giro do ativo (12,50%),
ROE (12,50%), informacdes/historico da Empresa ABC S.A. (10,42%), base para opinido de
auditoria (8,33%), LPA (8,33%), margem liquida (8,33%), liquidez geral (6,25%), opinido de
auditoria (6,25%), Payout (6,25%) e ROA (6,25%), totalizando 81,42% das observagdes (A
Tabela E, Informac6es Mais Importantes encontra-se no Apéndice G).

Em relacdo as informacg6es que os participantes consideraram como menos importantes,
observou-se que o giro do ativo (23,81%), margem bruta (14,29%), base para opinido de
auditoria (11,91%), liquidez geral (11,91%), Payout (7,14%), opinido de auditoria (4,76%),
outros assuntos de auditoria (4,76%) e PAAs (4,76%) como aquelas menos importantes para
decisédo de investimento, totalizando 83,33% das observacdes para 0 grupo de tratamento.

Por sua vez, o grupo de controle considerou outros assuntos de auditoria (18,75%), giro
do ativo (12,50%), base para opinido de auditoria (10,42%), liquidez geral (10,42%), PAAs
(8,33%), endividamento (6,25%), informacdes/histérico da Empresa ABC S.A. (6,25%),
liquidez corrente (6,25%) e LPA (4,17%) como menos importantes, totalizando 83,33% das
observacdes (Os resultados encontram-se na Tabela F, InformacGes Menos Importantes, no
Apéndice G).

Ao analisar 0s percentuais para mais importantes e menos importantes, verificou-se que
os investidores selecionaram outras informagdes, como mais importantes que os PAAS,
sinalizando que outras informacgdes podem ser mais importantes para a tomada de decisdo de
investimento, ndo reconhecendo o papel positivo da auditoria (Lin et al., 2003) e que 0os PAAs
trazem uma informacdo adicional aos investidores ndo institucionais apresentados e, portanto,
transmitir maior nivel de risco, visto que os PAAs utilizados foram os mais recorrentes
reportados nos RAIs, conforme verificado na literatura anterior. Contudo, ndo ha diferencga
estatisticamente significativa entre os grupos para as informacdes mais importantes (p=0,696)
e para as menos importantes (p=0,8532).

Em relacdo a importancia (Mais importante, Menos importante ou Neutro), que 0s
participantes atribuiram aos PAAs para a tomada de decisdo de investimento (Tabela G, no

Apéndice G), os motivos que os levaram a essa classificacdo do nivel de importancia para o
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grupo de tratamento foram: os PAAs referem-se a potenciais fatores de risco; sdo pontos criticos
identificados pelo auditor, que demandam uma anélise mais profunda; informacao da situacéo
financeira da empresa, bem como a importancia de verificar as informacdes dos RAIs; as
demonstracdes foram submetidas a testes para verificar sua conformidade; elas dao
fidedignidade as demonstracdes; e a opinido de auditoria (sem ressalva) é uma informagdo mais
relevante.

Para o grupo de controle, os motivos que levaram aos investidores ndo institucionais a
atribuir nivel de importancia (Maior importancia, Menor importancia ou Neutro) aos PAAs para
atomada de decisdo de investimento foram: a auditoria realizada é de extrema importancia para
transparéncia da empresa; é necessario verificar situacdo financeira e o percentual de retorno
do investidor; os indicadores financeiros sdo mais importantes que os PAAS; e a opinido de
auditoria é mais importante que os PAAS.

Esses resultados sugerem que os investidores ndo institucionais podem apenas dar
atencdo na informacéo de que o auditor emitiu um parecer com opinido ndo modificada (sem
ressalva), mas priorizando outras informac6es, como, por exemplo, os indicadores financeiros
para investir (Lin et al., 2003). Outrossim, sdo coerentes com 0s resultados encontrados na
pesquisa, de que os PAAs ndo influenciam na tomada de deciséo e investimento de investidores
ndo institucionais, de acordo com a amostra selecionada na pesquisa, sinalizando que, apesar
do aumento do ndmero de investidores ndo institucionais no mercado de capitais, esses
investidores podem ndo perceber e conhecer a utilidade das informacgdes contidas nos PAAS
e/ou os PAAs mais recorrentes conforme verificado na literatura anterior, pode ndo indicar

riscos de distor¢Oes verificadas nas DFs elaboradas pela administracdo da empresa.

4.3 Andlise dos efeitos marginais

Ao analisar a decisdo de investimento por grupo em relacdo ao percentual de
investimento, conforme o Gréfico 1, verificou-que que ambos 0s grupos possuem a mesma
direcdo quanto a decisdo de investimento e um aumento no percentual a ser investido, em
relacdo ao grupo de tratamento comparados ao grupo de controle. Contudo, hd uma
homogeneidade do comportamento dos investidores independente se receberam ou ndo as
informacdes sobre os PAAs. Assim, os efeitos marginais da decisdo de investimento em relagéo
ao percentual a ser investido reforcam os resultados apresentados da comparagdo entre 0S
grupos (tratamento e controle) de que ndo existe diferengas na tomada de decisdo de

investimento de investidores ndo institucionais brasileiros.
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Gréfico 1

Efeitos marginais da decisdo de investimento por grupo em relacdo ao percentual de
investimento
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Nota. Dados da pesquisa.

De acordo com o Grafico 2, que demonstra adiante a decisdo de investimento por grupo
em relacdo a compreensdo dos PAAs, verificou-se que as respostas dos investidores ndo
institucionais apresentaram a uma similaridade em relacdo ao nivel de compreensdo. Isto
porqgue ha uma homogeneidade no comportamento dos participantes quanto a decisdo de
investimento dos investidores ndo institucionais entre os grupos, selecionados na amostra em
relacdo a compreensdo dos PAAS, o que reforca os achados da pesquisa de que os PAAs ndo
influenciaram na tomada de decisdo de investimento dos investidores ndo institucionais

brasileiros.

Gréafico 2

Efeitos marginais da deciséo de investimento por grupo em relacéo a compreensédo dos PAAs
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Além disso, conforme Grafico 3, que se refere ao percentual de investimento por grupo
em relacdo a compreensdo dos PAAs, verificou-se que os investidores ndo institucionais
investiram um percentual menor que o grupo de tratamento. Contudo, as respostas dos
investidores apresentaram um comportamento homogéneo entre os grupos, independente da

manipulagéo, Presenca ou Auséncia de PAAs.

Grafico 3

Efeitos marginais do percentual de investimento por grupo em relacdo a compreensao dos
PAAs
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Nota. Dados da pesquisa.

Ja conforme Gréafico A (Apéndice G) referente a decisdo de investimento e classificacdo
do perfil de investidor, na ética da sua opinido e Grafico B (Apéndice G - Tabela e gréaficos
experimento 1), verificou-se que houve uma similaridade em relacéo a decisdo e ao percentual
de investimento, respectivamente, em relacdo ao perfil de investidor (sua opinido), reforcando
os achados da comparacdo entre 0s grupos (presenca e auséncia dos PAAs) de que ndo ha
diferengas na decisdo de investimento dos investidores ndo institucionais selecionados na

amostra.

4.4 Andlise de Sensibilidade

4.4.1 Anélise descritiva

De acordo com a Tabela 5, referente a estatistica descritiva das variaveis demograficas,
verificou-se que das 29 observacdes validas, somente 15 participantes responderam todas as
questdes demograficas, sendo 8 para o grupo de tratamento e 7 para o grupo de controle, logo
h& uma limitacdo no ndmero de participantes. Os dados das estatisticas descritivas com o0s



59

missing encontram-se no Apéndice H — Tabela e Gréficos do Experimento 2 (Tabelas H e ).

Em relacdo a cidade, 12% dos participantes para cada cidade moram em: Alfredo
Chaves, Aracruz, Cariacica, Foz do Iguacu, Porto Alegre, Ribeirdo Preto, Rio de Janeiro e Vila
Velha. Para o grupo de controle, observou-se que 29% moram em Vila Velha, e que para cada
cidade ha 14% de observacao, sendo as cidades: Alfredo Chaves, Arapiraca, Rio de Janeiro,
Trés Coragdes e Vitoria.

Verificou-se que 50% moram no Espirito Santo e 12% para cada unidade federativa,
sendo Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo para o grupo de tratamento. O
grupo de controle apresentou 57% para o Espirito Santo e 14% cada para as seguintes unidades
federativas: Alagoas, Minas Gerais e Rio de Janeiro. Todavia, tanto para cidade quanto para a
unidade federativa, ndo houveram diferencas estatisticamente significativas entre os grupos
(p=0,2; p=0,2; respectivamente).

Além disso, 88% dos participantes do grupo de tratamento eram do género masculino e
12% feminino, apresentando uma idade média de 34 anos. Ja para o grupo de controle, 86%
eram do género masculino e 14% feminino, com idade média de 40 anos. Contudo, ndo ha
diferencas estatisticamente significantes para 0s grupos tratamento e controle, em relacdo a
variavel género (p>0,9) e a variavel idade (p=0,3).

Observou-se que 38% das observacfes possuem especializacdo completa (pos-
graduacdo latu sensu ou MBA), 25% apresentaram ensino médio completo e graduacéo
completa, respectivamente, e 12 % possuiam doutorado para o grupo de tratamento. No entanto,
apenas 50% deles apresentavam formacdo (graduacdo, MBA ou pds-graduacao) em negocios
e/ou finangas (Controladoria e Finangas, Doutorado em Contabilidade, MBA Inteligéncia
Financeira e P6s em Controladoria - 12% cada). Ja em relagdo ao grupo de controle, 43% dos
respondentes possuiam especializacdo completa e 29% tinham ensino médio completo e
mestrado completo, respectivamente, sendo que, deles, 43% das observagdes apresentaram
formagéo em negaocios e/ou financgas, quais sejam: Economia, Mercado Financeiro e Mestrado
em Financas (14% cada). Entretanto, tanto o maior nivel educacional quanto a formagdo em
negocios e/ou finangas e qual a formacdo ndo se constituiram dados estatisticamente
significativos entre os grupos (p=0,6; p=0,8 e; p>0,9, respectivamente).

Em relacéo ao perfil de investidor da ANBIMA, verificou-se que 50% dos participantes
possuem perfil arrojado/agressivo, 38% moderado e 12% conservador para o grupo de
tratamento. Contudo, sobre a Otica da opinido dos respondentes, observou-se que 50%
consideram ter um perfil de investidor moderado, 25% consideram ter um perfil

arrojado/agressivo e 25% um perfil conservador, com, em média, 6 anos de experiéncia como
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investidor individual.

Jé& para o grupo de controle, com base nas diretrizes da ANBIMA, 71% dos participantes
possuem perfil de investidor moderado e 14% apresentam um perfil arrojado/agressivo, bem
como conservador. Todavia, 57% consideram, em sua opinido, ter um perfil moderado, 29%,
conservador, e 14%, arrojado/moderado, com aproximadamente 4 anos de experiéncia como
investidor individual. Nas trés varidveis (perfil de investidor conforme ANBIMA, conforme
sua opinido e anos de experiéncia como investidor individual), 0s grupos nao apresentaram
diferencas estatisticamente significativas (respectivamente, p=0,2; p=0,7; p=0,8).

Em relacdo as varidveis de controle, sendo elas, idade (ID), género (GE), nivel de
escolaridade (NE), formacdo académica em negdcios e/ou finangas (FA) e experiéncia como
investidor individual (EI), verificou-se que ndo ha diferencas estatisticamente significativas
entre 0s grupos de tratamento e controle, sinalizando que os grupos séo homogéneos, conforme
se verifica nos estudos de Kohler et al. (2020) e Moroney et al. (2021). Portanto, os participantes
apresentam caracteristicas similares entre os grupos e as diferencas encontradas para a tarefa
decisdo de investimento e o percentual de investimento, com base na amostra selecionada, se
ddao em virtude da manipulacdo do experimento (Presenca X Auséncia de PAAS) e,
consequentemente, em virtude da mudanca do cenario da opinido do auditor, de ndo modificada

(sem ressalva) para modificada (com ressalva).

Tabela 5

Estatistica descritiva das variaveis demogréficas

Tratamento Controle

Variaveis N (N = 16) (N = 13) p-valor
Cidade 15 0,2
Alfredo Chaves 1/8 (12%) 1/7 (14%)
Aracruz 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Arapiraca 0/8 (0%) 177 (14%)
Cariacica 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Foz do Iguagu 1/8(12%) 0/7 (0%)
Porto Alegre 1/8(12%) 0/7 (0%)
Ribeirdo Preto 1/8(12%) 0/7 (0%)
Rio de Janeiro 1/8 (12%) 1/7 (14%)
Trés Corag0es 0/8 (0%) 1/7 (14%)
Vila Velha 1/8 (12%) 217 (29%)
Vitoria 0/8 (0%) 1/7 (14%)
Unidade Federativa 15 0,2
Alagoas AL 0/8 (0%) 177 (14%)
Espirito Santo ES 4 /8 (50%) 417 (57%)
Minas Gerais MG 0/8 (0%) 177 (14%)
Parana PR 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Rio de Janeiro RJ 1/8 (12%) 177 (14%)
Rio Grande do Sul RS 1/8(12%) 0/7 (0%)

S&o Paulo SP 1/8 (12%) 0/7 (0%)
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =16) (N =13)

Género 15 >0,9
Feminino 1/8(12%) 1/7 (14%)
Masculino 718 (88%) 6 /7 (86%)

Idade 15 34,00 (11,46) 39,71 (9,12) 0,3

Maior Nivel Educacional 15 0,6
Ensino Médio Completo 2/ 8 (25%) 217 (29%)
Graduagdo Completa 218 (25%) 0/7 (0%)
Especializacdo Completa 3/8 (38%) 317 (43%)
Mestrado Completo 0/8 (0%) 217 (29%)
Doutorado Completo 1/8(12%) 0/7 (0%)

Formacdo em Negdcios e/ou Finangas 15 0,8
Sim 4/ 8 (50%) 317 (43%)
Nao 4 /8 (50%) 417 (57%)

Qual Formacdo 15 >0,9
Controladoria e Financas 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Doutorado em Contabilidade 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Economia 0/8 (0%) 1/7 (14%)
MBA Inteligéncia Financeira 1/8 (12%) 0/7 (0%)
Mercado Financeiro 0/8 (0%) 1/7 (14%)
Mestrado em financas 0/8 (0%) 1/7 (14%)
Né&o 4/ 8 (50%) 417 (57%)
P6s em Controladoria 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Perfil de Investidor (ANBIMA) 15 0,2
Conservador 1/8 (12%) 1/7 (14%)
Moderado 3178 (38%) 5717 (71%)
Arrojado/Agressivo 4 /8 (50%) 1/7 (14%)

Perfil de Investidor (sua opinido) 15 0,7
Conservador 2/ 8 (25%) 217 (29%)
Moderado 4 /8 (50%) 417 (57%)
Arrojado/Agressivo 2 /8 (25%) 1/7 (14%)

Anos de Experiéncia como Investidor Individual 15 6,12 (5,89) 4,43 (2,76) 0,8

Nota. Média (Desvio padrao); N: quantidade de observacdes; p (%): proporcdo percentual da quantidade de
observacdes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as
proporg¢des. Dados da pesquisa.

4.4.2 Andlise da Tarefa

Os dados coletados para andlise de sensibilidade por grupo amostral também nao
seguem a distribuicdo normal, tanto para o grupo de tratamento (p=0,00497) quanto para o
grupo de controle (p=0,0663) a um nivel de significancia de 10%. Por isso, foram utilizados os
mesmos testes ndo paramétricos do experimento 1, quais sejam, Wilcoxon-Mann-Whitney e
Kruskal-Wallis.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estatistica descritiva das variaveis dependentes,
relacionados as tarefas disponibilizadas no instrumento de pesquisa para responder a hipétese
de que o PAA, em um cendario em que a premissa de opinido de auditoria é modificada (com

ressalva), afeta positivamente a tomada de decisdo de investimento de investidores nédo
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institucionais brasileiros. Juntamente com as perguntas da tarefa da pesquisa, foram inseridas
perguntas adicionais para contribuir na analise dos resultados. Principalmente, na identificacdo
dos motivos da decisdo tomada, e nos possiveis achados que possam auxiliar a responder e a
analisar a sensibilidade dos participantes quanto a mudanca do cenéario experimental.

Isto posto, verificou-se que das 16 observacdes do grupo de tratamento (Presenca de
PAAs), 38% dos participantes provavelmente aplicariam algum percentual da quantia
disponivel para investimento em a¢6es da Empresa ABC S.A., 25% tanto para com certeza nao
qguanto para provavelmente nao investiriam, e 12% ficaram indecisos. Ja para o grupo de
controle, das 13 observagOes (Auséncia dos PAAS), 38% dos participantes ficaram indecisos,
31% provavelmente aplicariam algum percentual da quantia disponivel para investimento em
acOes da Empresa ABC S.A., 23%, provavelmente ndo, e 7,7% com certeza ndo aplicariam
algum percentual. Ainda quanto ao percentual, do total de 27 respostas obtidas, em média, 0s
respondentes investiriam 17% da quantia disponivel para o grupo de tratamento e 24% da
quantia disponivel para investimento.

Verificou-se que, para o grupo de controle (69%), a decisao de investimento foi superior
ao grupo de tratamento (50%), contudo, as diferencas entre os grupos nao foram
estatisticamente significativas (p=0,6). Além, disso observou-se também que, em termos
proporcionais, 0 grupo de controle sugere maior propensao a investir do que o grupo de
controle. Entretanto, ndo houve diferencas estatisticamente significativas (p=0,5).

Os resultados encontrados sdo similares aos estudos de Christensen et al. (2020) e
Rapley et al. (2021), de que os investidores ndo institucionais sS40 menos propensos a investir
na presenca dos PAAs do que na auséncia dos PAAs. Contudo, ha que se observar que o cenario
foi alterado e a opinido da auditoria foi de ndo modificada para modificada. Porém, no presente
estudo ndo foram encontradas diferencas estatisticamente significativas, ndo confirmando a
hipbtese da pesquisa de que os PAAs influenciam a tomada de decisdo de investimento de
investidores ndo institucionais brasileiros, conforme amostra, para um cenario em que a opinido
de auditoria foi alterada para modificada (com ressalva).

O estudo foi em linha com o de Kohler et al. (2020), ao observar que os PAAs ndo
afetam a tomada de decisdo de investimento ndo institucionais da Alemanha. Os autores
argumentam que esse resultado se da em virtude da falta de conhecimento que os investidores
podem possuir a respeito da relevancia dos PAAs contidos no RAIs na decisao de investimento.
Dessa forma, os resultados da pesquisa foram em linha com a literatura anterior, de que a
divulgacdo dos PAAs ndo afeta a tomada de decisdo de investimento dos investidores ndo

institucionais.
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Da mesma forma que os resultados encontrados no experimento principal, esperava-se
que os RAIs gerem maior credibilidade aos investidores, conforme aborda a teoria TCI, visto
que, segundo Silviu e Timea (2015) e Cordos et al. (2020), as informagdes dos PAAs aumentam
a confianca dos investidores para analisar as DFs elaboradas pela administracdo da Cia, bem
como para tomar sua deciséo de investimento. Contudo, nem toda informagé&o contida nos RAIs
pode ser de utilidade e/ou influenciar, como verificado nos resultados referentes a decisdo de
investimento na amostra selecionada na pesquisa.

Isto acontece porgue, na maioria das vezes, os investidores ndo institucionais podem se
utilizar de outros dados para a tomada de decisdo e pode haver um desconhecimento da
relevancia dos PAAs, bem como dos RAIs, pois, para o cenario em que a opinido de auditoria
foi modificada (com ressalva), houve diferencas significativas de que os RAIs raramente eram
utilizados para decisdo de investimento. Além disso, as alteracbes das normas de auditoria
incluindo os PAAs ocorreram em 2016 no Brasil, e, portanto, o RALI ja existia e ja era emitido
pelos auditores para empresas do mercado de capitais. Por isso, as informacdes sobre riscos de
distorcdes relevantes das entidades presentes nas DFs ja eram conhecidas pelos investidores
(Lennox et al., 2022) e ja se transmitia a credibilidade aos usuarios, como abordado na TCI.

Adicionalmente, os motivos de os investidores ndo institucionais participantes da
amostra ndo terem decidido aplicar a totalidade dos recursos na empresa se deram devido aos
seguintes motivos para o grupo de tratamento: 40% dos respondentes utilizaram o critério de
diversificacdo de portfolio; 30% usaram a analise dos indicadores e informacdes dos RAIS; e
30% por ndo terem outras informagdes de empresas para compararem. Ja para 0 grupo de
controle foram: andlise dos indicadores e informacfes dos RAIls (50%), diversificacdo de
portfolio (25%), e falta de informacBes de outras empresas para comparacdo (16,67%).
Verifica-se, portanto, que os participantes tiveram outras justificativas para ndo investirem a
totalidade da quantia disponivel e ndo necessariamente pode ser referente aos dados utilizados
nos RAIs (os resultados encontram-se na Tabela J, Categorizacdo dos motivos que levaram a
ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis, Apéndice H).

Observou-se que, em relacdo a relevancia das informagdes apresentadas para
julgamento e tomada de decisdo dos investidores quanto as informacGes, ao historico da
empresa, e aos indicadores financeiros e RAIs/PAAS, obteve-se 21 observacgdes (11 do grupo
de tratamento e 10, do grupo de controle). Destaca-se que as informacdes/historico da Empresa
ABC S.A. foram extremamente relevantes para a tomada de deciséo de investimento (45%),
relevante (36%), pouco relevante (9,1%) e muito relevante (9,1%) para o grupo de tratamento.

Ja para o grupo de controle, as informagdes/historicos da empresa sdo muito relevantes (50%),
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pouco relevante (20%), relevante (20%) e extremamente relevante (10%), mas essas
informagdes da empresa ndo apresentaram diferengas estatisticamente significativas entre 0s
grupos (p=0,4).

Para as informacdes dos indicadores financeiros, os investidores do grupo de tratamento
consideram os dados fornecidos extremamente relevantes (55%), relevantes (36%) e muito
relevantes (9,1%), e para o grupo de controle relevante, muito relevantes e extremamente
relevantes (30% cada), e extremamente irrelevantes (10%). Por fim, as informacgdes dos
RAIs/PAAs foram extremamente relevantes e muito relevantes (45% cada) e relevantes (9,1%).
Para os participantes do grupo de tratamento e para o grupo de controle, os investidores
consideraram extremamente relevantes (50%), muito relevantes (30%) e relevantes (20%),
contudo, ndo foram estatisticamente significativas as diferencas dos indicadores financeiros
(p=0,4) e do RAI/PAA (p>0,9).

Quanto ao nivel de compreensdo a respeito dos PAAs, observou-se que, das 15
respostas, tanto no grupo de tratamento (8 observagdes) quanto no grupo de controle (7
observacdes), os participantes consideram média a compreensdo dos PAAs (grupo tratamento
50% e controle 57%). Além disso, 25% consideram nivel baixo de compreensédo e 12% alto e
muito alto para cada. Ja no grupo de tratamento e no grupo de controle, 29% consideram baixo
e 14% alto o nivel de compreensdo dos PAAS, podendo indicar que tanto os participantes que
receberam os RAIs com PAAs quanto 0s que ndo 0s receberam possuem uma compreensao
razoavel, mas podem ndo ter utilizado essas informac6es ou se atentado ha essa informacéo
para a tomada de decisdo de investimento, porém, ndo se encontrou diferenca estatisticamente
significativa entre os grupos (p=0.7).

A frequéncia de utilizacdo dos RAIs contou com 15 observacdes, sendo 8 do grupo de
tratamento, das quais 38% eventualmente utilizam os RAIs, 25% sempre e raramente utilizam
(respectivamente para cada uma) e 12% utilizam frequentemente. Para o grupo de controle,
71% dos respondentes (7 observacdes) evidenciaram que raramente utilizam e 14%
eventualmente e raramente utilizam os RAIs, respectivamente. Essas evidéncias sugerem que
os investidores, na presenca dos PAAs, podem utilizar os Relatorios e, consequentemente, 0s
Principais Assuntos para a tomada de decisdo de investimento, enquanto que, na auséncia,
podem n&o utilizar os RAIs. Essas diferencas foram estatisticamente significativas entre os
grupos ao nivel de 5% (p=0,016).

Os resultados evidenciam que, das 15 observagdes, 8 foram do grupo de tratamento,
sendo que 50% dos participantes eventualmente utilizam as DFs e 25% as utilizam tanto

frequentemente quanto sempre utilizam. Ja para o grupo de controle (7 observacdes), 57%
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frequentemente utilizam e 43%, raramente, sugerindo que, para ambos 0s grupos, 0s
investidores utilizam as DFs para a tomada de deciséo de investimento. Todavia, os resultados

ndo foram estatisticamente significativos (p=0,3).

Tabela 6

Estatistica descritiva das variaveis para responder a hipétese da analise de sensibilidade

Tratamento

Controle

Variaveis N (N = 16) (N = 13) p-valor
5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel 29 0,6
para investimento em acfes da Cia?
Com certeza nao 4/ 16 (25%) 1/13 (7,7%)
Provavelmente ndo 4716 (25%) 3/13 (23%)
Indeciso 2116 (12%) 5713 (38%)
Provavelmente sim 6 /16 (38%) 4 /13 (31%)
6) Percentual da quantia disponivel para 27 11,73 (17,38) 23,92 (28,07) 0,5
investimento voceé aplicaria em aces da Cia?
8) Qudo relevantes foram as InformacGes/Historico 21 0,4
da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de
investimento?
Pouco relevante 1/11(9,1%) 2 /10 (20%)
Relevante 4/11 (36%) 2/10 (20%)
Muito relevante 1/11(9,1%) 5710 (50%)
Extremamente relevante 5/11 (45%) 1/10 (10%)
8) Quao relevantes foram os Indicadores 21 0,4
Financeiros da Cia para seu julgamento e tomada de
decisdo de investimento?
Extremamente irrelevante 0/11(0%) 1/10 (10%)
Pouco relevante 0/11 (0%) 0/10 (0%)
Relevante 4/11 (36%) 3710 (30%)
Muito relevante 1/11(9.1%) 3 /10 (30%)
Extremamente relevante 6/11 (55%) 3/10 (30%)
8) Qudo relevantes foram o0 RAI/PAAs da Ciapara 21 >0,9
seu julgamento e tomada de decisdo de
investimento?
Pouco relevante 0/11 (0%) 0/10 (0%)
Relevante 1/11(9,1%) 2 /10 (20%)
Muito relevante 5/ 11 (45%) 3/10 (30%)
Extremamente relevante 5/11 (45%) 5/10 (50%)
26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAs 15 0,7
Muito baixo 0/8 (0%) 0/7 (0%)
Baixo 2/ 8 (25%) 217 (29%)
Médio 4/ 8 (50%) 417 (57%)
Alto 1/8 (12%) 1/7 (14%)
Muito alto 1/8(12%) 0/7 (0%)
27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs 15 0,016
Nunca 0/8 (0%) 177 (14%)
Raramente 2 /8 (25%) 577 (71%)
Eventualmente 3/8 (38%) 177 (14%)
Frequentemente 1/8(12%) 0/7 (0%)
Sempre 2 /8 (25%) 0/7 (0%)
28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas 15 0,3
Nunca 0/8 (0%) 0/7 (0%)
Raramente 0/8 (0%) 317 (43%)
Eventualmente 4/ 8 (50%) 0/7 (0%)
Frequentemente 2/ 8 (25%) 417 (57%)
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Tratamento Controle
(N =16) (N=13)
Sempre 2/ 8 (25%) 0/7 (0%)
Nota. Média (Desvio padrao); N: quantidade de observacdes; p (%): proporcdo percentual da quantidade de
observacOes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as
propor¢des. Dados da pesquisa.

Variaveis N p-valor

Posteriormente, solicitou-se aos participantes que indicassem, dentre as informacoes
disponibilizadas e utilizadas para a tomada de decisdo de investimento, quais foram os 3 (trés)
itens mais e menos importantes para essa tomada de decisdo. Observou-se que as informacdes
mais importantes foram: LPA (18,18%), base para opinido de auditoria (12,12%), margem
liquida (9,09%), outros assuntos de auditoria (9,09%), ROE (9,09%), endividamento (6,06%),
margem bruta (6,06%), opinido de auditoria (6,06%) e PAAs (6,06%) para o grupo de
tratamento, totalizando 81,82% das observagdes. Para o grupo de controle, as informacdes mais
importantes foram: endividamento (10%), margem bruta (10%), opinido de auditoria (10%),
Payout (10%), base para opinido de auditoria (6,67%), informacdes/historico da Cia (6,67%),
liquidez corrente e geral (6,67% cada), LPA (6,67%), outros assuntos de auditoria (6,67%) e
PAAs (6,67%), totalizando 86,67% das observacdes (a Tabela K encontra-se no Apéndice H).

Em relacédo as informagGes que os participantes consideraram como menos importantes,
foram observados: outros assuntos de auditoria (27,27%), informacdes/histérico da Cia
(12,12%), giro do ativo (9,09%), LPA (9,09%), margem bruta (9,09%) Payout (9,09%) e PAAS
(9,09%), para os participantes do grupo de tratamento, totalizando 84,85% das observaces. Ja
para o grupo de controle, as informag¢6es menos importantes foram: outros assuntos de auditoria
(20%), Payout (13,33%), PAAs (13,33%), opinido de auditoria (10%), base para opinido de
auditoria (6,67%), informacdes/historico da Cia (6,67%), liquidez geral (6,67%) e margem
bruta (6,67%), totalizando 83,33% das observacdes, conforme a Tabela L, que se encontra no
Apéndice H.

Ao analisar os percentuais de mais importantes e menos importantes indicados pelos
investidores ndo institucionais selecionados na amostra da pesquisa, verificou-se que 0s
participantes utilizam mais os dados financeiros, do que os PAAs para a tomada de decisdo de
investimento. Esses achados sinalizam que os investidores podem ndo perceber a utilidade da
auditoria e os PAAs utilizados, que foram os mais recorrentes, conforme literatura anterior,
podem ndo demonstrar informagGes de maior nivel de risco de distorgdes, bem como os
investidores podem ter baixo nivel de conhecimento dos PAAs. Porém, ao analisar as
informacBes menos e mais importantes, ndo foram encontradas diferencas estatisticamente

significativas para mais importantes (p=0,08) e menos importantes (p=0,90), respectivamente
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entre 0s grupos.

Em relacdo aos motivos quanto ao nivel de importancia (Mais importante, Menos
importante ou Neutro) que os participantes atribuiram aos PAAs para tomar sua decisdo de
investimento, para o grupo de tratamento foram: pela importancia da auditoria; e informacdes
do contetdo informacional dos PAAs, dando alertas ou indicando pontos de destaque da
empresa; anélise dos pontos de atencdo; por utilizar a opinido de auditoria; ndo utilizarem e ndo
conhecerem a importancia dos PAAs; e pela utilizacdo dos indicadores financeiros (Tabela M,
no Apéndice H).

J& para o grupo de controle, os motivos para a classificacdo dos PAAs como Mais
importante, Menos importante ou Neutro para a tomada de deciséo de investimento foram: néo
sdo relevantes, sendo atribuida importancia a analise dos retornos financeiros, e, portanto, nos
indicadores; falta de informac6es da empresa; opinido da auditoria; falta de confiabilidade e
credibilidade de quem contrata e realiza as auditorias, indicando que ndo utiliza os RAIs; e a
auditoria ndo ter apresentado PAAS, dada a opinido com ressalva.

Esses resultados indicam que os investidores ndo institucionais se utilizam de outras
informac@es para tomar decisdo de investimento, e que hd uma certa compreensdo a respeito da
importancia dos PAAs, mas que provavelmente ndo é o foco de atencdo dos investidores ao
analisarem as informacdes que foram disponibilizadas no instrumento de pesquisa. Esse quadro
corrobora os achados do experimento principal e se difere dos resultados do estudo de Sirois et
al. (2018), que verifica que a divulgacdo dos PAAs chama mais atencdo dos investidores nao

institucionais e ndo sdo substitutas das DFs.

4.4.3 Andlise dos efeitos marginais

Ao analisar a decisdo de investimento por grupo em relacdo ao percentual de
investimento, conforme Grafico 4, verificou-se que os respondentes possuem a mesma direcéo,
visto que, a medida que aumenta a decisdo de investir na empresa, hd um aumento no percentual
a ser investido. Entretanto ha uma homogeneidade no comportamento dos participantes, em
comparacdo aos grupos (tratamento e controle) refor¢cando os achados que o contetido dos
PAAs ndo influenciou na tomada de deciséo de investimento dos investidores ndo institucionais

brasileiros, com base na amostra da pesquisa selecionada.
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Gréfico 4

Efeitos marginais da deciséo de investimento por grupo em relacdo ao percentual de
investimento
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De acordo com o Gréfico 5, que demonstra a decisdo de investimento por grupo em
relacdo a compreensdo dos PAASs, verificou-se que, em geral, os efeitos marginais apresentaram
uma pequena divergéncia entre 0s grupos, contudo had um comportamento similar dos
participantes em ambos 0s grupos, Presenca e Auséncia de PAAS, o que reforca o resultado
verificado de que a inclusdo dos PAAs néo influenciou na decisdo de investimento dos

investidores ndo institucionais brasileiros da amostra.
Grafico 5

Efeitos marginais da deciséo de investimento por grupo em relacdo a compreensédo dos PAAs
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Além disso, quanto ao percentual investido, verificou-se, com base no Grafico 6, que se
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refere ao percentual de investimento por grupo em relacdo a compreensdo dos PAASs, que 0s
investidores do grupo de controle apresentaram um volume percentual de decisdo maior que o
grupo de tratamento. Todavia, 0 comportamento dos participantes foi homogéneo entre 0s
grupos, e por haverem efeitos similares, os PAAs ndo afetariam as decisfes de investimento em
um cenario em a opinido de auditoria é modificada, reforcando que néo ha diferencas na tomada

de decisdo de investimento dos investidores ndo institucionais brasileiros.

Grafico 6

Efeitos marginais do percentual de investimento por grupo em relacdo a compreensao dos
PAAs
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J& conforme Grafico C, referente a decisdo de investimento e classificacdo do perfil de
investidor, na ética da sua opinido, verificou-se que, os respondentes do grupo de tratamento
foram menos propensos a responder que tomariam a decisdo de investir comparados ao grupo
de controle. Entretanto, as respostas seguiram um padrdo de similaridade entre os grupos
(tratamento e controle), reforcando que ndo houveram diferencas na tomada de decisdo de
investimento dos investidores ndo institucionais, de acordo com a amostra selecionada. Por fim,
em relagdo ao percentual a ser investido, conforme Gréfico D, referente ao percentual e a
opinido do investidor quanto ao seu perfil, foi possivel verificar similaridades entre os grupos,
reforcando também que ndo ha diferengcas na tomada de decisdo de investimento dos

investidores ndo institucionais brasileiros.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve o objetivo de analisar o impacto dos PAAS sobre a tomada de decisao
de investimento de investidores néo institucionais brasileiros. Para tanto, utilizou-se 0 método
experimental, com desenho 2x1 between-participants (entre participantes), manipulando (i)
Auséncia de PAAs e (ii) Presenca de PAAs. Em ambas as manipulagdes, o participante teve
que tomar a sua decisdo de investimento. As técnicas de andlise utilizadas foram a estatistica
descritiva, testes ndo paramétricos, como Wilcoxon-Mann-Whitney, para testes de diferencas
entre as médias, e Kruskal-Wallis para diferencas entre proporcdes, além de graficos de efeitos
marginais, utilizando o software R para andlise dos dados, a fim de responder se existem
diferencas estatisticamente significativas entre os PAAs reportados nos RAIs e a decisdo de
investimento de investidores ndo institucionais brasileiros (H1).

Os resultados mostraram que, em média, na Presenca dos PAAs, a decisdo de
investimento e o percentual a ser investido na empresa dos investidores ndo institucionais foram
superiores aos que receberam Auséncia de PAAs. Esses achados foram diferentes dos achados
de Christensen et al. (2014) e Rapley et al. (2021), de que os investidores ndo institucionais sao
menos propensos a investir, na presenca dos PAAs, do que na auséncia dos PAAs. Contudo, no
presente estudo ndo foram encontradas diferengas estatisticamente significativas entre os
grupos para a decisao e percentual de investimento, ndo confirmando a hip6tese da pesquisa de
gue os PAAs influenciam a tomada de decisdo de investimento de investidores néo
institucionais brasileiros, conforme dados coletados na amostra e em linha com a literatura de
que os PAAs ndo afetam a tomada de decisdo de investimento de investidores ndo institucionais
(Boolaky & Quick, 2016; Kdéhler et al., 2020).

Constatou-se, também, que em relacdo aos efeitos marginais, observou-se que houve
uma homogeneidade no comportamento dos investidores nédo institucionais da amostra na
decisdo de investir ou ndo na empresa, independente se receberam a manipulacéo de Presenca
ou Auséncia PAAs, sugerindo e reforcando o resultado de que, para um cenario com opiniao
ndo modificada, ndo houve diferengas na tomada de deciséo de investimento de investidores
n&o institucionais brasileiros.

Adicionalmente, a andlise de sensibilidade dos investidores ndo institucionais teve
como objetivo verificar o efeito do PAA na tomada de deciséo de investimento de investidores
ndo institucionais brasileiros, em um cenario em que a premissa de opinido de auditoria €
modificada (com ressalva). As evidéncias encontradas sugerem que, na Auséncia dos PAAS, 0s

investidores ndo institucionais tendem a tomar decisdes de investimento e um percentual
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superior do que na Presenca de PAAS, similares aos resultados encontrados nos estudos de
Christensen et al. (2020) e de Rapley et al. (2021), de que os investidores ndo institucionais sao
menos propensos a investir, na presenca dos Principais Assuntos do que na sua auséncia.

Porém, no presente estudo ndo foram encontradas diferencas estatisticamente
significativas, o que ndo confirma a hipdtese da pesquisa de que os PAAs influenciam a tomada
de decisdo de investimento de investidores ndo institucionais brasileiros, conforme amostra,
para um cenario em que a opinido de auditoria foi alterada para modificada (com ressalva), para
a analise de sensibilidade.

Quanto a frequéncia de utilizacdo dos RAIs, para o cenario em que a opinido de auditoria
foi modificada, verificou-se que os investidores ndo institucionais utilizaram raramente os RAIs
para a tomada de decisdo de investimento, visto que as diferencas entre os grupos foram
estatisticamente significativas ao nivel de 5% (p=0,016). Esses resultados corroboram com 0s
achados de Kohler et al. (2020), de que os investidores ndo institucionais podem néo perceber
a utilidade dos PAAs e usarem outras informacdes para tomar a decisao de investimento.

Em relacdo aos efeitos marginais, verificou-se que, com a modificacdo do cenario para
opinido modificada, os investidores que receberam Auséncia de PAAs apresentaram efeitos
superiores para tomar a decisdo de investir, comparados ao grupo que recebeu Presenca de
PAAs. Todavia, hd& um comportamento similar dos investidores entre os grupos, verificando
que a inclusédo dos PAAs ndo influenciou na deciséo dos investidores ndo institucionais em
investir na empresa, conforme a amostra selecionada.

Com base na TCI, esperava-se que o relatorio de auditoria geraria maior credibilidade
aos investidores para tomarem suas decisdes de investimento, tendo por base as informagdes
dos PAAs para aumentar essa confianca (Silviu & Timea, 2015; Cordos et al., 2020). Porém,
verificou-se que ndo houve diferencas estatisticamente significativas entre os grupos, tanto em
um cenario que a opinido de auditoria ndo foi modificada (sem ressalva) quanto em um cenario
em que a opinido foi modificada (com ressalva).

Dessa forma, observou-se que os investidores tendem a priorizar outros conjuntos de
dados nas suas analises para a tomada de decisdo de investimento, sendo os RAIs uma
informagcdo subsidiaria. Ocorre que pode haver um nivel de desconhecimento em relagéo a esses
PAAs. Nesse caso, quanto menor o nivel de desconhecimento, menor a chance de o usuario
usar essa informagé&o no seu processo de analise de deciséo de investimento (Kohler et al., 2020)
— conforme verificou-se tanto no cenario em que a opinido de auditoria era ndo modificada
guanto no cenario com opinido modificada. Portanto, a credibilidade da auditoria ndo significa

necessariamente que todas as informacdes reportadas no RAI serdo utilizadas e relevantes para
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os investidores, e principalmente para os investidores ndo institucionais na tomada de deciséo
de investimento.

Além disso, as alteracdes das normas de auditoria no Brasil, incluindo os PAAS, ocorreu
em 2016; logo, o RAI ja existia e ja era emitido pelos auditores para empresas do mercado de
capitais. Por isso, as informagGes sobre riscos de distor¢Oes relevantes das entidades presentes
nas DFs ja eram conhecidas pelos investidores (Lennox et al., 2022) e esse conteudo
informacional ja transmitia a credibilidade aos usuarios, como abordado na TCI e sugerido por
Silviu & Timea, 2015 e Cordos et al., 2020. Da mesma forma, os PAAsS mais recorrentes
reportados pelos auditores no RAI podem ndo sinalizar uma mensagem de maior nivel de risco,
ndo afetando na decisdo de investimento dos investidores néo institucionais brasileiros.

Os resultados tém potencial de contribuicdo para os investidores ndo institucionais,
reguladores, auditores e demais partes que se interessam com essa tematica, pois trazem
evidéncias empiricas da divulgacéo do contetdo informacional com o processo de tomada de
decisdo de investimento. Isto porque se verificou que os PAAs ndo afetaram a decisdo de
investimento de investidores ndo institucionais, e esses Usuarios possuem pouco conhecimento
a respeito da utilidade e relevancia dos PAAs, bem como da importancia e do papel da auditoria
em auditar as demonstragdes financeiras.

Ademais, esses resultados podem contribuir nos achados de que, mesmo com opini&o
modificada, os investidores ndo institucionais ndo dao atencdo ao contetdo informacional dos
PAAs. E por fim, agregam a literatura ao evidenciarem resultados sobre os efeitos da
implementacdo dos PAAs na tomada de decisdo de investimento dos investidores nao
institucionais, bem como na ampliacdo das informacGes a respeito do impacto das mudancas
regulatorias de auditoria.

Como limitacdo da pesquisa, destacam-se o tamanho da amostra, além da quantidade
de individuos que responderam as perguntas sociodemogréaficas para averiguar se os dois
grupos eram homogéneos entre si. Uma outra limitacéo foi a utilizagcdo resumida dos RAIs em
vez do relatorio completo, e os tipos de RAIs reportados. Isto se deu porque, para economizar
o tempo, foram usadas as principais informagdes, omitindo alguns paragrafos conforme os
estudos de Christensen et al. (2014) e de Rapley et al. (2021), e sugeridos nos comentarios do
pré-testes. Alem disso, foram utilizados os PAAs mais reportados pelas pesquisas anteriores,
contudo, a magnitude do contetido informacional dos PAAs pode influenciar positivamente ou
negativamente a decisdo de investimento, e, portanto, PAAs mais complexos podem evidenciar
maiores niveis de riscos para a decisdo.

Além disso, os achados se limitam as manipulacdes e aos cenarios que foram adotados
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para a realizacdo do estudo. Outrossim, foram utilizados os indicadores financeiros de uma
empresa do setor de bens industriais e, dessa forma, os resultados podem ser divergentes para
os diferentes setores. Por fim, ap0s os recentes escandalos da Americanas, nao se sabe, por
exemplo, se essa informacéo pode estar afetando nos resultados da pesquisa.

Como sugestdes de pesquisas futuras, indica-se que estudos vindouros possam analisar
uma amostra maior de investidores ndo institucionais, bem como analisar o efeito dos PAAs na
tomada de decisdo de investimentos dos investidores institucionais, dado que Kéhler et al.
(2020) verificaram que os efeitos dos PAAs para a decisdo de investimento foram diferentes
para os investidores institucionais e para os investidores ndo institucionais. Sugere-se, para
pesquisas adicionais, a analise da magnitude do contetdo informacional de PAAs na tomada
de decisdo de investimento e, portanto, a utilizacdo de principais assuntos de maior
complexidade e risco.

Além disso, indica-se analisar o efeito dos PAAs quando as DFs forem auditadas por
empresas Big Four ou por N&o Big Four, bem como o efeito dos PAAS se 0s RAIs apresentarem
um cenario com opinido adversa e outro com abstencdo de opinido. Ainda, recomenda-se que
estudos futuros verifiqguem se a quantidade de PAAs influencia a decisdo de investir e se 0
contetdo informacional dos PAAs para os diferentes setores afeta da mesma forma a tomada

de decisdo de investimento dos investidores ndo institucionais.
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APENDICE A - Resumo das Evidéncias Anteriores

Tabela A

Resumo das evidéncias anteriores
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Autores Pais Objetivo Participantes Resultados
Christensen et Norte- Analisar como o0s investidores ndo Investidores ndo profissionais que sdo Os participantes que receberam esse PAA sdo
al. (2014) americano profissionais reagem ao PAA reportado no  ex-alunos de escolas de negdcios de mais propensos a parar de investir na empresa
RAI sobre estimativas de valor justo. uma grande universidade publica. do que os que receberam um RAI tradicional ou
receberam as informacdes do PAA como parte
da nota de rodapé da administracdo. Contudo,
os investidores ndo profissionais sdo menos
propensos a reagir a um PAA se for seguido por
um paragrafo de resolugéo.
Sirois et al. Canada Investigar o efeito da comunicacdo de Alunos matriculados em um curso de Os resultados do experimento mostram que 0s
(2018) PAAs no relatério do auditor na aquisicdo  pés-graduacdo em contabilidade em participantes prestam relativamente mais
de informagdes dos usudrios ao analisar as  uma grande universidade canadense. aten¢do as divulgacdes relacionadas aos PAAs
demonstragdes financeiras, usando a comunicados no relatdrio do auditor. Mas,
tecnologia de rastreamento ocular. varios assuntos no relatério de auditoria reduz o
nivel de atencdo dedicado a outras partes das
demonstragdes financeiras.
Boolaky & Alemanha Analisar o efeito da divulgacdo do nivel de  Diretores de bancos sdo escolhidos Sugerem que a divulgacdo do nivel de garantia

Quick (2016)

garantia aplicado, nivel de materialidade
aplicado e PAA nos relatérios de auditoria,
nas percepcdes dos diretores do banco
sobre a qualidade das DFs, da auditoria e

do RAI, bem como nas suas decisdes de

como participantes, devido a altissima
relevancia dos bancos na economia

alema.

tem um impacto significativamente positivo.
Em contraste, ndo se pode demonstrar um efeito
material da expansdo do relatorio de auditoria
para incluir o nivel de materialidade ou PAA.

Como consequéncia, 0s normatizadores devem



Brasel et al. Norte-
(2016) americano
Asbahr & Alemanha
Ruhnke (2019)

aprovacdo de crédito.

Verificar se a divulgagdo de assuntos
criticos de auditoria (CAMSs) aumentara os
julgamentos de responsabilidade do
auditor dos jurados quando os auditores

ndo conseguirem detectar distorgdes.

Analisar se o relato de uma estimativa
contébil como PAA pode influenciar o
julgamento do auditor sobre a estimativa

contébil e a acdo correspondente.

Participantes do Mechanical Turk da
Amazon, um mercado on-line onde
“trabalhadores” completa tarefas on-
line em troca de remuneragdo. Foram
cidad&os americanos com pelo menos
18 anos de idade, que tiveram que
passar por vérias perguntas de triagem
para eliminar possiveis participantes

que normalmente seriam eliminados.

Auditores alemaes altamente

experientes.
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analisar  cuidadosamente o efeito de
informagdes adicionais antes de tomar decis6es
sobre a expansdo do conteldo do RAI. Tais
expansdes ndo séo necessariamente percebidas
como Uteis pelas partes interessadas.

As divulgacGes de CAM apenas reduzem a
responsabilidade do auditor por distor¢des ndo
detectadas que, na auséncia de divulgacdo de
CAM, sdo relativamente dificeis de prever.
Finalmente, as divulgacbes do CAM que nédo
estdo relacionadas a distorcdes subsequentes
ndo aumentam nem reduzem os julgamentos de
responsabilidade do auditor em relagcdo ao
regime atual (ou seja, onde as CAMs ndo sdo
divulgados), mas reduzem os julgamentos de
responsabilidade relativos @ comunicacdo de
que ndo houve CAMs.

efeito

N&  encontraram principal da

manipulacdo do PAA na avaliagdo da

razoabilidade  da  estimativa  contabil
(julgamento cético). No entanto, descobriu-se
que a acdo cética na forma da quantidade de
ajuste (ponderada pela probabilidade) de
PAA €

significativamente mais baixo do que para

participantes na  manipulagdo

participantes sem um PAA. Esse resultado



Gold et al
(2020)

Eilifsen et al.
(2021)

Alemanha

Noruega

Analisar se a implementacdo dos PAA no
RAI afeta 0 comportamento de relat6rios
dos gerentes e examinar se a precisao
informacional (informacdes especificas da
empresa versus ndo especificas da
empresa) em uma se¢do de PAA modera o
de PAA no

efeito da presenca

comportamento do relato.

Examinar duas divulgacdes que devem

ajudar os investidores a avaliar a
confiabilidade das estimativas subjetivas
de valor justo: uma andlise de sensibilidade
quantitativa (QSA) e o limite quantitativo

de materialidade do auditor.

de DFs,

selecionados por meio de solicitacdo via

Experientes preparadores
e-mail. Os enderecos de e-mail foram
obtidos através do banco de dados
alemio “Dafne”, e foram selecionados
apenas participantes que trabalham para
uma empresa sujeita a auditoria

obrigatoria.

Estudantes de pos-graduacao
recrutados em dois cursos em uma
grande escola publica de negécios em
Bergen, Noruega, portanto, investidores

ndo profissionais.
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indica que 0s auditores podem
inconscientemente perceber a divulgacdo de
PAAs como um substituto para a exigéncia de
ajustes nas DFs.

Sugerem que a tendéncia dos gerentes de tomar
uma decisdo agressiva de relatérios financeiros
¢ reduzida na presenca de PAAs (em
comparagdo com a auséncia de PAAs). Esse
efeito permanece mesmo quando a descrigédo do
PAA ¢ de baixa precisdo informacional. Assim,
os resultados sugerem que os PAAs servem
como um mecanismo benéfico para melhorar a
qualidade dos relatérios financeiros, atenuando
0 comportamento agressivo dos relatérios
financeiros, independentemente da precisdao
empregada pelos auditores.

Descobriu-se que quando uma QSA e um limite
de materialidade sdo divulgados, 0s
investidores avaliam a confiabilidade de uma
estimativa de valor justo relatada como
significativamente maior e estdo mais dispostos
a investir na empresa quando a estimativa €
relativamente precisa (ou seja, um QSA de
baixa sensibilidade) em comparagdo com
um QSA de alta

sensibilidade). Na auséncia de uma divulgagdo

impreciso  (ou  seja,



Ozlanski (2019) Norte-
americano

Pratoomsuwan Tailandia

& Yolrabil

(2020)

Coram & Wang Austrélia
(2021)

Investigar se 0s PAAs diminuem a

percepcdo dos investidores sobre a

credibilidade dos relatorios da
administracdo quando a 4rea de
demonstragdo financeira discutida pelos
PAAs é regida por padrdes contabeis
precisos, mas néo imprecisos.

Examina os efeitos das divulgacGes dos
PAAs nos RAIs sobre a responsabilidade
do auditor em casos de fraude e distor¢des
avaliadores com

de erro, usando

experiéncia em auditoria.

Investigar o efeito da divulgacdo dos PAAs

na lacuna de expectativa de auditoria. Este

Investidores ndo profissionais que
foram recrutados com a ajuda da
Labs,

pesquisa profissional.

Quialtrics uma empresa de

Auditores profissionais.

Usuarios ndo profissionais de relatérios

financeiros.

84

de materialidade, no entanto, as percepcles de
confiabilidade e julgamentos de investimento
dos investidores nédo diferem,
independentemente do nivel de incerteza
indicado pelo QSA.

Os resultados sugerem que os efeitos dos PAAS
sdo observados quando o item das DFs
associado a divulgacéo dos PAAs é regido por

uma norma contabil precisa, mas ndo imprecisa.

Os auditores participantes avaliam maior

responsabilidade do auditor quando as
distorgcbes estdo relacionadas a erros e néo
quando estdo relacionadas a fraude. Além disso,
0s resultados também demonstram que as
divulgagdes  de PAA  reduzem a
responsabilidade do auditor apenas em casos de
fraude e ndo em casos de erros. Juntos, 0s
resultados apoiam a visdo de que o PAA reduz
as reacgOes afetivas negativas dos avaliadores,
que por sua vez, reduzem a responsabilidade do
auditor avaliado.

Descobriu-se que a divulgacdo de PAAS per se

no relatdrio de auditoria ndo afeta a lacuna de



Bentley et al.

(2021)

Kohler
(2020)

et

al.

Norte-

Americano

Aleméaes,
Norte-
Americanos,
Ingleses

Canadenses

estudo também explora como as diferencas

na precisdio das normas contabeis
interagem com o relatdrio de PAAs do
auditor para afetar as percepcdes dos
USUArios.

Investigar se e como a divulgagdo de um
"assunto critico de auditoria" (CAM) afeta
as decisdes operacionais reais dos gerentes
em dois contextos (emissdo de um
empréstimo que diminui versus aumenta o
perfil de risco médio das carteiras de
empréstimos, ou escolhendo fazer hedge

versus especular sobre commodities risco).

Investigar o efeito dos PAAs no relatdrio
do auditor conforme exigido pela nova ISA
701, considerando diferentes tendéncias de
PAA sobre o valor comunicativo de uma
PAA

imparidade.

secdo relacionada ao agio

Gerentes experientes, considerando que
a pesquisa envolve em atividades de
negdcios em dois contextos de tomada

de decisao.

Profissionais de investimento e

investidores ndo
Alemanha, EUA, Reino Unido ou

Canadad e outros paises ao redor do

profissionais da

mundo.
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expectativa de auditoria, mas essa lacuna
aumenta em medidas associadas a percepgdes
sobre a confiabilidade dos relatorios financeiros
auditados quando o relatério de auditoria inclui
um PAA que segue um padrao contabil preciso.
Demonstrou-se que uma divulgagdo PAA reduz
as atividades de reducéo de risco dos gerentes
mais do que suas atividades de aumento de
risco. Especificamente, encontrou-se
evidéncias de que uma divulgacdo de CAM
reduz as atividades de reducdo de risco dos
gerentes tanto em um contexto de emissdo de
empréstimos, quanto em um contexto de
derivativos. No entanto, ndo se encontrou
evidéncias de que uma divulgacdo de CAM
reduza as atividades de aumento de risco dos
gerentes.

Verificou-se que na condicdo em que a se¢do
PAA sugere que pequenos mudangas has
principais premissas podem eventualmente
levar a uma deterioracdo do goodwill (PAA
negativo), os profissionais de investimento
avaliam a situacdo econdmica da empresa como
significativamente melhor em comparacdo com
a condicdo em que a secdo PAA sugere que

apenas grandes mudancas nas premissas-chave



Moroney et al. Australia
(2021)

Rapley et al. Norte-
(2021) Americano

Analisar se a inclusdo de PAAs no RAI
aprimorado afeta as percepgfes dos
investidores sobre o valor da auditoria,

bem como a credibilidade do auditor.

Examinar se os efeitos sobre o0s
julgamentos dos investidores de: (1) dois
possiveis divulgacdes relacionadas a PAA
consistentes com a norma final (ou seja,
divulgacdo com descricdo de um PAA
identificado e procedimentos de auditoria
relacionados ou uma divulgacdo explicita
de que nenhuma PAA foi identificada) e

(2) divulgacdo do mandato do auditor.

Investidores ndo profissionais que sédo
estudantes de mestrado em uma

importante universidade australiana.

Participantes do MTurk da Amazon e 0s
participantes eram investidores nao

profissionais.
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podem eventualmente levar a uma deterioracdo
do agio (PAA positivo). Contudo, na analise
adicional com investidores ndo profissionais,
observou-se que uma secdo PAA nédo tem valor
comunicativo.

Achou-se que a inclusdo de PAAs melhora o
valor percebido e a credibilidade s6 quando uma
empresa nao-Big4 realiza a auditoria. Em
analise adicional, constatou-se que a incluséo de
PAAs chama a atencdo dos investidores para
mensagens novas e ampliadas, desviando sua
atencdo das mensagens consideradas centrais
para o RAI.

Descobriu-se que, em relacdo a divulgagdo de
que nenhum PAA foi identificado, a divulgagéo
de um PAA reduz as intencGes de investimento.
N&o se encontrou um efeito significativo da
divulgacdo da posse sobre as intencbes de
investimento, apesar da evidéncia de que 0s
participantes atenderam e entenderam a

manipulacdo da posse.

Nota: Elaborada pela autora.
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APENDICE B - Justificativas utilizadas para construcéo do Instrumento de Pesquisa

1) Participantes investidores ndo institucionais

O instrumento de pesquisa experimental contou com a participacdo de investidores
individuais (ndo institucionais). Segundo um estudo da B3 S.A. - Bolsa, Brasil, Balcdo (B3)
realizado em janeiro de 2022, tém crescido os numeros de investidores ndo institucionais que
investem na bolsa de valores oficial do Brasil (B3, 2022). Além disso, esses investidores
individuais tém sido utilizados em pesquisas internacionais, a respeito da tomada de deciséo de
investimento, conforme verifica-se nos estudos de Gray et al., 2011, Christensen et al., 2014,
Brown & Popova, 2019, Kohler et al., 2020, Coram e Wang, 2021, Moroney et al., 2021 e
Rapley et al., 2021.

Nas pesquisas anteriores, como por exemplo de Lin (2009), Christensen et al., 2014,
Farkas e Murthy (2014), Kolher (2020) e Rapley et al. (2021), os participantes passaram por
uma triagem para analisar se realizavam investimentos em agdes, para de fato verificar se
aqueles possiveis respondentes eram o publico-alvo da pesquisa. Da mesma forma, este estudo
também realizou perguntas para selecionar os participantes, visto que o objetivo é analisar 0s
investidores individuais brasileiros, quais sejam: se enquadra na categoria de investidor

individual e se j& investiu ou investi em a¢fes de empresas.
2) Perfil dos participantes

Foram incluidos quesitos para averiguar o comportamento/perfil dos participantes,
conforme diretrizes para verificacdo de perfis de investidores (suitability) averiguados pelas
normas das entidades reguladoras, Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). O perfil foi
utilizado como variavel de controle, buscando controlar possiveis resultados alternativos que
possam ser encontrados no resultado do experimento.

Os perfis dos investidores sdo classificados em: (i) conservador; (ii) moderado e; (iii)
arrojado (ANBIMA, 2021, 2022). Esse perfil € definido com base nas seguintes caracteristicas
do cliente: tolerancia ao risco, sua situacdo financeira, seu conhecimento (experiéncia) sobre
investimento, panorama de tempo e objetivos do investimento (ANBIMA, 2014; Bortoli et al.
2019; Klement; J., 2015). Logo, € uma variavel importante a ser controlada, ja que as
caracteristicas analisadas no perfil de risco séo relevantes e podem influenciar na tomada de

decisdo de investimento.



88

3) Experimento controlado e online

De acordo com Aguiar et al. (2022), o experimento online contribui no recrutamento de
um grande grupo de participantes. Esses experimentos sdo chamados de crowdsourcing e sdo
diferentes de experimentos de laboratdrio, pois utilizam plataforma online para recrutar
respondentes, ao invés de laboratorio ou salas (Aguiar et al., 2022). Para facilitar o acesso de
varios investidores e aumentar o nimero de respondentes, Kéhler et al. (2020) utilizaram a
versdo em web e a versdo em papel e lapis.

Desse modo, o experimento foi realizado por meio de instrumento com a utilizacdo da
plataforma Survey Monkey de forma remota, conforme realizado nos estudos de Christensen
et al. (2014), Farkas e Murthy (2014) e Kohler et al. (2020). A randomizacéo dos participantes
nos grupos € por meio do recurso da prépria plataforma, sendo que os respondentes foram
distribuidos aleatoriamente as condi¢des experimentais de forma que nem os participantes e
nem a pesquisadora tiveram acesso a qualquer escolha do grupo, tratamento ou controle, que
cada participante foi direcionado a participar.

Nos estudos experimentais é importante analisar a validade interna e externa da
pesquisa. Por isso, criou-se 0 grupo de controle, para aumentar a validade interna, dos quais
este grupo apresenta caracteristicas similares ao grupo de tratamento, mas sua diferenca é que
ndo foi exposto ao tratamento/manipulacdo. Além disso, utilizou-se o Alpha de Cronbach para
analisar a validade interna do instrumento de pesquisa. Ja para aumentar a validade externa do
estudo, é importante ter uma amostra representativa (Aguiar et al., 2022). Nesse sentido,
buscou-se o experimento online, visto que ele proporciona acessibilidade dos participantes,
independentemente de sua localizacdo geografica, para obter um grande numero de

participantes e grupos heterogéneos.

4) Escala Likert (5 pontos)

Baseados nos estudos de Lin (2003), utilizou-se uma escala Likert de 5 pontos.
Conforme Dalmoro e Vieira (2014), a escala de 5 pontos € a mais facil e adequada a ser usada,
contudo, de acordo com Feijo et al. (2020), ndo ha um critério para escolha dos pontos utilizados
na escala Likert. Assim, para a pergunta que visa capturar a variavel dependente, referente a
tomada de decisdo de investimento, utilizou-se a escala Likert de 5 pontos, conforme também
orientado na banca, evitando dessa forma, a utilizacdo de uma resposta dicotdmica. Para a

pergunta do percentual da quantia a ser investido, foi utilizado uma escala continua.
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5) Attencion checks

Segundo Rose (2018), as perguntas de Attencion checks visam analisar se 0s
respondentes leram o instrumento e estdo de fato participando do experimento. Para analisar se
0s participantes estavam atentos nas informacdes e consequentemente na manipulacdo, 0s
participantes foram solicitados a responderem perguntas de atencdo relacionadas ao RAI e
PAAs para capturar se os respondentes deram de fato a devida atencdo nas informacdes

presentes no instrumento de pesquisa.

6) Indicadores financeiros da empresa ficticia: analise fundamentalista

De acordo com Sloan (2019), a chamada analise fundamentalista refere-se a técnica ou
método de avaliacdo de um titulo na tentativa de medir seu valor examinando fatores
econdmicos, financeiros e outros fatores qualitativos e quantitativos relacionados, que auxilia
investidores na alocacéo eficiente de seus recursos.

Para atrair o investimento de acionistas e investidores, as empresas precisam apresentar
um retorno que considere 0s riscos que esses usuarios correm ao realizar esse investimento,
nesse sentido, o uso e divulgacdo de indicadores financeiros sdo uma forma de demonstrar a
geragdo de valor da companhia (Corréa et al., 2013). Além disso, os indices sdo usualmente
utilizados nas andlises financeiras, decisdes de investimentos pelos investidores, pesquisadores
e profissionais na previsao de retorno (Ze-To, 2021).

Foram utilizados no instrumento de pesquisa, 0s principais indices financeiros usados
por Piotroski (2000), que séo classificados em quatro categorias para previsao de retorno das
acOes, quais sejam: rentabilidade, variacdo na liquidez, alavancagem financeira e variagdo na
eficiéncia operacional (Safdar, 2016; Ze-To, 2021).

Os indicadores utilizados encontram-se na tabela abaixo:

Indicador Defini¢do Referéncia
ROA Retorno sobre o ativo (ROA) = Corréa et al. (2013), Morales-Diaz
lucro operacional /ativo total e Zamora-Ramirez (2018), Kdhler

et al. (2020).
ROE Retorno sobre o patriménio liquido Corréa et al. (2003), Lantto e

Margem Bruta

Margem Liquida

(ROE) = lucro liquido/patriménio
liquido

Margem bruta = lucro bruto/receita
liquida

Margem  liquida =  lucro

Sahlstrom (2009), Morales-Diaz e
Zamora-Ramirez (2018) e Kohler
et al. (2020).

Corréa et al. (2013).

Corréa et al. (2013) e Kohler et al.



Endividamento

Lucro por Acéo

Giro do Ativo

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Payout

liquido/receita liquida
Endividamento =

passivo/patrimonio liquido

O lucro por agdo é obtido da
divisdo do lucro (prejuizo) liquido
do exercicio pelo nimero de agdes
ordinarias em circulagdo em um
determinado periodo.

Giro do receita
liquida/ativo total

ativo =

Liquidez geral = (ativo circulante +
realizavel em longo prazo)/passivo
Liquidez  corrente =  ativo

circulante/passivo circulante

(Dividendo total/lucro
*100

liquido)
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(2020).

Corréa et al. (2013), Lantto e
Sahlstrém (2009) e Morales-Diaz e
Zamora-Ramirez (2018).
Christensen et al. (2014), Corréa et
al. (2013), Lin et al. (2003),
Marinho et al. (2013), Morales-
Diaz e Zamora-Ramirez (2018),
Kohler et al. (2020) e Rapley et.
(2021).

Corréa et al. (2013).

Corréaetal. (2013) e Marinho et al.
(2013).

Corréa et al. (2013), Lantto e
Sahlstrém (2009), Morales-Diaz e
Zamora-Ramirez (2018), Kohler et
al. (2020) e O’Reilly (2009).

Velte & Issa (2019).

Nota: Elaborada pela autora.

7) Indicador considerado mais relevante: ROE

O indice ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), avalia se a empresa esta sendo
rentdvel ou ndo, e, portanto, indica como os recursos foram aplicados e quais 0s retornos
gerados com o investimento (Corréa et al, 2013). O ROE é um indice relevante a ser verificado
e analisado, pois segundo Santoso (2019), empresas com bons desempenhos e retornos sdo

sinais importantes para 0s investidores tomarem a decisao de investir na companhia.

8) Cenario com empresa ficticia

O experimento da presente pesquisa contou com um cenario com empresa ficticia,
baseando-se nas pesquisas experimentas de Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Farkas e Murthy
(2014), Kohler et al. (2020), Moroney et al. (2021) e Rapley et al. (2021) que utilizaram dados
financeiros reais de uma empresa listada na B3. Contudo, foi omitido o nome da empresa para
ndo gerar qualquer viés na decisao do participante em investir ou ndo na companhia.

Para selecdo da empresa, foram coletados dados das companhias listadas na bolsa de

valores brasileira no site da Comdinheiro e salientaram-se as seguintes informagdes:
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= 345 empresas listadas foram selecionadas em 10/03/2023;
= 1380 observagOes para os anos de 2019, 2020, 2021 e 2022, retirando os NAs, e
dividindo entre os anos, temos: 246 para 2019, 267 para 2020, 278 para 2021 e 157 para

2022, totalizando 948 observagdes. Descartou-se o0 ano de 2022, em virtude da

diminuicdo das observacdes, pelo fato de muitas empresas ndo terem divulgado ainda

suas demonstracdes financeiras;

= A fim de comparar as mesmas empresas durante os anos de 2019, 2020 e 2021, as
observacGes/ano foram inseridas em uma Unica base de dados, totalizando 243
observagdes e consequentemente 243 empresas;

= Os outliers de todos o0s anos com base no indicador ROE foram excluidos;

= Por fim, selecionou-se a empresa com base no valor médio encontrado do ROE - WLM
Part. e Comércio de Maquinas e Veiculos S.A.;

= Empresas ficticias dos cenarios experimentais dos artigos de Lin et al. (2003), O’Reilly
(2009), Farkas e Murthy (2014), Moroney et al. (2021), Kohler et al. (2020) e Rapley et
al. (2021) eram do setor industrial.

= Apresentou-se 02 (anos) de dados financeiros da empresa ficticia ABC S.A. como nos
artigos de Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Farkas e Murthy (2014), Koéhler et al.

(2020), Moroney et al. (2021) e Rapley et al. (2021).

Ap0s analisar os comentérios do pré-teste aplicado, verificou-se que havia a necessidade
de alterar os valores dos indicadores financeiros, visto que poderia gerar um resultado
alternativo ao analisar que o indice da Selic se encontrava em 13,75%, conforme comentéario a
seguir: “Apesar da auditoria da empresa estar ok, a rentabilidade é baixa comparada aos riscos
e retornos de outros investimentos no Brasil na atualidade (Selic 13,75%). Ocorre que mesmo
considerando que € um evento ficticio e ndo deveriamos considerar a realidade, o respondente
médio ira considerar essa informacao atual. Sugiro colocar indices que consideram a realidade
dos juros ou divulgassem uma informacao ficticia para Selic ou outro indice de rentabilidade
livre se risco”.

Assim, foi analisado a possibilidade de manter a mesma empresa e o critério adotado
para a selecdo da companhia para utilizacdo de dados reais (ROE ano 2019/2020 para
2021/2022: 11,84%/11,78% para 19,49%/18,84%). Verificou-se que a WLMM3 para 0 ano de
2021, 0 ROE 2021 estava proximo a média geral das empresas listadas na B3, tendo como base
a média dos ROEs de todas as empresas, mas 0 mesmo nao ocorreu no ano de 2022.

Desse modo, analisou a média do ROE baseado no setor bens industriais, ja que segundo

Corréa et al (2013), a comparagéo entre indicadores deve ser feita entre empresas do mesmo
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setor. Ao analisar 0 ano de 2022 e o setor de bens industriais, 0 ROE médio estava préximo da
empresa escolhida, por isso, manteve-se a mesma empresa com os indicadores do ano de 2022,
no instrumento designado como ano 20X1. Considerou-se para 0 ano 20X0 um ROE médio 1%
abaixo do ano 20X1. Isto porque, o objetivo era apresentar uma empresa com uma situacao
financeira nem de expansdo econémica e nem de dificuldades financeiras, de acordo com o
estudo de Kohler et al. (2020), para que ndo pudesse ser um possivel ruido ou resultado

alternativo ao analisar as respostas da decisdo de investimento tomada pelos participantes.

9) Relatorio de Auditoria Independente da empresa ficticia

Conforme os estudos de Lin et al. (2003), Kohler et al. (2020) e Rapley et al. (2021),
utilizou-se relatorio de auditoria, com o objetivo de verificar o efeito dos Principais Assuntos
de Auditoria presentes no RAL.

De acordo com as pesquisas anteriores, o numero médio de PAAs reportados é 3 (trés)
por empresa, conforme verificado nos estudos do Santos et al. (2020), Marques et al. (2021) e
Venturini et al. (2022). Além disso, os PAAs mais recorrentes e reportados nos RAIs sao
reducdo do valor recuperavel, provisdes e contingéncias, e reconhecimento de receitas
(Camargo et al., 2019; Marques & Souza, 2017; Marques et al., 2021; Santos et al., 2020;
Venturini et al., 2022). Segundo Santos et al. (2020), todos os segmentos econdmicos
reportaram no RAI como PAAs, 0s seguintes assuntos: Contingéncias, Reconhecimento de
receitas e Recuperabilidade dos ativos.

Portanto, foi utilizado os 3 (trés) PAAs mais recorrentes no relatério apresentado aos
participantes. Para sua construcdo, também foi utilizado os PAAs originais da empresa
selecionada, utilizando também, as diretrizes da NBCTA 701. J4 para analise adicional,

referente a utilizacdo da opinido com ressalva, utilizou-se a NBCTA 705.

10) Deciséo de investimento em agdes pelo participante do experimento

Com o objetivo de verificar e analisar a tomada de decisdo de investimento dos
participantes em investir em agdes da empresa ficticia ABC S.A., adaptou-se perguntas dos
instrumentos de pesquisa de Lin et al. (2003), O’Reilly (2009), Christensen et al. (2014), Farkas
e Murthy (2014), Elliott et al. (2020), Kohler et al. (2020), Moroney et al. (2021) e Rapley et
al. (2021). Utilizou-se escala Likert com 5 pontos para capturar a tomada de decisdo de
investimento dos investidores individuais que participaram da pesquisa. Foi analisado
conforme pergunta a seguir: “Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para

investimento em agdes da empresa ABC S.A.?”.



93

11) Valor a ser investido em ac¢des da empresa ABC S.A. pelo participante do experimento

Para averiguar a quantia que o respondente estaria disposto a aplicar em acgdes da
companhia ficticia ABC S.A., adaptou-se quesito do instrumento de pesquisa de Farkas e
Murthy (2014). Foi utilizado barra de rolagem para capturar o percentual a ser investido, visto
que ndo se delimitou um valor absoluto disponivel para o investimento financeiro em ac6es da
companhia e sim, que o participante teria disponivel uma quantia equivalente a sua renda
mensal (salario, pré-labore ou retornos de carteiras de aplicacdes) para investir, sem
comprometer outros gastos ja assumidos. Segue pergunta: “Qual percentual da quantia
disponivel para investimento vocé aplicaria em agdes da companhia ABC S.A.?”.

Além disso, foi elaborado pergunta aberta, conforme sugestdo da banca para analisar e
tentar identificar os motivos que o participante levou em consideracdo para aquela decisdo
tomada: “Caso vocé ndo tenha decidido aplicar a totalidade dos recursos nessa oportunidade de

investimento, quais foram os motivos que o levaram a essa decisao?”.

12) Elementos do cenario que foram relevantes para a tomada de decisdo, ou néo, de
investimentos em acdes da ABC S.A.

Adaptando o quesito do instrumento de pesquisa de Kéhler (2020), foi apresentado uma
pergunta para verificar a relevancia dos elementos apresentados no cenario experimental
(informagBes da empresa, indicadores financeiros e Relatdorio de Auditoria
Independente/Principais Assuntos de Auditoria) para o julgamento e tomada de decisdo dos
participantes por meio de escala Likert de 5 pontos, buscando identificar o grau de importancia
de cada informacdo apresentada de forma macro, pois possivelmente se o investidor perceber
que esse investimento ndo é atrativo, esse nivel de relevancia poderd ser um motivo do

participante ter respondido na pergunta de decisdo que néo investiria na empresa.

13) Nivel de importéncia para a realizagdo de investimentos em acdes da ABC S.A.

Baseado em Rapley et al. (2021), foi incluido duas perguntas para verificar qual
informacdo foi mais/menos importante para a tomada de deciséo de investimento. Dentre as
opcdes apresentadas, selecionar 3 (trés) itens mais/menos importantes que foram essenciais
para a decidir investir ou ndo na empresa. O intuito dessa pergunta, é de capturar se 0s
participantes consideram o contetdo informacional dos PAAs importantes para a decisdo de

investimento, conforme segue:
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“Dentre as informagdes disponibilizadas ¢ utilizadas para a sua tomada de decisdo de
investimento, selecione, conforme as opgdes abaixo, a primeira (1%), a segunda (2?) e a terceira
(3%) MAIS importantes:

12 informacgdo MAIS importante:

2% informagdo MAIS importante:

3% informagdo MAIS importante:

Dentre as informacg6es disponibilizadas e utilizadas para a sua tomada de decisdo de
investimento, selecione, conforme as opcdes abaixo, a primeira (1%), a segunda (2?) e a terceira
(3%) MENOS importantes:

1% informagdo MENQOS importante:

2% informacdo MENQOS importante:

2

3% informagdo MENOS importante:

Para capturar, a importancia que o participante atribuiu aos PAAs (informacéo
importante ou menos importante ou neutra), inseriu-se mais uma pergunta aberta para tentar
identificar os motivos que levaram a esse julgamento, quanto a nivel de importancia dos PAAs,
conforme segue: “Com relagdao ao nivel de importincia que vocé€ atribuiu aos Principais
Assuntos de Auditoria (PAAs) para sua tomada de decisdo de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou NEUTRO), quais foram os motivos que o levaram a esse

julgamento?”.

14) Dados demograficos

As caracteristicas demograficas, como género, idade, nivel de escolaridade e
experiéncia profissional, cidade e unidade federativa, bem como anos de experiencia como
investidor individual podem influenciar as decisdes dos participantes nas pesquisas
experimentais. Desse modo, foi utilizado essas caracteristicas como variaveis de controle,
conforme os estudos de Lin et al. (2003) e Kohler (2020), com o objetivo de obter grupos
similares, visto que se haver divergéncias, o resultado da decisdo tomada pode néo ser referente
a manipulagdo realizada, e sim, em virtude de outro motivo ndo controlado. Além disso,
também utilizou-se o perfil de investidor como varidvel de controle, conforme ja mencionado

anteriormente.
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15) Compreensdo dos participantes quanto aos relatérios contdbeis e de auditoria

Para analisar o nivel de compreensdo dos PAAs, a frequéncia da utilizacdo dos RAIs e
das DFs, foram adaptadas questdes relativas ao conhecimento dos participantes em relacdo aos
relatorios de auditoria e demonstracdes financeiras, conforme instrumento experimental de Lin
et al. (2003). Essas perguntas visam eliminar possiveis resultados alternativos e contribuirem
para analisar e entender os motivos da decisdo tomada, bem como, se em alguma medida, o
contetdo informacional dos PAAs possa ter afetado na decisdo de investimento. Segue
perguntas:

“Descreva seu nivel de compreensao a respeito dos Principais Assuntos de Auditoria (PAAs):
] Muito baixo

] Baixo

] Médio

] Alto

] Muito alto

—_ — — — —

Descreva sua frequéncia de utilizagdo de relatdrios de auditoria independente:

[ ]Nunca

[ ] Raramente

[ ] Eventualmente

[ ] Frequentemente

[ ]Sempre

Descreva sua frequéncia de utilizacdo de demonstracdes financeiras de empresas:
] Nunca
] Raramente

[

[

[ ]Eventualmente
[ ] Frequentemente
[

| Sempre”
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APENDICE C - Instrumento de Pesquisa — Versdo de Pré-Teste

Decisdo de Investimento em Mercado de Capitais
[Primeira Tela/Pagina]

Bem-vindo(a) a pesquisa sobre tomada de decisdo de investimentos em mercado de

capitais

O publico alvo da presente pesquisa sdo investidores individuais (investidores pessoas fisicas,
também chamados de investidores de varejo) que realizem investimentos financeiros em
acOes de companhias e que ndo sejam enquadrados como investidores qualificados (pessoas
fisicas/juridicas com investimentos superiores a R$ 1 (um) milh&o de reais e com certificacdo
de investidor qualificado) ou profissionais (pessoas fisicas/juridicas com investimentos

superiores a R$ 10 (dez) milhdes de reais e certificagdo de investidor profissional).

SALIENTAMOS QUE, POR TRATAR-SE DE UM PRE-TESTE DE
INSTRUMENTO DE PESQUISA, HAVERA UM CAMPO PARA REGISTRO
DE DUVIDAS, CRITICAS OU SUGESTOES DE MELHORIAS APOS CADA
UMA DAS PERGUNTAS DO QUESTIONARIO.

[Questdes para triagem inicial]

Com base nas defini¢Ges acima, solicitamos que vocé responda as seguintes questdes:
1) Vocé se enquadra na categoria de investidor individual?

[ ]1Sim.

[ 1Néo.

2) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior ou as instrucgdes fornecidas, fique a vontade para apresenta-la.
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[Caso o participante responda “N&o” a questdo 1, a pesquisa sera encerrada com um aviso:
“Agradecemos pela sua participagdo. Infelizmente vocé néo faz parte do publico alvo de nossa

pesquisa.’’]

[Segunda Tela/Pagina]

1) Sobre investimentos em a¢des de companhias da bolsa de valores brasileira:

[ ]Jainvesti em acOes e possuo esse tipo de investimento atualmente.
[ ]1Ja&investi em acBes, mas ndo possuo esse tipo de investimento atualmente.

[ ] Nunca investi em acgdes.

2) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdao de melhoria em relacédo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Caso o participante responda “Nunca investi em agdes” @ questdo 3, a pesquisa sera
encerrada com um aviso: “Agradecemos pela sua participacao. Infelizmente vocé ndo faz parte

do publico alvo de nossa pesquisa.”]

[Terceira Tela/Pagina]

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
Em primeiro lugar, obrigada por sua atencdo! A participacdo é andnima e demandara
aproximadamente 10 minutos para sua concluséo. Informagdes adi8cionais poderéo ser obtidas
pelo correio eletronico de Mariana Aparecida Favero Fiorin, (mariana.fiorin@edu.ufes.br) e/ou
Vagner Antonio Marques (vagner.marques@ufes.br), ambos da Universidade Federal do
Espirito Santo (UFES).

Segue abaixo o TCLE assinado pela pesquisadora, o qual deve ser lido e pode ser baixado, se
desejar. Apds a leitura e a devida confirmacdo de concordancia, o questionario sera
apresentado.

https://drive.google.com/file/d/1IDT_cOyTruUyvbX t t3JsL5U_EpkLH2/view?usp=share_li



https://drive.google.com/file/d/1IDT_cOyTruUyvbX_t_t3JsL5U_EpkLH2/view?usp=share_link
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Conto com sua participacdo para conclusao desta pesquisa.

OBSERVACAO: ADESAO APENAS PARA FINS DE PRE-TESTE DESTE
INSTRUMENTO DE PESQUISA. NAO SE TRATA DE UMA ADESAO VERIDICA.

3) Selecione sua deciséo:

[ ]Lio TCLE e quero responder a pesquisa.

[ ] N&o quero responder a pesquisa.

4) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Caso o participante responda “Nao quero responder a pesquisa”, a pesquisa sera encerrada

com um aviso. “Agradecemos pela sua participagdo. ”’/

[Quarta Tela/Pagina]
Instrugdes Gerais aos Participantes

Este estudo é composto por quatro partes:

Primeira Parte: Questdes a respeito do seu Perfil como investidor.

Segunda Parte: Cenario ficticio para sua tomada de deciséo de investimento.
Terceira Parte: Perguntas adicionais sobre sua decisdo de investimento.

Quarta Parte: Dados demogréficos.

IMPORTANTE:
e NAO HA RESPOSTAS CERTAS OU ERRADAS.
e NAO SERA POSSIVEL RETORNAR AS PAGINAS ANTERIORES.


https://drive.google.com/file/d/1IDT_cOyTruUyvbX_t_t3JsL5U_EpkLH2/view?usp=share_link
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[Quinta Tela/Pagina]

PRIMEIRA PARTE

Seguem abaixo questdes a respeito do seu perfil como investidor:

5) Em relago a sua tolerancia a riscos, responda:

[ ] Vocé perderia noites de sono caso o rendimento do seu investimento caisse.
[ ] Vocé consegue lidar com perdas, desde que moderadas.
[ ] Vocé fica tranquilo com perdas, mesmo do capital principal, confiante que a sua decisdo

fara vocé ganhar no longo prazo.

6) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

7) Em relagdo a sua situacao financeira, responda:

[ ]Vocé realiza investimentos, mas tera de resgata-los em caso de emergéncia.

[ ] Vocé realiza investimentos e também possui outra reserva financeira para caso de
emergéncias.

[ ] Vocé realiza investimentos e dispde de seguros e outros recursos que conferem seguranca

em qualquer eventualidade.

8) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdao de melhoria em relacédo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

9) Em relacdo aos seus objetivos financeiros, responda:
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[ ] Seoseu objetivo atrasar ou for alterado, isso tera um efeito grave.
[ ]Vocétem flexibilidade no valor que precisa para o seu objetivo ou pode esperar mais, sem
grandes consequéncias.

[ ] Vocé tem bastante tempo para atingir seu objetivo.

10) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

11) Em relacgdo ao seu conhecimento de mercado, responda:

[ ] Vocé estd comecando sua educacdo financeira, ndo conhece os indices e ndo sabe como
se informar.

[ ] Vocé entende alguns indices, acessa algumas fontes oficiais de informacdo e se dedica
para aprender mais.

[ ] Vocé entende sobre varios indices, conhece diferentes fontes de informacéo, sabe analisar

0 mercado.

12) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta
anterior, fique a vontade para apresenta-la.

13) Em sua opinido, o seu perfil de investidor é:

[ ] Conservador
[ ] Moderado
[ ] Arrojado/Agressivo

14) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacédo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.
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[Sexta Tela/Pégina]

[Questéo para efetuar procedimento de randomizacéo dos cenarios e tarefas experimentais

entre os grupos]

15) Selecione 0 NUMERO que apareceu para VOce:

[ 11
[ 12
[ 13
[ 14

16) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Sétima, Oitava, Nona e Décima Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina
das Informacdes, Indicadores e RAl da ABC S.A.]

SEGUNDA PARTE

Apresentaremos a seguir, o cenario ficticio da empresa ABC S.A., bem como indicadores
financeiros de 02 (dois) anos consecutivos e o respectivo Relatorio de Auditoria Independente.
A partir dessas informacfes, vocé deverd realizar julgamento e tomada de decisdo de

investimento.

Cenario Ficticio

Historico da Empresa
Suponha que a empresa ABC S.A., fundada em 1973, seja do setor de bens industriais no
mercado brasileiro e seu modelo de negdcio consista na comercializacdo de veiculos pesados

e na prestacdo de servigos de manutengdo de caminhdes e de 6nibus.

Indicadores Financeiros
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INDICADORES Ano 20X1 | Ano 20X0 | Variacdo (%)
ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) 11,78% 11,84% -0,01%
ROA (Retorno sobre o Ativo) 9,56% 9,66% -0,01%
Margem Bruta 15,57% 12,71% 0,23%
Margem Liquida 5,49% 4,59% 0,20%
Endividamento 0,23 0,23 0,00%
Lucro por Acédo (LPA) R$ 1,50 R$ 1,37 0,10%
Giro do Ativo 1,74 2,10 -0,17%
Liquidez Geral 2,59 2,37 0,09%
Liquidez Corrente 4,44 4,16 0,07%
Payout 21,39% 13,87% 0,54%

[Sétima Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das Informacdes,
Indicadores e RAl da ABC S.A.]

[Manipulacéo 1 - Relatério do Auditor Independente — Sem Ressalva e Presenca de PAA]
Relatorio de Auditoria Independente
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — SEM RESSALVA

Opinido

Em nossa opinido, as demonstra¢Bes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos o0s aspectos relevantes, a posicdao patrimonial e financeira, individual e consolidada, da ABC
S.A. em 31 de dezembro de 20X1, o desempenho individual e consolidado de suas operagdes e 0s
seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatério

financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Base para opinido de auditoria

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Somos independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de
acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada

para fundamentar nossa opini&o.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais

significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Teste de reducdo ao valor recuperdvel do Imobilizado e Goodwill

Os testes de reducdo ao valor recuperavel (impairment) envolvem julgamentos criticos por parte da
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Administracdo da Companhia, por serem estimados com base em fluxos de caixa futuros.

Este assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria devido a relevancia dos valores
envolvidos nas analises, ao grau de julgamento envolvido para as premissas adotadas na determinagéo
das projec¢es que incluem a avaliacdo do cenario econdémico no mercado doméstico e internacional,
determinacdo da taxa de desconto, crescimento de despesas e receitas, dentre outras.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que estdo consistentes com a
avaliagcdo da Administracdo, consideramos aceitaveis as estimativas preparadas pela Administracéo
na analise da recuperabilidade dos ativos imobilizados e Goodwill, no contexto das demonstracdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Proviséo para riscos e passivos contingentes

Conforme divulgado na nota explicativa, a Companhia e suas controladas sdo parte em processos
judiciais relacionados a discussdes tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais, os quais envolvem
montantes representativos. Na determinacdo dos montantes a serem contabilizados para fazer frente
a esses riscos, bem como dos montantes de riscos possiveis divulgados nas demonstraces
financeiras, a Administracdo aplica seu julgamento que requer a utilizagéo de conhecimento técnico
e historico da Companhia, analise de jurisprudéncias e analise individualizada dos processos.

Com base nos procedimentos de auditoria descritos anteriormente, consideramos que a mensuragao
da provisdo para riscos realizada pela Companhia e por suas controladas, assim como as respectivas

divulgacOes, esta adequada no contexto das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Reconhecimento de receita

Conforme descrito na nota explicativa, a receita da Companhia decorre substancialmente da venda de
veiculos e servigos do setor automotivo, com abrangéncia nacional. Esse assunto foi considerado
como significativo para a nossa auditoria em funcdo do volume e da especificidade das transacoes,
dos processos gque suportam o montante de seu reconhecimento e dos respectivos controles internos.
Como base nos procedimentos de auditoria descritos anteriormente, concluimos que o processamento,
0 registro e o reconhecimento da receita realizados pela Companhia, assim como as respectivas

divulgactes, estdo adequados no contexto das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Outros assuntos — Demonstrac@es do valor adicionado

As demonstraces individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 20X1, elaboradas sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, e
apresentadas como informacao suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de
auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstracGes financeiras individuais e

consolidadas da Companhia. Em nossa opinido, essas demonstra¢@es individuais e consolidadas do
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valor adicionado foram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo 0s
critérios definidos nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Séo Paulo, 31 de marco de 20X2

[Oitava Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das Informagdes,
Indicadores e RAI da ABC S.A.]

[Manipulacéo 2 - Relatério do Auditor Independente — Sem Ressalva e Auséncia de PAA]
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — SEM RESSALVA

Opinido

Em nossa opinido, as demonstracBes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da ABC
S.A. em 31 de dezembro de 20X1, o desempenho individual e consolidado de suas operacdes e 0s
seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatério

financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Base para opinido de auditoria

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Somos independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de
acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada

para fundamentar nossa opini&o.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais
significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

N&o ha principais assuntos de auditoria, porque nenhum assunto exigiu nossa atencao significativa.

Outros assuntos — Demonstrac@es do valor adicionado




105

As demonstrac@es individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 20X1, elaboradas sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, e
apresentadas como informacao suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de
auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstra¢Ges financeiras individuais e
consolidadas da Companhia. Em nossa opinido, essas demonstracGes individuais e consolidadas do
valor adicionado foram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo 0s
critérios definidos nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstragdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

S&o Paulo, 31 de marco de 20X2

[Nona Tela/Pégina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das Informagdes,
Indicadores e RAl da ABC S.A.]

[Manipulacéo 3 - Relatério do Auditor Independente — Com Ressalva e Presenca de PAA — Andlise
de Sensibilidade]
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — COM RESSALVA

Opiniéo

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito na se¢do a seguir intitulada “Base
para opinido com ressalva”, as demonstracdes contabeis consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posi¢édo patrimonial e financeira consolidada da
Companhia ABC e suas controladas, em 31 de dezembro de 20X1, o desempenho consolidado de
suas operacdes e o0s seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo nessa data, de acordo

com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Base para opinido de auditoria com ressalva

O investimento da Companhia ABC na Empresa XYZ, uma coligada estrangeira adquirida durante o
exercicio e contabilizada pelo método da equivaléncia patrimonial. N&o foi possivel obter evidéncia
de auditoria apropriada e suficiente sobre o valor contébil do investimento da Companhia ABC na
Empresa XYZ, em 31 de dezembro de 20X1, e da participacdo dela no lucro liquido da investida
XYZ, em razdo de ndo termos tido acesso as informacdes contabeis, & administracao e aos auditores
da Empresa XYZ. Consequentemente, ndo foi possivel determinar se havia necessidade de ajustar
esses valores. Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Somos independentes em relacdo & Companhia e suas controladas, de acordo com 0s
principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas

profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
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responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos gque a evidéncia de auditoria

obtida é apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido com ressalva.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais

significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Teste de reducdo ao valor recuperdvel do Imobilizado e Goodwill

Os testes de reducdo ao valor recuperavel (impairment) envolvem julgamentos criticos por parte da
Administracdo da Companhia, por serem estimados com base em fluxos de caixa futuros.

Este assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria devido a relevancia dos valores
envolvidos nas analises, ao grau de julgamento envolvido para as premissas adotadas na determinagdo
das projecdes que incluem a avaliagdo do cenario econémico no mercado doméstico e internacional,
determinacdo da taxa de desconto, crescimento de despesas e receitas, dentre outras.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que estdo consistentes com a
avaliagdo da Administracdo, consideramos aceitaveis as estimativas preparadas pela Administracéo
na andlise da recuperabilidade dos ativos imobilizados e Goodwill, no contexto das demonstragées

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Provisdo para riscos e passivos contingentes

Conforme divulgado na nota explicativa, a Companhia e suas controladas sdo parte em processos
judiciais relacionados a discuss@es tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais, os quais envolvem
montantes representativos. Na determinagdo dos montantes a serem contabilizados para fazer frente
a esses riscos, bem como dos montantes de riscos possiveis divulgados nas demonstracfes
financeiras, a Administracdo aplica seu julgamento que requer a utilizagdo de conhecimento técnico
e histérico da Companhia, analise de jurisprudéncias e analise individualizada dos processos.

Com base nos procedimentos de auditoria descritos anteriormente, consideramos que a mensuragéo
da provisdo para riscos realizada pela Companhia e por suas controladas, assim como as respectivas

divulgac0es, esta adequada no contexto das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Reconhecimento de receita

Conforme descrito na nota explicativa, a receita da Companhia decorre substancialmente da venda de
veiculos e servigos do setor automotivo, com abrangéncia nacional. Esse assunto foi considerado
como significativo para a nossa auditoria em funcdo do volume e da especificidade das transacdes,
dos processos que suportam o montante de seu reconhecimento e dos respectivos controles internos.

Como base nos procedimentos de auditoria descritos anteriormente, concluimos que o processamento,
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0 registro e o reconhecimento da receita realizados pela Companhia, assim como as respectivas

divulgacdes, estdo adequados no contexto das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Outros assuntos — Demonstrac@es do valor adicionado

As demonstrac@es individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 20X1, elaboradas sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, e
apresentadas como informagéo suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de
auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstracGes financeiras individuais e
consolidadas da Companhia. Em nossa opinido, essas demonstra¢Ges individuais e consolidadas do
valor adicionado foram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo 0s
critérios definidos nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sé&o Paulo, 31 de marco de 20X2

[Décima Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das Informagdes,
Indicadores e RAlI da ABC S.A.]

[Manipulagéo 4 - Relatério do Auditor Independente — Com Ressalva e Auséncia de PAA — Analise
de Sensibilidade]
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — COM RESSALVA

Opiniéo

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito na se¢do a seguir intitulada “Base
para opinido com ressalva”, as demonstracdes contabeis consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posi¢édo patrimonial e financeira consolidada da
Companhia ABC e suas controladas, em 31 de dezembro de 20X1, o desempenho consolidado de
suas operacdes e 0s seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio findo nessa data, de acordo

com as préticas contabeis adotadas no Brasil.

Base para opini&o de auditoria com ressalva

O investimento da Companhia ABC na Empresa XYZ, uma coligada estrangeira adquirida durante o
exercicio e contabilizada pelo método da equivaléncia patrimonial. N&o foi possivel obter evidéncia
de auditoria apropriada e suficiente sobre o valor contébil do investimento da Companhia ABC na
Empresa XYZ, em 31 de dezembro de 20X1, e da participacdo dela no lucro liquido da investida
XYZ, em razdo de ndo termos tido acesso as informacdes contabeis, & administracdo e aos auditores

da Empresa XYZ. Consequentemente, ndo foi possivel determinar se havia necessidade de ajustar
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esses valores. Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Somos independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com os
principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria

obtida é apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido com ressalva.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais

significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes contabeis como um
todo e na formacdo de nossa opinido sobre essas demonstracfes contabeis e, portanto, nao

expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.

Outros assuntos — Demonstragdes do valor adicionado

As demonstrages individual e consolidada do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 20X1, elaboradas sob a responsabilidade da administracdo da Companhia, e
apresentadas como informacéo suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de
auditoria executados em conjunto com a auditoria das demonstra¢Bes financeiras individuais e
consolidadas da Companhia. Em nossa opinido, essas demonstragdes individuais e consolidadas do
valor adicionado foram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo 0s
critérios definidos nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relagcdo as demonstraces

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sé&o Paulo, 31 de marco de 20X2

[Sétima, Oitava, Nona e Décima Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina

das Informacdes, Indicadores e RAl da ABC S.A.]

17) Caso exista alguma duavida, critica ou sugestdo de melhoria em relagcdo ao cenéario

ficticio as informac@es da empresa, fique & vontade para apresenta-la.
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[Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das Informacdes, Indicadores e RAl da ABC S.A.
- Deciséo de Investimento]

Suponha que vocé tenha uma quantia equivalente ao seu rendimento mensal disponivel para
realizacdo de investimentos. Destaca-se que a realizacdo do investimento com essa
guantia disponivel ndo comprometera outros compromissos financeiros ja assumidos e
serd necessariamente utilizada para investimentos financeiros.

Decisado de Investimento

A partir das informac0es disponibilizadas da empresa ABC S.A., responda as questdes a segulir:

18) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em a¢des da
empresa ABC S.A.?

] Definitivamente Sim
] Provavelmente Sim
] Indeciso

] Provavelmente Sim

_ — — — —

] Definitivamente Néo

19) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta
anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Questdes Pos-experimentais na mesma Tela/Pégina das Informagdes, Indicadores e RAI da

ABC S.A. e tarefa experimental]

[Variaveis Explicativas]
20) Qual percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em a¢fes da
companhia ABC S.A.?

0% | 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%
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21) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagcdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

22) Caso voceé ndo tenha decidido aplicar a totalidade dos recursos nessa oportunidade de

investimento, quais motivos o levaram a tal deciséo?

23) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

24) Quao relevantes foram as seguintes informac@es apresentadas para seu julgamento e

tomada de decisdo de investimento?

Extremamente Muito Pouco Extremamente
Relevante )
relevante relevante Relevante irrelevante

Informacdes/Historico
da ABC S.A.

Indicadores

Financeiros da ABC
S.A.
Relatorio de Auditoria

/Principais Assuntos de
Auditoria da ABC S.A.

[Questdes Pos-experimentais na mesma Tela/Pégina das Informagdes, Indicadores e RAI da

ABC S.A. e tarefa experimental]

25) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagéo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.
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26) Considerando a sua decisdo de investimento, atribua o grau de importancia dos itens
a seguir, de forma que a classificacdo do item seja do mais relevante (1) para o item

menos relevante (14):

ITENS NUMERO DE 1 A 14

ROE (Retorno sobre o Patrimdnio Liquido)

ROA (Retorno sobre o Ativo)

Margem Bruta

Margem Liquida

Endividamento

Lucro por Acéo (LPA)

Giro do Ativo

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Payout

Opinido de Auditoria

Base para Opinido

Principais Assuntos de Auditoria (PAA)

Outros Assuntos do RAI

Histdrico da empresa

27) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacéo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

28) Em relacd@o ao grau de importancia que vocé atribuiu & Opinido de Auditoria, quais

motivos o levaram a tal decisdo.
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29) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdao de melhoria em relacédo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Décima primeira Tela/Pagina]

TERCEIRA PARTE
[Attention/Manipulation Checks]
30) Qual foi o niumero de assuntos dispostos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria
(PAASs) do Relatdrio de Auditoria Independente?

[ 103 (trés) assuntos na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)
[ 102 (dois) assuntos na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)
[ ]Apenas 01 (um) assuntos na secao Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)

[ ] Nenhum assunto foi apresentado na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)

31) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

32) O Quais foram os assuntos dispostos na secdo Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs) do Relatdrio de Auditoria Independente?

[ 1Apenas Reconhecimento de receita

[ 1Apenas Provisdo para riscos e passivos contingentes

[ 1Apenas Teste de redugdo ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill

[ ]Reconhecimento de receita, Proviséo para riscos e passivos contingentes e Teste de redugéo
ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill

[ ] Nenhum assunto foi apresentado na secéo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)
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33) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Décima segunda Tela/Pagina]

QUARTA PARTE
[Dados Demograficos]
Gentileza informar os seguintes dados demograficos para fins de classificacdo e analise
estatistica.
34) Género:

[ ]Feminino
[ ] Masculino
[ ]Outros

[ ] Prefiro Ndo Informar

35) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

36) Idade:

37) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

38) Nivel educacional:
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] Ensino Médio Completo
] Graduagdo Completa
] Especializacdo Completa (pos-graduacéo latu sensu ou MBA)

] Mestrado Completo

- ~ ~ ~ r~

] Doutorado Completo

39) Caso exista alguma duavida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

40) Possui alguma formacao (graduacgdo, MBA ou pos-graduacdo) nas areas de negocios

e/ou financgas?

[ ] Nao.
[ ]Sim. Qual:

41) Caso exista alguma duavida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

42) Anos de experiéncia como investidor individual em mercado de capitais:

43) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagcdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.
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44) Descreva seu grau de compreensao a respeito dos Principais Assuntos de Auditoria:

] Muito Alto
] Alto

] Médio

] Baixo

] Muito Baixo

_ — — ——

45) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo a pergunta
anterior, fique a vontade para apresenta-la.

46) Descreva sua frequéncia de utilizacdo de relatorios de auditoria independente:

] Muito frequente
] Frequentemente
] Eventualmente

] Raramente

_ — —— —

] Nunca

47) Caso exista alguma duavida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

48) Descreva sua frequéncia de utilizacdo de demonstracdes financeiras de empresas:

] Muito frequente
] Frequentemente
] Eventualmente

] Raramente

_ — — — —

] Nunca
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49) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relacdo a pergunta

anterior, fique a vontade para apresenta-la.

[Pagina de Encerramento]

Obrigada por concluir a pesquisa!
Caso tenha interesse em registrar algum comentario, sugestdo ou duvida a respeito da pesquisa,
por gentileza, entre em contato com:

Mariana Aparecida Favero Fiorin — UFES (mariana.fiorin@edu.ufes.br)

Vagner Antonio Marques — UFES (vagner.marques@ufes.br)



mailto:mariana.fiorin@edu.ufes.br
mailto:vagner.marques@ufes.br
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APENDICE D - Apontamentos/Sugestées (Pré-Teste)

3) Sobre investimentos em ac¢les de companhias da bolsa de valores brasileira:

[ ]J&investi em acBes e possuo esse tipo de investimento atualmente.

[ 1J4investi em agbes, mas ndo possuo esse tipo de investimento atualmente.

[ 1 Nunca investi em agGes.

Respondente 12: Entendo que as respostas ndo sdo
mutuamente excludentes. Sugiro usar uma escala

likert para cada resposta.

Alteracgdo para questdo dicotdmica:

Sobre investimentos financeiros em acfes de
companhias da bolsa de valores brasileira:

[ ] Euinvisto ou j& investi em a¢bes de empresas.

[ ]Eu nunca investi em a¢Bes de empresas.

5) Selecione sua decisao:
[ ]Lio TCLE e quero responder a pesquisa.

[ ] Na&o quero responder a pesquisa.

Respondente 17: Nao deveria ser antes de qualquer

pergunta?

Respondente 20: Mesma sugestao que fiz no outro

questionario. Descreva o TCLE aqui.

Realizacdo de triagem do publico-alvo anterior a
adesdo ao TCLE, para ja selecionar os participantes
que se enquadram na pesquisa.

Manuten¢do do TCLE em arquivo para ser lido e para
download de forma opcional, tendo em vista sua

extensao.

7) Em relagéo a sua tolerancia a riscos, responda:

Respondente 12: Entendo que as respostas ndao sao
mutuamente excludentes. Recomendo usar escala
likert.

Respondente 22: Primeira opcdo - Caisse quanto?

Independente do valor?

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir sobre
o seu perfil de investidor, conforme site “Como
investir” da ANBIMA.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

9) Em relagdo a sua situacéo financeira, responda:

Respondente 12: Entendo que as respostas ndo sdo
mutuamente excludentes. Recomendo usar escala
likert.

Respondente 25: Os investimentos citados sdo apenas

em Ac0es ou investimentos em geral?

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como
investir” da ANBIMA.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

11) Em relacéo aos seus objetivos financeiros, responda:

Respondente 12: Entendo que as respostas ndo sdo
mutuamente excludentes. Recomendo usar escala
likert.

Respondente 17: Talvez perguntar o percentual de

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como
investir” da ANBIMA.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir



aplicacdo em renda variavel, pois assim conseguira
medir essa relagdo com a flexibilidade ou ndo de
atingir os objetivos.

Respondente 22: Penso que depende muito do
objetivo. Por exemplo, se for liberdade financeira
(dinehiro para usar na aposentadoria) eu com 30 anos,
guardando mensalmente, tenho muito tenpo para esse
objetivo.

Respondente 25: A pergunta ndo estd muito clara.
Estamos falando de objetivos financeiros de
investimento? Se for tavez seja interessante e fique
mais claro colocar colocar os termos de foma mais
clara: "objetivo de investimento financeiro", "Retorno

de investimento" etc.
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sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

13) Em relacéo ao seu conhecimento de mercado, responda:

Respondente 12: Entendo que as respostas ndao sdo
mutuamente excludentes. Recomendo usar escala
likert.

Foi utilizado as perguntas na integra para refletir
sobre o seu perfil de investidor, conforme site “Como

investir” da ANBIMA.

17) Selecione 0 NUMERO que foi exibido para vocé:

Respondente 13: Aqui eu sugiro deixar em maior
evidéncia o nimero que é gerado no Teste A/B. Ele
ndo estd muito destacado. Pode passar despercebido
pelo participante.

Respondente 17: Talvez explicar melhor o que
significa esse nimero que aparece aleatoriamente.
Respondente  21: Ndo  apareceu ndmero
correspondente as alternativas.

Respondente 25: Algumas pessoas podem ndo se
atentar a qual nimero. Sugiro escrecer "...nUmero que

aparece logo acima da questdo 17".

Alteracdo: Randomizacdo por meio de imagens.

Alteracdo: Explicou-se o objetivo da randomizacéo.

Caso tenha ocorrido, trata-se de falha do sistema e ndo
falha de desenvolvimento do pré-teste.

Alteracdo: Randomizacdo por meio de imagens.

19) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestdo de melhoria em relagdo ao cenério ficticio e as

informacdes da empresa, fique a vontade para apresenta-la.

Manip. 1 - Respondente 17: Grande. Talvez deixar
mais sucinto e em tépico. Os profissionais do mercado
financeiro sdo bem agoniados de maneira geral.
Manip. 3 - Respondente 22: PAA Reconhecimento de
receita: "Como base nos procedimentos de auditoria
descritos anteriormente™" ndo observei descri¢do dos
procedimentos

Manip. 3 - Respondente 25: Revisar o inicio do texto

As partes do cenario relativos as informacGes da
empresa e aos indicadores financeiros estdo sucintas,
mas foi realizado uma revisdo no texto.

Alteracdo e revisdo do texto do RAI.

Alteracdo e revisdo do texto do RAI.



de "Base para opinido de auditoria com ressalva",
erros de pontuacao.

Manip. 3 - Respondente 29: E todo o relatorio que
colocaram??? lembro do combinado de ndo colocar
tudo mas no enunciado da a entender que todo ele esta
aqui. Se alguém perceber que nédo é todo o RA, pode
ficar achando que ndo foi a divulgacdo parcial seria
intencdo da empresa ficticia e ndo de vocés. Revisem
Manip. 4 - Respondente 12: Entendo que as pessoas
podem ndo ter tempo para ler essas informagdes.
Manip. 1 - N&o consegui visualizar a tabela
“Indicadores financeiros” inteira

Manip. 4 - Revisar a tabela de indicadores, pois 0

calculo das variagBes parecem conter alguns erros.
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As partes do cenério relativos as informagbes da
empresa e aos indicadores financeiros estéo sucintas e
ndo houve omisséo de informagdes relevantes.

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores

financeiros.

As partes do cenario relativos as informacbes da
empresa e aos indicadores financeiros estdo sucintas.
Verificar possivel ocorréncia de falha, contudo, ndo
houve mais observagdes de outros respondentes.

Atualizagdo e revisdo da tabela de indicadores

financeiros.

20) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em a¢des da empresa ABC

S.A?

Manip. 1 - Respondente 13: Sugiro colocar as
respostas da questdo 21 no layout horizontal. Ou como

uma matriz. Como na questéo 26.

Manip. 2 - Respondente 20: Apesar da auditoria da
empresa estar ok, a rentabilidade é baixa comparada
aos riscos e retornos de outros investimentos no Brasil
na atualidade (Selic 13,75%). Ocorre que mesmo
considerando que é um evento ficticio e néo
deveriamos considerar a realidade, o respondente
médio ird considerar essa informacdo atual. Sugiro
colocar indices que consideram a realidade dos juros
ou divulgassem uma informagdo ficticia para Selic ou
outro indice de rentabilidade livre se risco.

Manip. 3 - Respondente 22: O que seria o rendimento
mensal? Meu salario? Rentabilidade da minha
carteira?

Manip. 3 - Respondente 23: O aporte dependera de
uma comparagdo com outras empresas no mercado,
grau de oportunidade, projecdo da empresa, histdrico
da empresa, dentre varios elementos combativos

frente as oportunidades do mercado.

Ao comparar layouts da questdo na forma vertical e
horizontal, verificou-se que a melhor visualizagéo é na
forma vertical nas trés opcles: desktop, tablet e
celular.

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros.

Alteracdo: Aprimorou-se texto da pergunta a fim de

evitar possiveis falhas de interpretacdo dos
participantes.

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros, bem como das informacgdes presente no
histérico da empresa. Foi incluido a informacéo de que
a empresa possui indicadores financeiros médios
semelhantes aos de outras empresas do setor de bens

industriais.



Manip. 3 - Respondente 31: obs: mudaria para "com

certeza" o definitivamente sim.

Manip. 4 - Respondente 12: H& uma tendéncia das
pessoas em responder indeciso, seja por preguica, seja

pela assimetria de informagéo.
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Alteracdo: Foi aprimorado texto da resposta da
pergunta a fim de evitar possiveis falhas de

interpretagdo dos participantes, conforme segue:

] Com certeza néo
] Provavelmente ndo
] Indeciso

] Provavelmente sim

— — —

] Com certeza sim

Opinido pessoal do participante.

22) Qual percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em a¢es da companhia ABC

S.A?

Manip. 1 - Respondente 12: Aqui talvez seria
interessante colocar a opgéo de resposta como menu
suspenso.

Manip. 3 - Respondente 5: Esse seria 0 percentual da
carteira total, percentual da carteira de agdes ou
percentual do aporte? Faz diferenga. Ninguém deveria
ter 100% dos investimentos em uma a¢do. Caso ainda
fosse apenas uma acdo (100% da carteira de agdes)
esse percentual ainda seria menor (multiplicado pelo
% da carteira destinados a agdes). Se fosse de um
aporte, ok. Em caso de % de carteira, independente de
qual, seria melhor dividir mais a escala e talvez ir até
S0 até uns 30%. Minha resposta pra percentual de
carteira de acdes seria 5%.

Manip. 3 - Respondente 23: Geralmente ndo aporto
mais de 5% do meu capital em qualquer empresa,
sendo 5% a empresa que hoje detenho maior posicéo
em minha carteira (VALE3).

Manip. 4 - Respondente 12: Sugiro utilizar intervalo,

ao invés de valor fixo. Ex: <10%; Entre 10% e 15%.

Alteracdo:  Substituicdlo da apresentacdo dos
percentuais para decisdo de valor de investimento de
“multipla escolha” para “barra de rolagem”.
Alteracdo: Aprimorou-se texto da pergunta a fim de
evitar possiveis falhas de interpretacdo dos
participantes.

Substituicdo da apresentacdo dos percentuais para
decisdo de valor de investimento de “multipla escolha”

para “barra de rolagem”.

Opinido pessoal do participante.

Alteracdo:  Substituicdlo da apresentacdo dos

percentuais para decisdo de valor de investimento de

“multipla escolha” para “barra de rolagem”.

24) Caso vocé nao tenha decidido aplicar a totalidade dos recursos nessa oportunidade de investimento,

guais 0os motivos o levaram a tal decisdo?

Manip. 1 - Respondente 3: Ainda que as
demonstragdes sejam sem ressalva, os indicadores de

retorno e margem ndo sdo ainda téo bons, apenas OK

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros.

Opinido pessoal do participante.



Manip. 1 - Respondente 11: Porque minhas maiores
aplicagdes sdo em aplicagdes ‘mais conservadoras e
compro agdes apenas de empresas conhecidas e
consolidadas.

Manip. 1 - Respondente 13: Gosto de diversificar
minha carteira. N&o investiria todo o meu recurso na
empresa.

Manip. 1 - Respondente 17: Condicionar essa pergunta
ao fato de que vai investir ou ndo a totalidade.

Manip. 2 - Respondente 2: Diversificagdo de ativos e
a auséncia de informacdes qualitativas em fontes
confidveis.

Manip. 2 - Respondente 15: Capacidade de gerar caixa
em gueda.

Manip. 2 - Respondente 16: O principal motivo foi ndo
conhecer 0 mercado que a companhia atua. Nem
compradores, nem se a empresa exporta, etc. Eu
prefiro investir em a¢des de empresas que eu tenha um
pouco mais dessas informagdes.

Manip. 2 - Respondente 20: Rentabilidade baixa
comparada a outras menos arriscadas.

Manip. 2 - Respondente 26: Precisa ponderar com
outras empresas do segmento e outros segmentos, pois
se a ABC estiver com resultados melhores que as
outras, vale a pena investir um percentual maior. O que

marquei acima é o minimo que eu aplicaria.

Manip. 3 - Respondente 5: Apesar de bons nimeros de
endividamento e liquidez, a margem liquida da
empresa ndo € tdo atrativa. Além disso, a nota
explicativa sobre a companhia e suas controladas
terem montantes representativos e "incertos" em
processos judiciais € um ponto de a¢&o.

Manip. 3 - Respondente 6: Falta de transparéncia
explicitada na ressalva, processos judiciais e falta de
conhecimento maior no modelo de negécio da
empresa.

Manip. 3 - Respondente 22: Devido ao ROE da
empresa ter reduzizo.

Manip. 3 - Respondente 23: Néo aplico mais do que
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Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros.

Atualizagdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros, bem como das informagdes presente no
histérico da empresa. Foi incluido a informacdo de que
a empresa possui indicadores financeiros medios
semelhantes aos de outras empresas do setor de bens
industriais.

Opinido pessoal do participante.

Possivel efeito da Opinido de Auditoria com Ressalva.

Atualizacdo e revisdo da tabela de indicadores
financeiros.

Opinido pessoal do participante.



5% em qualquer empresa.

Manip. 3 - Respondente 24: Diversificar a carteira.
Manip. 3 - Respondente 27: Opinifo com ressalva do
relatorio de auditoria me deixa um pouco inseguro em
relagdo a transparéncia das informacéo da empress
Manip. 3 - Respondente 29: Decidi aplicar

Manip. 4 - Respondente 12: "Indecisdo" pode ser uma
resposta bem frequente. O que pode inviabilizar a

questdo ou a pesquisa.
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Opinido pessoal do participante.

Possivel efeito da Opinido de Auditoria com Ressalva.

Opinido pessoal do participante.

Opinido pessoal do participante.

25) Caso exista alguma davida, critica ou sugestdo de melhoria em relagéo a pergunta anterior, fique a

vontade para apresenta-la.

Manip. 1 - Respondente 13: Aqui eu colocaria o

extremamente relevante do lado direito e o
extremamente irrelevante do lado esquerdo.

Manip. 3 - Respondente 5: Lembrando do comentario
nas perguntas anteriores, o valor da resposta €
considerando percentual de carteira de a¢6es (no qual
adoto como méximo para cada agdo em carteira 10%).
Manip. 3 - Respondente 29: A questdo de cima est4
obrigatdria pra quem quis fazer o investimento, néo
tem como vincular a obrigatoriedade dela a questéo
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Realizou-se a mudanga, pois geralmente é utilizado do
menor (-) para 0 maior (+), bem como foi verificado
nos instrumentos bases.

Alteracdo: Aprimorou-se texto da pergunta a fim de
evitar falhas de dos

possiveis interpretacdo

participantes.

Alteracdo: Aprimorou-se texto da pergunta a fim de
falhas de

participantes. E tentou-se no Pré-Teste, mas ndo se

evitar  possiveis interpretacdo  dos

conseguiu vincular somente a essa questao.

26) Qudo relevantes foram as seguintes informacgdes apresentadas para seu julgamento e tomada de

decisdo de investimento?

Manip. 3 - Respondente 29: De qual historico esta

falando?

Alteracdo: Foi aprimorado texto da pergunta a fim de

evitar possiveis falhas de interpretacdo dos

participantes.

28) Considerando sua decisdo de investimento, atribua o grau de importancia dos itens a seguir, de forma

gue a classificacdo do item seja a mais relevante (1) para o item menos relevante (14):

Manip. 1 - Respondente 11: Colocaria outra forma de
captar a resposta. Talvez Barra deslizante. E também
descrever que as pontuacdes ndo podem se repetir. 1sso

so fica claro quando a mensagem de erro aparece.

Manip. 1 - Respondente 17: Achei meio confuso, a
pessoa esquece qual nimero ja colocou. Talvez uma

caixa ao lado com as opcdes ficasse mais facil.

Alteracdo: Elencado os 15 itens (incluido informac@es
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do
RAI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
importantes para tomada de decisdo de investimento e
0s 3 itens menos importante.

Utilizou-se  Caixa/Menu  Suspenso com lItens
mais/menos importantes utilizados para a tomada de
decisdo.

Alteracdo: Elencado os 15 itens (incluido informac@es
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do

RAI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais



Manip. 2 - Respondente 16: O principal item que
considerei foram as informacGes da companhia, mas
ndo consta nas opcdes. Fiquei na divida se na op¢édo
“outros assuntos” eu deveria escrever alguma outra

questdo que achei relevante.

Manip. 3 - Respondente 27:Seria mais facil para o
respondente que o formato da questdo fosse para
marcar o nimero e ndo digitar. uma tabela com os
temas do lado esquedo e a numeracdo de 1 a 14 no
cabecalho com caixar de selecdo(sem posibilidade de

repetir a marcacéo para 0 mesmo nimero)

Manip. 4 - Respondente 12: Ha uma tendéncia do
respondente dar maior importdncia aos 3 ou 5
primeiros. Os outros ele responde de forma mais

displicente. Detalhar o conceito de payout

Manip. 4 - Respondente 35: para que essa pergunta

extensa?

Manip. 4 - Acredito que poderia ser mais objetivo,

talvez com menos itens.
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importantes para tomada de decisdo de investimento e
o0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens
deciséo.

Alteracdo: Elencado os 15 itens (incluido informac@es
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do
RAI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
importantes para tomada de decisdo de investimento e
o0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens
deciséo.

Alteracdo: Elencado os 15 itens (incluido informagdes
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do
RALI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
importantes para tomada de decisdo de investimento e
o0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens
deciséo.

Alteracgdo: Elencado os 15 itens (incluido informagdes
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do
RALI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
importantes para tomada de deciséo de investimento e
0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens
deciséo.

Alteracgdo: Elencado os 15 itens (incluido informagoes
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do
RAI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
importantes para tomada de deciséo de investimento e
0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens
deciso.

Alteracgdo: Elencado os 15 itens (incluido informacgoes
da empresa e verificou-se topico “outros assuntos” do

RAI). Solicitou-se a escolha dos 3 itens mais
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importantes para tomada de decisdo de investimento e
o0s 3 itens menos importante.
Caixa/Menu

mais/menos importantes utilizados para a tomada de

Utilizou-se Suspenso  com  Itens

decisdo.

30) Em relacdo ao grau de importancia que vocé atribuiu aos Principais Assuntos de Auditoria (PAAS),

guais motivos o levaram a tal decisdo?

Manip. 1 - Respondente 3: A dva estar adequadamente

elaborada é o minimo pra Cia listada.

Manip. 1 - Respondente 11: Pelo conhecimento dos

pontos citados

Manip. 1 - Respondente 13: S&0 0s pontos criticos
identificados pela auditoria. Podem afetar as DCs da
empresa. Podem modificar as analises feitas.

Manip. 1 - Respondente 17: Apenas em relacdo ao
julgamento das situagdes contébeis.

Manip. 1 - Respondente 2: Auséncia de fatos
relevantes.

Manip. 2 - Respondente 15: N&o levou em conta
indicadores relevantes.

Manip. 2 - Respondente 16: Eu ndo consumo ler os
relatérios de auditoria para realizar meus
investimentos. Para os investimentos que fiz até hoje,
n&o li nenhuma vez.

Manip. 2 - Respondente 16: Eu ndo consumo ler os
relatérios de auditoria para realizar meus
investimentos. Para os investimentos que fiz até hoje,
n&o li nenhuma vez.

Manip. 2 - Respondente 20: Relatam informacéo
confiavel.

Manip. 2 - Respondente 26: Porque ha de se considerar
qual tipo de empresa de auditoria. Uma Big4 tem mais
relevancia sua opinido do que uma que néo seja Big4.
Manip. 2 - Respondente 34: tipo da empresa nédo
compativel com o que costumo investir

Manip. 3 - Respondente 5: Creio que 0s principais
assuntos devam estar apds a opinido e sua base, que

deveriam resumir ao investidor se as informac6es

Verificou-se que mencdo a DVA esta constante no
RAI.

Opinido do participante.

Opiniéo do respondente.

Deve estar se referindo aos pontos de atencdo
(indicados pelos 3 PAAS).

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.
Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.
SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Opinido do participante.

SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Opinido do participante.



divulgadas (nimeros/indicadores) pela empresa séo
ou ndo confidveis/reais.

Manip. 3 - Respondente 6: Estratégia de
investimentos, compatibilidade com o atual cenério da
carteira e pouco conhecimento sobre a empresa.
Manip. 3 - Respondente 22: Consolida e atesta 0s
dados dos relatdrios financeiros.

Manip. 3 - Respondente 23: Os pontos abordados
evidenciam que aparentemente as demonstracGes
observam a fidedignidade e prudéncia.

Manip. 3 - Respondente 24: Contetdo apresentado no
campo, considero relevante.

Manip. 3 - Respondente 25: Coloquei como primeiro
porque informa a possibilidade de inconsisténcia na
empresa que podem vir a gerar perdas financeiras caso
algo mais grave aconteca que prejudique o retorno no
investimento.

Manip. 3 - Respondente 29: Nada tdo importante assim
considerando as outras informagdes.

Manip. 4 - Respondente 12: N&o apresentou
informac&o relevante.

Manip. 4 - Respondente 35: coloca pergunta de marcar

X
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SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Possivel efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

SEM efeito dos Principais Assuntos de Auditoria.

Opinido do participante.

31) Caso exista alguma davida, critica ou sugestdo de melhoria em relagéo a pergunta anterior, fique a

vontade para apresenta-la.

Manip. 1 - Respondente 17: Talvez trazer esses

motivos e deixar o campo aberto para outros.

Manip. 3 - Respondente 29: A opinido modificada,
melhor dizendo, a base dela "mataram" a surpresa do
PAA.

Manip. 4 - Respondente 12: henhuma sugestao

Manip. 4 - Respondente 35: muito extenso

Ja estamos capturando o que queremos com perguntas
fechadas. Pergunta aberta nos ajudard a entender o
motivo daquela resposta fechada.

Opinido do participante.

Opinido do participante.

Opinido do participante.

31) Caso exista alguma duvida, critica ou sugestao de melhoria em relagéo a pergunta anterior, fique a

vontade para apresenta-la.

Manip. 1 - E tanta informagéo no texto para a tomada
de decisdo que por mais que o respondente preste
atencdo e esteja atento ao caso, depois de muitas

perguntas, é natural ndo saber essa resposta da

Optamos em deixar todo o contetdo do RAI, mas
inserimos nas instrucdes para ler com atencdo, ja que

ndo podera retornar nas paginas.
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pergunta acima.

34) Quais foram os assuntos dispostos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria (PAAs) do Relatério de
Auditoria Independente?

Manip. 3 - Respondente 5: Se a pessoa marcar 2 (dois) Alteracdo: Aprimorou-se texto da resposta a fim de
na pergunta 32, ndo tem uma opgdes com 2 assuntos evitar possiveis falhas de interpretacdo dos

na 34. participantes.

38) Idade:

Manip. 1 - Respondente 13: Colocaria lista suspensa. ~ Opinido do participante.

40) Nivel educacional:

Manip. 3 - Respondente 29: Sugiro usar formacdo de  Alteragdo: Mudanga para “Maior nivel educacional”.
maior nivel j& que ndo tem as opgdes de cursando ou

incompleto

44) Anos de experiéncia como investidor individual em mercado de capitais:

Manip. 1 - Respondente 13: Colocaria lista suspensa.  Opinido do participante.
Manip. 4 - Respondente 35: Toda hora essa pergunta, Alteracdo: Questdo exclusiva para fins de pré-teste.
fica poluido a pesquisa

Nota: Dados da Pesquisa.
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APENDICE E - Instrumento de Pesquisa

Deciséo de Investimento em Mercado de Capitais
[Primeira Tela/Péagina]
Bem-vindo(a) a pesquisa sobre tomada de decisdo de investimentos em mercado de
capitais
O publico-alvo desta pesquisa sdo os investidores individuais, também conhecidos
como investidores pessoas fisicas ou investidores de varejo, que realizam investimentos

financeiros em acbGes de empresas. Estdo excluidos desta pesquisa o0s investidores

qualificados, que sdo pessoas fisicas ou juridicas com investimentos superiores a R$ 1 (um)
milhdo de reais e certificacdo de investidor qualificado, bem como os investidores
profissionais, que sao pessoas fisicas ou juridicas com investimentos superiores a R$ 10 (dez)

milhGes de reais e certificacdo de investidor profissional.

[Questdes para triagem inicial]
Com base nas defini¢cGes acima, gostariamos que vocé respondesse a seguinte questao:

50) Vocé se enquadra na categoria de investidor individual?

[ ]1Sim.
[ ] Nao.

[Caso o participante responda N&o a questdo 1, a pesquisa sera encerrada com um aviso:
“Agradecemos pela sua participacdo. Infelizmente vocé ndo faz parte do publico-alvo de nossa

pesquisa.”’ |

[Segunda Tela/Péagina]
51) Sobre os investimentos financeiros em acdes de empresas listadas na bolsa de valores,

por favor, selecione a opcao que melhor se adequa a sua situago:

[ ]Euinvisto ou ja investi em a¢des de empresas.

[ ]Eununca investi em ag¢Ges de empresas.

[Caso o participante responda “Eu nunca investi em a¢des de empresas.”, a pesquisa sera
encerrada com um aviso: “Agradecemos pela sua participacao. Infelizmente vocé ndo faz parte

do publico-alvo de nossa pesquisa.”]
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[Terceira Tela/Pagina]

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
Em primeiro lugar, agradecemos pela sua atencdo! A participacdo é andnima e demandara
aproximadamente de 7 a 13 minutos para ser concluida. Informagdes adicionais podem ser
obtidas por e-mail com Mariana Aparecida Favero Fiorin (mariana.fiorin@edu.ufes.br) e/ou
Dr. Vagner Antdonio Marques (vagner.marques@ufes.br), ambos da Universidade Federal do
Espirito Santo (UFES).
Segue abaixo o TCLE assinado pela pesquisadora, que deve ser lido e pode ser baixado, se
desejar. Apds a leitura e a devida confirmacdo de concordancia, o questionario sera
apresentado.
Link:

https://drive.google.com/file/d/If40wajm1597Pm%20DQh3QyGVtu%20mUIH6gUSE/view?%20usp=
sharing

Conto com sua participacdo para conclusao desta pesquisa.

52) Selecione a opcéo que melhor descreve sua decisdo:

[ ]Lio TCLE e desejo participar da pesquisa.
[ 1 Prefiro ndo responder a pesquisa.

[Caso o participante responda “Prefiro ndo responder a pesquisa”, a pesquisa sera encerrada

com um aviso.: “Agradecemos pela sua participagdo. ”’/

[Quarta Tela/Pagina]
Instrucdes Gerais aos Participantes
Este estudo é composto por quatro partes:

Primeira Parte: Cenario hipotético para a tomada de decisao de investimento.
Segunda Parte: Perguntas adicionais sobre a sua decisdo de investimento.
Terceira Parte: Questdes relacionadas ao seu perfil como investidor.

Quarta Parte: Dados demogréficos.

IMPORTANTE:
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« NAO EXISTEM DECISOES CERTAS OU ERRADAS.
« LEIA COM ATENCAO, POIS NAO SERA POSSIVEL RETORNAR AS

PAGINAS ANTERIORES.
[Quinta Tela/Pagina]
As perguntas desta pesquisa foram divididas em blocos.
Em seguida, seré sorteado qual bloco de perguntas vocé respondera.
Abaixo, vocé vera uma forma geométrica.

[Manipulacéo 1 — Opinido de Auditoria Sem Ressalva e com Presenca dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAS)]

[Manipulacgéo 2 — Opinido de Auditoria Sem Ressalva e com Auséncia dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAs]

[Manipulacéo 1 — Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Presenca de Principais Assuntos
de Auditoria (PAAs): Andlise de Sensibilidade]
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[Manipulacéo 2 — Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Auséncia de Principais Assuntos
de Auditoria (PAAs): Andlise de Sensibilidade]

53) Entre as opgdes a seguir, por favor, selecione a forma geométrica que vocé visualizou:
[ ]Circulo

[ ] Triangulo

[ ]Quadrado

[ ]Retangulo

[Sexta/ Sétima/ Oitava/ Nona Tela/Pagina - Tarefa Experimental na mesma Tela/Pagina das
Informagdes, Indicadores e RAlI da ABC S.A.]

PRIMEIRA PARTE

A seqguir, apresentaremos 0 cenario hipotético da empresa ABC S.A., juntamente com 0s
indicadores financeiros de dois anos consecutivos e o respectivo Relatério de Auditoria
Independente. Com base nessas informagdes, vocé devera fazer uma analise e tomar decisfes
de investimento.

Cenario Hipotético

Histdérico da Empresa

A empresa ABC S.A. foi fundada em 1973 e atua no setor de bens industriais no mercado
brasileiro. Seu modelo de negdcio consiste na comercializacdo de veiculos pesados e na
prestacdo de servicos de manutencao de caminhdes e dnibus. Em geral, a empresa ABC S.A.
possui indicadores financeiros médios semelhantes aos de outras empresas do setor de bens
industriais listadas na B3. Nos anos de 20X0 e 20X1, os indicadores financeiros da empresa

tiveram uma variacdo média positiva em torno de 1%.”
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Indicadores Financeiros

INDICADORES Ano 20X1 Ano 20X0
Endividamento 0,30 0,30
Giro do Ativo 2,43 2,41
Liquidez Corrente 3,41 3,38
Liquidez Geral 2,63 2,60
Lucro por Ac¢do (LPA) R$ 3,22 R$ 3,19
Margem Bruta 13,34% 13,21%
Margem Liquida 5,84% 5,78%
Payout 29,16% 28,87%
ROA (Retorno sobre o Ativo) 14,45% 14,31%
ROE (Retorno sobre o Patrimdnio Ligquido) 18,84% 18,65%

[Sexta Tela/Pagina]
[Manipulagéo 1 — Opini&o de Auditoria Com Ressalva e com Presenga dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAS)]
Relatorio de Auditoria Independente
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE - SEM RESSALVA

Opinido

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras apresentam adequadamente, em todos 0s
aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da ABC
S.A. em 37 de dezembro de 20XI, o desempenho individual e consolidado de suas operagdes
e 0s seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa
data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as hormas internacionais
de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB).

Base para opiniao de auditoria

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Somos independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com
os principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as
demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia

de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.

Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os
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mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Teste de reducéo ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill

Os testes de reducdo ao valor recuperavel (impairment) envolvem julgamentos criticos por
parte da Administracdo da Companhia, por serem estimados com base em fluxos de caixa
futuros.

Este assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria devido a relevancia dos
valores envolvidos nas analises, ao grau de julgamento envolvido para as premissas adotadas
na determinacdo das projecdes que incluem a avaliacdo do cenario econdmico no mercado
domeéstico e internacional, determinacdo da taxa de desconto, crescimento de despesas e
receitas, dentre outras.

Consideramos aceitaveis as estimativas preparadas pela Administracdo na andlise da
recuperabilidade dos ativos imobilizados e Goodwill, no contexto das demonstragdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Provisdo para riscos e passivos contingentes

A Companhia e suas controladas sdo parte em processos judiciais relacionados a discussoes
tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais, os quais envolvem montantes representativos.
Na determinacdo dos montantes a serem contabilizados para fazer frente a esses riscos, bem
como dos montantes de riscos possiveis divulgados nas demonstracdes financeiras, a
Administracdo aplica seu julgamento que requer a utilizacdo de conhecimento técnico e
historico da Companhia, analise de jurisprudéncias e analise individualizada dos processos.

Consideramos que a mensurac¢do da provisao para riscos realizada pela Companhia e por suas
controladas, assim como as respectivas divulgacdes, estdo adequadas no contexto das

demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Reconhecimento de receita

A receita da Companhia decorre substancialmente da venda de veiculos e servigcos do setor
automotivo, com abrangéncia nacional. Esse assunto foi considerado como significativo para
a nossa auditoria em funcgéo do volume e da especificidade das transac¢des, dos processos que
suportam o montante de seu reconhecimento e dos respectivos controles internos.
Concluimos que o processamento, o registro e o reconhecimento da receita realizados pela

Companhia, assim como as respectivas divulgacdes, estdo adequados no contexto das
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demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Outros assuntos — Demonstracdes do valor adicionado

As demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (OVA) referentes ao
exercicio findo em 37 de dezembro de 20XI, elaboradas sob a responsabilidade da
administracdo da Companhia, e apresentadas como informacgédo suplementar para fins de
IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a
auditoria das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia. Em nossa
opinido, essas demonstracdes individuais e consolidadas do valor adicionado foram
adequadamente elaboradas, em todos 0s aspectos relevantes, segundo os critérios definidos
nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracGes financeiras

individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sé&o Paulo, 31 de marco de 20X2

Considere que vocé tenha uma quantia equivalente a sua renda mensal (salério, pré-labore
ou retornos de carteiras de aplicacdes) disponivel para realizar investimentos. E importante
destacar que a utilizacdo dessa quantia para investimentos ndo comprometera outros

compromissos financeiros ja assumidos.

DECISAO DE INVESTIMENTO

Com base nas informacdes da empresa ABC S.A. disponibilizadas anteriormente, responda as

questdes a seguir:

54) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em acfes da

—_ — — — —

empresa ABC S.A.?

] Com certeza néo

] Provavelmente nédo
] Indeciso

] Provavelmente sim

] Com certeza sim

[Sétima Tela/Pagina]

[Manipulacéo 2 — Opinido de Auditoria Sem Ressalva e com Auséncia dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAS)]
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Relatorio de Auditoria Independente

RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — SEM RESSALVA

Opiniédo

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras apresentam adequadamente, em todos 0s
aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da ABC
S.A. em 37 de dezembro de 20XI, o desempenho individual e consolidado de suas operagdes
e 0s seus respectivos fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa
data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais
de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB).

Base para opinido de auditoria

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Somos independentes em relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com
os principios éticos relevantes previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as
demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia

de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os

mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes contabeis
como um todo e na formacdo de nossa opinido sobre essas demonstracdes contébeis e,

portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.

Outros assuntos — Demonstracdes do valor adicionado

As demonstracGes individual e consolidada do valor adicionado (OVA) referentes ao
exercicio findo em 37 de dezembro de 20XI, elaboradas sob a responsabilidade da
administracdo da Companhia, e apresentadas como informacdo suplementar para fins de
IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a

auditoria das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia. Em nossa
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opinido, essas demonstracdes individuais e consolidadas do valor adicionado foram
adequadamente elaboradas, em todos 0s aspectos relevantes, segundo os critérios definidos
nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracdes financeiras

individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sdo Paulo, 31 de marco de 20X2

Considere que vocé tenha uma quantia equivalente a sua renda mensal (salério, pré-labore
ou retornos de carteiras de aplicacdes) disponivel para realizar investimentos. E importante
destacar que a utilizacdo dessa quantia para investimentos ndo comprometera outros

compromissos financeiros ja assumidos.

DECISAO DE INVESTIMENTO
Com base nas informacdes da empresa ABC S.A. disponibilizadas anteriormente, responda as
questdes a seguir:
5) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em acfes da
empresa ABC S.A.?
] Com certeza ndo
] Provavelmente nédo

[
[
[ ] Indeciso
[ ] Provavelmente sim
[

] Com certeza sim

[Oitava Tela/Péagina]

[Manipulagéo 1 — Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Presencga dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAs): Analise de Sensibilidade]

Relatério de Auditoria Independente

RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — COM RESSALVA

Opinido

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito na secdo a seguir
intitulada "Base para opinido com ressalva”, as demonstracBes contabeis consolidadas

apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢cdo patrimonial e
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financeira consolidada da Companhia ABC e suas controladas, em 37 de dezembro de 20XI,
0 desempenho consolidado de suas operagdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o

exercicio findo nessa data, de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil.

Base para opinido de auditoria

O investimento da Companhia ABC na Empresa XYZ, uma coligada estrangeira adquirida
durante o exercicio e contabilizada pelo método da equivaléncia patrimonial, esta registrado
no balanco patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 20XI, e a participacdo da
Companhia ABC no lucro liquido da empresa XYZ esta incluida no resultado do exercicio
findo em 31 de dezembro de 20XI da Companhia ABC. N&o foi possivel obter evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente sobre o valor contabil do investimento da Companhia ABC
na Empresa XYZ, em 37 de dezembro de 20XI, e da participacdo dela no lucro liquido da
investida XYZ, em razdo de ndo termos tido acesso as informagfes contébeis, a
administracdo e aos auditores da Empresa XYZ. Consequentemente, nao foi possivel
determinar se havia necessidade de ajustar esses valores. Nossa auditoria foi conduzida de
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Somos independentes em
relagdo a Companhia e suas controladas, de acordo com os principios éticos relevantes
previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades
éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é

apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido com ressalva.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os

mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Teste de reducéo ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill

Os testes de redugdo ao valor recuperavel (impairment) envolvem julgamentos criticos por
parte da Administracdo da Companhia, por serem estimados com base em fluxos de caixa
futuros.

Este assunto foi considerado significativo para a nossa auditoria devido a relevancia dos
valores envolvidos nas analises, ao grau de julgamento envolvido para as premissas adotadas

na determinacdo das projecdes que incluem a avaliacdo do cenario econdmico no mercado
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domeéstico e internacional, determinacdo da taxa de desconto, crescimento de despesas e
receitas, dentre outras.

Consideramos aceitaveis as estimativas preparadas pela Administragdo na andlise da
recuperabilidade dos ativos imobilizados e Goodwill, no contexto das demonstracdes

financeiras individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Provisdo para riscos e passivos contingentes

A Companhia e suas controladas sdo parte em processos judiciais relacionados a discussoes
tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais, os quais envolvem montantes representativos.
Na determinagdo dos montantes a serem contabilizados para fazer frente a esses riscos, bem
como dos montantes de riscos possiveis divulgados nas demonstracdes financeiras, a
Administracdo aplica seu julgamento que requer a utilizacdo de conhecimento técnico e
historico da Companhia, analise de jurisprudéncias e analise individualizada dos processos.

Consideramos que a mensuragédo da provisao para riscos realizada pela Companhia e por suas
controladas, assim como as respectivas divulgacdes, estdo adequadas no contexto das

demonstracgdes financeiras tomadas em conjunto.

Reconhecimento de receita

A receita da Companhia decorre substancialmente da venda de veiculos e servicos do setor
automotivo, com abrangéncia nacional. Esse assunto foi considerado como significativo para
a nossa auditoria em fungéo do volume e da especificidade das transag¢des, dos processos que
suportam o montante de seu reconhecimento e dos respectivos controles internos.
Concluimos que o processamento, o registro e o reconhecimento da receita realizados pela
Companhia, assim como as respectivas divulgacdes, estio adequados no contexto das

demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Outros assuntos — Demonstracdes do valor adicionado

As demonstracGes individual e consolidada do valor adicionado (OVA) referentes ao
exercicio findo em 37 de dezembro de 20XI, elaboradas sob a responsabilidade da
administracdo da Companhia, e apresentadas como informacdo suplementar para fins de
IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a
auditoria das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia. Em nossa

opinido, essas demonstracdes individuais e consolidadas do valor adicionado foram
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adequadamente elaboradas, em todos 0s aspectos relevantes, segundo os critérios definidos
nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracdes financeiras

individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sdo Paulo, 31 de marco de 20X2

Considere que vocé tenha uma quantia equivalente a sua renda mensal (salario, pro-labore
ou retornos de carteiras de aplicacdes) disponivel para realizar investimentos. E importante
destacar que a utilizacdo dessa quantia para investimentos ndo comprometera outros

compromissos financeiros ja assumidos.

DECISAO DE INVESTIMENTO
Com base nas informacdes da empresa ABC S.A. disponibilizadas anteriormente, responda as
questdes a seguir:
5) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em acgdes da
empresa ABC S.A.?
] Com certeza ndo
] Provavelmente nédo

[
[
[ ] Indeciso
[ ] Provavelmente sim
[

] Com certeza sim

[Nona Tela/Péagina]

[Manipulagéo 2 — Opinido de Auditoria Com Ressalva e com Auséncia dos Principais Assuntos
de Auditoria (PAAs): Andlise de Sensibilidade]

Relatério de Auditoria Independente
RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE — COM RESSALVA

Opinido

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito na secdo a seguir
intitulada "Base para opinido com ressalva”, as demonstracBes contabeis consolidadas
apresentam adequadamente, em todos o0s aspectos relevantes, a posi¢cdo patrimonial e

financeira consolidada da Companhia ABC e suas controladas, em 37 de dezembro de 20XI,

0 desempenho consolidado de suas operagdes e 0s seus fluxos de caixa consolidados para o
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exercicio findo nessa data, de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil.

Base para opinido de auditoria

O investimento da Companhia ABC na Empresa XYZ, uma coligada estrangeira adquirida
durante o exercicio e contabilizada pelo método da equivaléncia patrimonial, esta registrado
no balango patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 20XI, e a participacdo da
Companhia ABC no lucro liquido da empresa XYZ esta incluida no resultado do exercicio
findo em 31 de dezembro de 20XI da Companhia ABC. Ndo foi possivel obter evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente sobre o valor contabil do investimento da Companhia ABC
na Empresa XYZ, em 37 de dezembro de 20XI, e da participagdo dela no lucro liquido da
investida XYZ, em razdo de ndo termos tido acesso as informacgdes contabeis, a
administracdo e aos auditores da Empresa XYZ. Consequentemente, ndo foi possivel
determinar se havia necessidade de ajustar esses valores. Nossa auditoria foi conduzida de
acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Somos independentes em
relacdo a Companhia e suas controladas, de acordo com os principios éticos relevantes
previstos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades
éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é

apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinidao com ressalva.

Principais assuntos de auditoria
Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os

mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente.

Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes contabeis
como um todo e na formacdo de nossa opinido sobre essas demonstracdes contabeis e,

portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos.

Outros assuntos — Demonstracdes do valor adicionado

As demonstracfes individual e consolidada do valor adicionado (OVA) referentes ao
exercicio findo em 37 de dezembro de 20XI, elaboradas sob a responsabilidade da
administracdo da Companhia, e apresentadas como informacdo suplementar para fins de

IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria executados em conjunto com a
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auditoria das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia. Em nossa
opinido, essas demonstracdes individuais e consolidadas do valor adicionado foram
adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios definidos
nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relacdo as demonstracGes financeiras

individuais e consolidadas tomadas em conjunto.

Sé&o Paulo, 31 de marco de 20X2

Considere que vocé tenha uma quantia equivalente a sua renda mensal (salario, pré-labore
ou retornos de carteiras de aplicacdes) disponivel para realizar investimentos. E importante

destacar que a utilizacdo dessa quantia para investimentos ndo comprometera outros

compromissos financeiros ja assumidos.

DECISAO DE INVESTIMENTO

Com base nas informacdes da empresa ABC S.A. disponibilizadas anteriormente, responda as

questdes a seguir:

5) Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em acfes da
empresa ABC S.A.?

[
[
[
[
[

] Com certeza ndo

] Provavelmente néo
] Indeciso

] Provavelmente sim

] Com certeza sim

[Décima Tela/Pagina - Questbes Pds-experimentais]

[Variaveis Explicativas]

6) Qual percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em agdes da

companhia ABC S.A.?

(.




141
[Décima Primeira Tela/Pagina - Questdes Pos-experimentais]

7) Caso vocé ndo tenha decidido aplicar a totalidade dos recursos nessa oportunidade de

investimento, quais foram os motivos que o levaram a essa decisdo?

[Décima Segunda Tela/Pagina - Questdes Pds-experimentais]
8) Quado relevantes foram as seguintes informac0des apresentadas para seu julgamento e

tomada de decisao de investimento?

Extremamente Pouco Muito Extremamente
) Relevante
irrelevante relevante Relevante relevante

Informagdes/Historico
da ABC S.A.

Indicadores

Financeiros da ABC
S.A.

Relatério de Auditoria

/Principais Assuntos de
Auditoria (PAAS)

9) Dentre as informacdes disponibilizadas e utilizadas para a sua tomada de deciséo de
investimento, selecione, conforme as opc¢des abaixo, a primeira (1%), a segunda (2%) e a

terceira (3%) MAIS importantes:

1% informagdo MAIS importante:

2% informacdo MAIS importante:

3% informagdo MAIS importante:

10) Dentre as informag0es disponibilizadas e utilizadas para a sua tomada de deciséo de
investimento, selecione, conforme as opc¢des abaixo, a primeira (1%), a segunda (2%) e a

terceira (32) MENOS importantes:

12 informagdo MENOS importante:

2% informacdo MENOS importante:
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3% informagdo MENOS importante:

[Décima Terceira Tela/Pagina - Questdes Pds-experimentais]

11) Com relagdo ao nivel de importancia que vocé atribuiu aos Principais Assuntos de
Auditoria (PAAs) para sua tomada de decisdo de investimento (seja MAIS importante,
MENOS importante ou NEUTRO), quais foram os motivos que o levaram a esse

julgamento?

[Décima Quarta Tela/Pagina]

SEGUNDA PARTE

[Attention/Manipulation Checks]
12) Qual foi o numero de assuntos dispostos na secdo Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs) do Relatorio de Auditoria Independente?

[ ] Na&o héa assuntos na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS).
[ ]HA&O01 (um) assunto na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS).
[ ]HA&O02 (dois) assuntos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria (PAAS).

[ ]H&O03 (trés) assuntos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria (PAAS).

13) Quais foram os assuntos dispostos na sec¢éo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)

do Relatério de Auditoria Independente?

[ ] Néo identificamos principais assuntos de auditoria que exigissem nossa atengédo
significativa para expressarmos uma opinido separada sobre esses assuntos (Sem PAAS).

[ 10O principal assunto de auditoria é o teste de redugdo ao valor recuperavel do Imobilizado
e Goodwill (1 PAA).

[ ] Os principais assuntos de auditoria sdo o teste de reducdo ao valor recuperavel do
Imobilizado e Goodwill e a provisé@o para riscos e passivos contingentes (2 PAAS).

[ ] Os principais assuntos de auditoria sdo o teste de reducdo ao valor recuperavel do

Imobilizado e Goodwill, a proviséo para riscos e passivos contingentes e o reconhecimento de
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receita (3 PAAS).

[Décima Quinta Tela/Pagina]

TERCEIRA PARTE:

Por favor, assinale a op¢do mais apropriada, de acordo com "Os 04 (quatro) pontos para refletir
sobre seu perfil de investidor", conforme site "Como investir" da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA):

https://comoinvestir.anbima.com.br/planeje/conceitos/reflita-sobre-seu-perfil-de-investidor/

14) SUA TOLERANCIA A RISCOS

A sua tolerancia a riscos esta ligada a quanto vocé acredita que consegue suportar
alguma possivel perda. Por isso, reflita:

[ ] Vocé vai perder noites de sono caso o rendimento do seu investimento caia?

[ ] Vocé consegue lidar com algumas perdas, desde que moderadas?

[ ] Vocé fica tranquilo com perdas, mesmo do capital principal, confiante que a sua deciséo

te fard ganhar no longo prazo?

15) SUA SITUACAO FINANCEIRA

Sua situacdo financeira também é vital para entender seu perfil. Ndo adianta vocé
conseguir lidar com riscos, mas ndo PODER correr riscos. Por isso, reflita:

[ ] Vai investir um dinheiro que pode precisar se tiver uma emergéncia?

[ ] Vaiinvestir um dinheiro, mas tem uma reserva a que pode recorrer em emergéncias?
[ ] Vaiinvestir, mas tem seguros e outros recursos que te dao seguranca em qualquer

eventualidade?

16) SEUS OBJETIVOS

Alguns objetivos sdo inadiaveis e inalteraveis. Juntar o dinheiro para a faculdade do seu
filho, por exemplo, tem um tempo determinado ou tera efeito no futuro dele. Por isso,
reflita:

[ ] Se o seu objetivo atrasar ou for alterado, isso tera um efeito grave?

[ ] Vocé tem flexibilidade no valor que precisa para o0 seu objetivo ou pode esperar mais,
sem grandes consequéncias?

[ ] Vocé tem bastante tempo para atingir seu objetivo?


https://comoinvestir.anbima.com.br/planeje/conceitos/reflita-sobre-seu-perfil-de-investidor/
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17) SEU CONHECIMENTO SOBRE O MERCADO

E importante saber como o mercado financeiro funciona e o que pode fazer subir ou cair
a rentabilidade do produto que vocé escolheu. Todo produto tem riscos e é essencial que
vocé os conhega bem antes de decidir em que investir. Por isso, reflita:

[ ] Vocé estd comecando sua educacéo financeira, ndo conhece os indices e ndo sabe onde
se informar?

[ ] Vocé entende alguns indices, acessa algumas fontes oficiais de informacéo e se dedica
para aprender mais?

[ ] Vocé entende sobre vérios indices, conhece diferentes fontes de informacéo, sabe

analisar o mercado etc?

18) Apds as reflexdes anteriores e com base no seu conhecimento prévio, em sua opinido,
o seu perfil de investidor é:

[ ] Perfil Conservador: prefere ndo correr riscos em seus investimentos.

[ ] Perfil Moderado: capaz de lidar com perdas moderadas, visando um maior potencial de

ganho no longo prazo.

[ ] Perfil Arrojado/Agressivo: disposto a aceitar algumas perdas de capital em troca de

promessas de retornos mais altos no futuro.

[Décima Sexta Tela/Pagina]
QUARTA PARTE
[Dados Demograficos]
Gentileza informar os seguintes dados demograficos para fins de classificacdo e analise
estatistica.
19) Cidade (residéncia):

20) Unidade Federativa — UF (residéncia):
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21) Género:

[ ]Feminino

[ ] Masculino

[ ]Outros

[ ] Prefiro Ndo Informar

22) ldade:

23) Maior Nivel educacional:
] Ensino Médio Completo
] Graduacdo Completa

[
[
[ ] Especializagdo Completa (pds-graduagdo latu sensu ou MBA)
[ ] Mestrado Completo

[

] Doutorado Completo

24) Possui alguma formacéo (graduacdo, MBA ou pos-graduacéo) nas areas de negdcios
e/ou finangas?

[ 1 Nao.

[ ]Sim. Qual?

25) Anos de experiéncia como investidor individual em mercado de capitais:

26) Descreva seu nivel de compreensdo a respeito dos Principais Assuntos de Auditoria
(PAAS):

[ ] Muito baixo

[ ]Baixo

[ ]Médio

[ TAlto
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] Muito alto

27) Descreva sua frequéncia de utilizacéo de relatdérios de auditoria independente:

[
[
[
[
[

] Nunca

] Raramente

] Eventualmente
] Frequentemente

] Sempre

28) Descreva sua frequéncia de utilizagéo de demonstrac6es financeiras de empresas:

[
[
[
[
[

] Nunca

] Raramente

] Eventualmente
] Frequentemente

] Sempre

[Pagina de Encerramento]

Agradecemos por concluir a pesquisal

Caso tenha interesse em registrar algum comentario, sugestdo ou duvida a respeito da pesquisa,

por gentileza, entre em contato com:

Mariana Aparecida Favero Fiorin — UFES (mariana.fiorin@edu.ufes.br)

Vagner Antonio Marques — UFES (vagner.marques@ufes.br)



mailto:mariana.fiorin@edu.ufes.br
mailto:vagner.marques@ufes.br

APENDICE F - Script

library(tidyverse)
library(dplyr)
library(lubridate)
library(plm)

library(pglm)
library(ggplot2)
library(mgcv)
library(readxl)
library(palmerpenguins)
library(tidyverse)
library(ggplot2)
library(plm)
library(stats)
library(car)
library(MASS)
library(psych)
library(readxl)
library(minga)
library(graphics)
library(Hmisc)
library(dplyr)
library(Imtest)
library(flextable)
library(stargazer)
library(tinytex)
library(foreign)
library(xtable)
library(gtsummary)
library(correlation)
library(performance)
library(rstatix)

setwd(""C:/Users/maria/Downloads/base mari/Nova pasta™)

#i#H ANALISE DOS DADOS ##i#

147

DADOS_MAFF <- read_excel("C:/Users/maria/Downloads/base mari/Nova pasta/Decisédo de

Investimento em Mercado de Capitais.xIsx™)

View(DADOS_MAFF)

describe(DADOS_MAFF)
DADOS_MAFF <- slice(DADOS_MAFF, -1)

DADOS_MAFF$respondent_id <- NULL
DADOS_MAFF$collector_id <- NULL
DADOS_MAFF$email_address <- NULL
DADOS_MAFF$first name <- NULL
DADOS_MAFF$custom_1 <- NULL
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DADOS_MAFF$last_name <- NULL
# Renomeando as variaveis

DADOS_MAFF <- DADOS_MAFF %>%
dplyr::rename(DATAINICIAL ="date_created",

DATAFINAL = "date_modified",

IP ="ip_address",

Q1 ="Vocé se enquadra na categoria de investidor individual?",

Q2 ="Sobre os investimentos financeiros em a¢des de empresas listadas na bolsa de
valores, por favor, selecione a op¢do que melhor se adequa a sua situagdo:",

Q3 = "Selecione a opcdo que melhor descreve sua decisdo:\n\n \n",

ALEAT ="A/B Test",

Q4 = "Entre as opcdes a seguir, por favor, selecione a forma geométrica que vocé
visualizou:",

Q5C ="Voce aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento
em acOes da empresa ABC S.A.?...15",

Q5T = "Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento
em acOes da empresa ABC S.A.?...16",

Q5Q ="Vocé aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento
em acOes da empresa ABC S.A.2...17",

Q5R ="Voce aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento
em acOes da empresa ABC S.A.?...18",

Q6 = "Qual percentual da quantia disponivel para investimento, mencionada neste
questionario, vocé aplicaria em a¢des da companhia ABC S.A.?",

Q7 ="Caso vocé ndo tenha decidido aplicar a totalidade da quantia disponivel,
mencionada neste questionario, em acdes da companhia ABC S.A., quais foram os motivos
que o levaram a essa decisédo?",

Q8INFHIS = "Quao relevantes foram as seguintes informacdes apresentadas para
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?",

Q8INDFINAC ="...22",

Q8RAIPAA ="...23",

Q9PRIMAIS = "Dentre as informacdes disponibilizadas e utilizadas para a sua
tomada de deciséo de investimento, selecione, conforme as opg¢des abaixo, a primeira (1?), a
segunda (2%) e a terceira (3%) MAIS importantes:",

QI9SEGMAIS ="...25",

Q9TERMAIS ="...26",

Q1O0PRIMENOS = "Dentre as informacdes disponibilizadas e utilizadas para a sua
tomada de deciséo de investimento, selecione, conforme as opg¢des abaixo, a primeira (1?), a
segunda (2%) e a terceira (3%) MENOS importantes:",

Q10SEGMENOS = "...28",

Q10TERMENOS ="...29",

Q11 ="Com relacdo ao nivel de importancia que vocé atribuiu aos Principais
Assuntos de Auditoria (PAAS) para sua tomada de decisdo de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou NEUTRO), quais 0s motivos que o levaram a esse
julgamento?",

Q12 ="Qual foi o numero de assuntos dispostos na se¢do Principais Assuntos de
Auditoria (PAAS) do Relatdrio de Auditoria Independente?”,

Q13 ="Quais foram os assuntos dispostos na se¢do Principais Assuntos de
Auditoria (PAAS) do Relatdrio de Auditoria Independente?”,
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Q14 = "SUA TOLERANCIA A RISCOSA sua tolerancia a riscos esta ligada a
quanto vocé acredita que consegue suportar alguma possivel perda. Por isso, reflita:",

Q15 = "SUA SITUACAO FINANCEIRASua situacgio financeira também é vital
para entender seu perfil. Ndo adianta vocé conseguir lidar com riscos, mas ndo PODER correr
riscos. Por isso, reflita:",

Q16 ="SEU OBJETIVOAIguns objetivos séo inadidveis e inalteraveis. Juntar o
dinheiro para a faculdade do seu filho, por exemplo, tem um tempo determinado ou tera efeito
no futuro dele. Por isso, reflita:",

Q17 ="SEU CONHECIMENTO SOBRE O MERCADOE importante saber como
0 mercado financeiro funciona e o que pode fazer subir ou cair a rentabilidade do produto que
voceé escolheu. Todo produto tem riscos e é essencial que vocé os conheca bem antes de
decidir em que investir. Por isso, reflita:",

Q18 ="Apos as reflexdes anteriores e com base em seu conhecimento prévio, em
sua opinido, o seu perfil de investidor é:",

Q19 ="Cidade (residéncia):",

Q20 ="Unidade Federativa - UF (residéncia):",

Q21 = "Género:",

Q22 ="Idade:",

Q23 ="Maior nivel educacional:",

Q24 ="Possui alguma formacéo (graduacdo, MBA ou p6s-graduacdo) nas areas de
negdcios e/ou finangas?",

Q24QUAL ="...44",

Q25 ="Anos de experiéncia como investidor individual em mercado de capitais:",

Q26 = "Descreva seu nivel de compreensdo a respeito dos Principais Assuntos de
Auditoria:",

Q27 = "Descreva sua frequéncia de utilizacdo de relatorios de auditoria
independente:",

Q28 ="Descreva sua frequéncia de utilizacdo de demonstracdes financeiras de
empresas:")

summary(DADOS_MAFF)
describe(DADOS_MAFF)

# Filtrando com base na aleatorizagéo

DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA <- DADOS_MAFF %>%
filter(Q4 == "Circulo") %>%
dplyr::select(1:9,13:42) %>%
dplyr::rename(Q5 = "Q5C")

DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA <- DADOS_MAFF %>%
filter(Q4 == "Triangulo™) %>%
dplyr::select(1:8,10,13:42) %>%
dplyr::rename(Q5 ="Q5T")

DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA <- DADOS_MAFF %>%
filter(Q4 == "Quadrado") %>%
dplyr::select(1:8,11,13:42) %>%
dplyr::rename(Q5 = "Q5Q")
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DADOS _MAFF_COMRES _SEMPAA <- DADOS_MAFF %>%
filter(Q4 == "Retangulo™) %>%
dplyr::select(1:8,12,13:42) %>%
dplyr::rename(Q5 = "Q5R")

# Retirando NA da variavel Q5

## Circulo
apply(apply(DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA 2,is.na),2,sum)

DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA <- DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA %>%
filter(Q5 = "NA") %>%
mutate(Q24QUAL = ifelse(is.na(Q24QUAL) & Q24 1= "Sim", "N&o", Q24QUAL))

apply(apply(DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA,2,is.na),2,sum)

## Triangulo
apply(apply(DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA,2,is.na),2,sum)

DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA <- DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA %>%
filter(Q5 = "NA") %>%
mutate(Q24QUAL = ifelse(is.na(Q24QUAL) & Q24 !="Sim", "N&o", Q24QUAL))

apply(apply(DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA,2,is.na),2,sum)

## Quadrado
apply(apply(DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA 2,is.na),2,sum)

DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA <- DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA %>%
filter(Q5 = "NA") %>%
mutate(Q24QUAL = ifelse(is.na(Q24QUAL) & Q24 != "Sim", "N&o", Q24QUAL))

apply(apply(DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA,2,is.na),2,sum)

## Retangulo
apply(apply(DADOS_MAFF_COMRES_SEMPAA2,is.na),2,sum)

DADOS_MAFF_COMRES_SEMPAA <- DADOS_MAFF_COMRES_SEMPAA %>%
filter(Q5 !="NA") %>%
mutate(Q24QUAL = ifelse(is.na(Q24QUAL) & Q24 1= "Sim", "N&o", Q24QUAL))

apply(apply(DADOS_MAFF_COMRES_SEMPAA,2,is.na),2,sum)

#iHE JUNTANDO 1 E 2 ##H#HHHHH I 3 E 4 #HHHHTHHHHHH
DadosExperl <- bind_rows(DADOS_MAFF_SEMRES_COMPAA,
DADOS_MAFF_SEMRES_SEMPAA)

DadosExper2 <- bind_rows(DADOS_MAFF_COMRES_COMPAA,
DADOS_MAFF_COMRES_SEMPAA)
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HUHHHHHHHR R EXPerimento 1 ##H I R
T R R R T R
###H criando variavel de controle e tratamento experimento 1

DadosExper1$Q4 <- as.factor(DadosExper1$Q4)

apply(apply(DadosExperl,2,is.na),2,sum)
describe(DadosExper1$Q4)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Grupos = recode_factor(Q4, "Circulo™ = "Tratamento",
"Triangulo™ = "Controle", .ordered = T))

# Transformando as variaveis

DadosExper1$Q6 <- as.numeric(DadosExper1$Q6)
DadosExper1$Q7 <- as.factor(DadosExper1$Q7)

DadosExper1$Q11 <- as.factor(DadosExper1$Q11)
DadosExper1$Q12 <- as.factor(DadosExper1$Q12)
DadosExper1$Q13 <- as.factor(DadosExper1$Q13)
DadosExper1$Q14 <- as.factor(DadosExper1$Q14)
DadosExper1$Q15 <- as.factor(DadosExper1$Q15)
DadosExper1$Q16 <- as.factor(DadosExper1$Q16)
DadosExper1$Q17 <- as.factor(DadosExper1$Q17)
DadosExper1$Q18 <- as.factor(DadosExper1$Q18)

DadosExper1l$Q9PRIMAIS <- as.factor(DadosExperl$Q9PRIMALIS)
DadosExperl$QISEGMALIS <- as.factor(DadosExperl$QISEGMALIS)
DadosExperl$Q9TERMAIS <- as.factor(DadosExperl$Q10TERMENOS)
DadosExperl$Q10PRIMENOS <- as.factor(DadosExper1$Q10PRIMENOQS)
DadosExperl$Q10SEGMENOS <- as.factor(DadosExperl$Q10SEGMENOQS)
DadosExperl$Q10TERMENOS <- as.factor(DadosExperl1$Q10TERMENOS)

unique(DadosExper1$Q5)
DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q5 = recode_factor(Q5, "Com certeza ndo" = "Com certeza nao",
"Provavelmente ndo" = "Provavelmente ndo",
"Indeciso™ = "Indeciso",
"Provavelmente sim" = "Provavelmente sim",
"Com certeza sim" = "Com certeza sim", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q5)
unique(DadosExper1$Q8INFHIS)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q8INFHIS = recode_factor(Q8INFHIS, "Extremamente irrelevante” =
"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™ = "Pouco relevante”,
"Relevante” = "Relevante”,
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"Muito relevante"” = "Muito relevante™,
"Extremamente relevante” = "Extremamente relevante”, .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q8INFHIS)
unique(DadosExper1$Q8INDFINAC)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q8INDFINAC = recode_factor(Q8INDFINAC, "Extremamente irrelevante” =
"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™" = "Pouco relevante",
"Relevante” = "Relevante”,
"Muito relevante” = "Muito relevante”,
"Extremamente relevante” = "Extremamente relevante™, .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q8INDFINAC)
unique(DadosExperl$Q8RAIPAA)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q8RAIPAA = recode_factor(Q8RAIPAA, "Extremamente irrelevante” =
"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™ = "Pouco relevante”,
"Relevante” = "Relevante”,
"Muito relevante" = "Muito relevante”,
"Extremamente relevante” = "Extremamente relevante”, .ordered = T))

unique(DadosExperl1$Q8RAIPAA)
unique(DadosExper1$Q26)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q26 = recode_factor(Q26, "Muito baixo™ = "Muito baixo",
"Baixo" = "Baixo",
"Medio" = "Médio",
"Alto" = "Alto",
"Muito alto” = "Muito alto", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q27)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q27 = recode_factor(Q27, "Nunca" = "Nunca",
"Raramente" = "Raramente",
"Eventualmente” = "Eventualmente”,
"Frequentemente" = "Frequentemente",
"Sempre” = "Sempre", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q28)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
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mutate(Q28 = recode_factor(Q28, "Nunca" = "Nunca",
"Raramente" = "Raramente”,
"Eventualmente” = "Eventualmente”,
"Frequentemente" = "Frequentemente",
"Sempre" = "Sempre", .ordered = T))

### Renomeando as variaveis de perfil, conforme diretrizes anbima EXPER 1
unique(DadosExper1$Q14)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q14Anbima = recode_factor(Q14, "Vocé vai perder noites de sono caso o
rendimento do seu investimento caia?" = "A",
"Vocé consegue lidar com algumas perdas, desde que moderadas?" =
"B
"Vocé fica tranquilo com perdas, mesmo do capital principal, confiante
que a sua decisdo te fara ganhar no longo prazo?" = "C", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q14Anbima)
unique(DadosExper1$Q15)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q15Anbima = recode_factor(Q15, "Vai investir um dinheiro que pode precisar se
tiver uma emergéncia?" = "A",
"Vai investir um dinheiro, mas tem uma reserva a que pode recorrer em
emergéncias?" = "B",
"Vai investir, mas tem seguros e outros recursos que te dao seguranca
em qualquer eventualidade?" = "C", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q15Anbima)
unique(DadosExper1$Q16)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q16Anbima = recode_factor(Q16, "Se o seu objetivo atrasar ou for alterado, isso tera
um efeito grave?" ="A",
"Vocé tem flexibilidade no valor que precisa para o seu objetivo ou
pode esperar mais, sem grandes consequéncias?" = "B",
"Vocé tem bastante tempo para atingir seu objetivo?" ="C", .ordered =
T)

unique(DadosExper1$Q16Anbima)
unique(DadosExper1$Q17)
DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q17Anbima = recode_factor(Q17, "Vocé esta comecando sua educacdo financeira,

ndo conhece os indices e ndo sabe onde se informar?" = "A",
"Vocé entende alguns indices, acessa algumas fontes oficiais de
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informacao e se dedica para aprender mais?" = "B",
"Vocé entende sobre varios indices, conhece diferentes fontes de
informacao, sabe analisar o mercado etc?" ="C", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q17Anbima)
unique(DadosExper1$Q18)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q18OPNINVES = recode_factor(Q18,"Perfil Conservador: prefere ndo correr riscos

em seus investimentos." = "Conservador",

"Perfil Moderado: capaz de lidar com perdas moderadas, visando um
maior potencial de ganho no longo prazo." = "Moderado™,

"Perfil Arrojado/Agressivo: disposto a aceitar algumas perdas de
capital em troca de promessas de retornos mais altos no futuro.” = "Arrojado/Agressivo”,
.ordered =T))

unique(DadosExperl$Q180OPNINVES)

unique(DadosExper1$Q14Anbima)
unique(DadosExper1$Q15Anbima)
unique(DadosExper1$Q16Anbima)
unique(DadosExper1$Q17Anbima)
unique(DadosExperl$Q180OPNINVES)

# fungéo para quantificar os 'A’, 'B'e 'C'

funcA <- function(x) length(which(DadosExperl[Xx, c(41:44)] =="A"))
funcB <- function(x) length(which(DadosExperl1[x, c(41:44)] =="B"))
funcC <- function(x) length(which(DadosExperl[x, c(41:44)] =='C"))

# aplicar para todas as linhas

DadosExper1$Total_A <- sapply(1: dim(DadosExper1)[1], funcA)
DadosExperl$Total B <- sapply(1: dim(DadosExper1)[1], funcB)
DadosExper1$Total_C <- sapply(1: dim(DadosExper1)[1], funcC)

DadosExperl$Total A <- as.numeric(DadosExperl$Total _A)
DadosExperl$Total B <- as.numeric(DadosExperl$Total B)
DadosExperl$Total_C <- as.numeric(DadosExper1$Total_C)

#i#H Variavel perfil
DadosExperl <- DadosExperl %>%
dplyr::mutate(PERFIL = ifelse(Total A > Total B, "A",
ifelse(Total B > Total _C, "B",
ifelse(Total _C > Total_A, "C", NA))))
unigue(DadosExper1$PERFIL)

DadosExperl$PERFIL <- ordered(DadosExperl$PERFIL,
levels = c('A’, 'B', 'C")
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#### Categorizando as perguntas Q12 e Q13:
unique(DadosExper1$Q12)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q12CAT = recode_factor(Q12, "Ha 03 (trés) assuntos na se¢do Principais Assuntos

de Auditoria (PAAs)." ="3_PAAs",

"Ha 02 (dois) assuntos na sec¢ao Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs)." ="2_PAAs",

"Ha 01 (um) assunto na secdo Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)."
="1 PAA",

"N&o ha assuntos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)." =
"Sem_PAAs", .ordered = T))

unique(DadosExperl$Q12CAT)
unique(DadosExper1$Q13)

DadosExperl <- DadosExperl %>%
mutate(Q13CAT = recode_factor(Q13, "Os principais assuntos de auditoria séo o teste de

reducdo ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill, a provisao para riscos e passivos
contingentes e o reconhecimento de receita (3 PAAs)." ="3_ASSUNTOS",

"Os principais assuntos de auditoria sdo o teste de reducédo ao valor
recuperavel do Imobilizado e Goodwill e a proviséo para riscos e passivos contingentes (2
PAAs)." ="2_ASSUNTOS",

"O principal assunto de auditoria é o teste de reducdo ao valor recuperavel
do Imobilizado e Goodwill (1 PAA)." ="1_ASSUNTO",

"N&o identificamos principais assuntos de auditoria que exigissem nossa
atencdo significativa para expressarmos uma opinido separada sobre esses assuntos (Sem
PAAs)." ="Sem_ASSUNTOQO", .ordered = T))

unique(DadosExper1$Q13CAT)
HiHH##HH# RETIRANDO AS FALHAS NA PERGUNTA ATENCAO
# obs. acertado pelo menos uma das perguntas de atengéo
unique(DadosExperl$Q12CAT)
unique(DadosExperl$Q13CAT)
describe(DadosExper1$Q12CAT)
describe(DadosExper1$Q13CAT)
DADOS Ex1 ATE <- DadosExperl %>%
mutate(CONFATEN = ifelse((Q4 == "Circulo” & (Q12CAT == "3 PAAs" | Q13CAT ==

"3 ASSUNTOS"), "3 PAAS",
ifelse((Q4 == "Triangulo" & (Q12CAT == "Sem_PAAs" | Q13CAT ==
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"Sem_ASSUNTQ")), "Sem_PAAs", NA)))
DADOS_Ex1_ATE <- DADOS_Ex1_ATE %>%
filter(Q5 !'="NA", (CONFATEN =="3_PAAs" | CONFATEN =="Sem_PAAs" |
(is.na(Q12CAT))))
describe(DADOS_Ex1_ATE$Q12CAT)
describe(DADOS_Ex1_ATE$Q13CAT)
describe(DADOS_Ex1_ATE$Grupos)
unique(DADOS_Ex1_ATES$Q5)
###H ANOVA #HitiH
# https://rpubs.com/dangs12/tutorial_anova
#https://medium.com/omixdata/an%C3%A1lise-de-vari%C3%A2ncia-anova-one-way-e-

tukey-usando-r-f91b6f79240e

# OBS.: fazer os testes para verificar se atende os pressupostos normalidade e
# Variancias:

# checar normalidade

# HO: os dados seguem a distribui¢do normal
#H1: os dados ndo seguem a distribui¢do normal

DADOSExpl_ANOVA <- DADOS_Ex1_ATE %>%
dplyr::select(Grupos, Q5)

uniqgue(DADOSExpl ANOVA$Grupos)

DADOSExpl_ANOVA <- DADOSExpl ANOVA %>%
mutate(Grupos = recode_factor(Grupos, "Tratamento” = "1",
"Controle” ="0", .ordered = T))

DADOSExpl_ANOVAS$Grupos <- as.numeric(DADOSExpl ANOVAS$Grupos)
uniqgue(DADOSExpl ANOVA$Q5)
DADOSExpl ANOVA <- DADOSExpl ANOVA %>%
mutate(Q5 = recode_factor(Q5, "Com certeza ndo" ="1",
"Provavelmente ndo" ="2",
"Indeciso” = "3",
"Provavelmente sim" = "4",
"Com certeza sim" ="5", .ordered = T))
DADOSExpl_ANOVAS$Q5 <- as.numeric(DADOSExp1l_ANOVAS$Q5)

DADOSExpl_ANOVA %>% group_by(Grupos) %>% shapiro_test(Q5)



## dados ndo seguem distribuicdo normal.
# Rejeita
# variancias homogeneidade

#HO: os grupos apresentam variancias homogéneas
#H1: os grupos ndo apresentam variancias homogéneas

leveneTest(Q5 ~ factor(Grupos), data = DADOSExpl_ANOVA, center = mean)
# rejeita
A Alfa de Cronbach #HHEHHEHHEHHEHH

AlfadeCronbach <- DADOS_Ex1 ATE %>%
dplyr::select(Q5, Q8INFHIS, Q8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28) %>%
na.omit()

unique(AlfadeCronbach$Q5)
AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q5 = ifelse(Q5 == "Com certeza nao","1",

ifelse(Q5 == "Provavelmente nao","2",
ifelse(Q5 == "Indeciso","3",
ifelse(Q5 == "Provavelmente sim","4",

ifelse(Q5 == "Com certeza sim","5", NA))))))
AlfadeCronbach$Q5 <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q5)
unique(AlfadeCronbach$Q8INFHIS)

AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q8INFHIS = ifelse(Q8INFHIS == "Extremamente irrelevante”,"1",
ifelse(Q8INFHIS == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8INFHIS == "Relevante","3",
ifelse(Q8INFHIS == "Muito relevante","4",
ifelse(Q8INFHIS == "Extremamente relevante”,"5",NA))))))

AlfadeCronbach$Q8INFHIS <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q8INFHIS)
unique(AlfadeCronbach$Q8INDFINAC)

AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q8INDFINAC = ifelse(Q8INDFINAC == "Extremamente irrelevante”,"1",
ifelse(Q8INDFINAC == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8INDFINAC == "Relevante","3",
ifelse(Q8INDFINAC == "Muito relevante","4",
ifelse(Q8INDFINAC == "Extremamente
relevante™,"5",NA))))))
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AlfadeCronbach$Q8INDFINAC <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q8INDFINAC)
unique(AlfadeCronbach$Q8RAIPAA)

AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q8RAIPAA = ifelse(Q8RAIPAA == "Extremamente irrelevante™,"1",
ifelse(Q8RAIPAA == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8RAIPAA == "Relevante","3",
ifelse(Q8RAIPAA == "Muito relevante”,"4",
ifelse(Q8RAIPAA == "Extremamente relevante”,"5",NA))))))

AlfadeCronbach$Q8RAIPAA <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q8RAIPAA)
unique(AlfadeCronbach$Q26)

AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q26 = ifelse(Q26 == "Muito baixo","1",
ifelse(Q26 == "Baixo","2",
ifelse(Q26 == "Médio","3",
ifelse(Q26 == "Alto","4",
ifelse(Q26 == "Muito alto","5",NA))))))

AlfadeCronbach$Q26 <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q26)
unique(AlfadeCronbach$Q27)

AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q27 = ifelse(Q27 == "Nunca","1",
ifelse(Q27 == "Raramente","2",
ifelse(Q27 == "Eventualmente”,"3",
ifelse(Q27 == "Frequentemente","4",
ifelse(Q27 =="Sempre","5",NA))))))

AlfadeCronbach$Q27 <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q27)
unique(AlfadeCronbach$Q28)
AlfadeCronbach <- AlfadeCronbach %>%
mutate(Q28 = ifelse(Q28 == "Nunca","1",
ifelse(Q28 == "Raramente","2",
ifelse(Q28 == "Eventualmente","3",
ifelse(Q28 == "Frequentemente”,"4",
ifelse(Q28 == "Sempre","5",NA))))))
AlfadeCronbach$Q28 <- as.numeric(AlfadeCronbach$Q28)

alpha(AlfadeCronbach)



HiHHEHEHH Analise descritiva com base nos dados demograficos
# Primeiramente transformando as variaveis
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q21)
DADOS Ex1 ATE <- DADOS_Ex1_ATE %>%
mutate(Q21 = recode_factor(Q21, "Feminino™ = "Feminino",
"Masculino™ = "Masculino”, .ordered = T))

unique(DADOS_Ex1_ATE$Q23)

DADOS_Ex1 ATE <- DADOS_Ex1 ATE %>%
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mutate(Q23 = recode_factor(Q23, "Ensino Médio Completo” = "Ensino Médio Completo”,

"Graduagdo Completa" = "Graduacdo Completa”,

"Especializacdo Completa (pés-graduacdo latu sensu ou MBA)" =

"Especializacdo Completa”,
"Mestrado Completo™ = "Mestrado Completo”,

"Doutorado Completo™” = "Doutorado Completo™, .ordered = T))

unique(DADOS_Ex1_ATE$Q24)

DADOS _Ex1_ATE <- DADOS Ex1_ATE %>%
mutate(Q24 = recode_factor(Q24, "Sim. Qual?" = "Sim",
"N&o" = "Nao", .ordered = T))

uniqgue(DADOS _Ex1 ATES$PERFIL)

DADOS Exl1 ATE <- DADOS Ex1 ATE %>%
mutate(PERFIL = recode_factor(PERFIL,"A" = "Conservador",
"B" = "Moderado",
"C" ="Arrojado/Agressivo", .ordered = T))

DADOS _Ex1 ATE$Q19 <- as.factor(DADOS_Ex1 ATE$Q19)
DADOS Ex1 ATE$Q20 <- as.factor(DADOS_Ex1 ATE$QZ20)
DADOS_Ex1_ATE$Q22 <- as.numeric(DADOS_Ex1 ATE$Q22)
DADOS_Ex1_ATE$Q24QUAL <- as.factor(DADOS_Ex1_ATE$Q24QUAL)
DADOS_Ex1_ATE$Q25 <- as.numeric(DADOS_Ex1_ATE$Q25)

unique(DADOS_Ex1_ATE$Q19)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q20)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q21)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q22)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q23)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q24)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q24QUAL)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q25)

unique(DADOS_Ex1_ATE$PERFIL)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q180PNINVES)
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Tabela_Descrl <- DADOS _Ex1 ATE %>%
select(Grupos, Q19, Q20, Q21, Q22, Q23, Q24, Q24QUAL, PERFIL, Q180PNINVES,
Q25) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "no",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~ "Grupos",

Q19 ~ "Cidade",

Q20 ~ "Unidade Federativa",
Q21 ~ "Geénero",

Q22 ~ "ldade",

Q23 ~ "Maior Nivel Educacional”,

Q24 ~ "Formacao em Negocios e/ou Finangas”,

Q24QUAL ~ "Qual Formagéo",

PERFIL ~ "Perfil de Investidor (ANBIMA)",

Q180OPNINVES ~ "Perfil de Investidor (sua opinido)",

Q25 ~ "Anos de Experiéncia como Investidor Individual™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",

all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 2. Estatistica descritiva das variaveis demogréaficas") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

#Salvando a descritiva em arquivo do word

library(flextable)

save_as_docx(Tabela_Descrl, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescrl.docx")

# testando manualmente
wilcox.test(Q25 ~ Grupos, data = DADOS_Ex1 ATE)
describeBy(DADOS_Ex1 ATE$Q25, group = DADOS_Ex1_ATE$Grupos)

# Grafico para likert tarefa

library(ggplot2)
library(dplyr)

Q5 <- DADOS_Ex1_ATE %>%
group_by(Grupos, Q5) %>%
summarise(count = n()) %>%
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ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100)

# Defina uma paleta de cores

cores <- ¢("Com certeza ndo" = "#d7191c",
"Provavelmente ndo" = "#fdae61",
"Indeciso” = "#ffffbf",
"Provavelmente sim" = "#a6d96a",
"Com certeza sim" = "#1a9641")

# Crie o gréafico de barras empilhadas
ggplot(Q5, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = Q5)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
scale_fill_manual(values = cores) +
labs(title = "Grafico Likert por Grupo",
y = "Proporc¢édo de Respostas”,
X ="Grupo") +
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "top", legend.title = element_blank())

HEHEHH B BB B R
i Analise Tarefa #HHHHHEHHEHHIHH
HEHEHH BB B R R

uniqgue(DADOS_Ex1 ATES$Grupos)
unique(DADOS_Ex1 ATES$Q5)
uniqgue(DADOS_Ex1_ATE$Q6)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q8INFHIS)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q8INDFINAC)
unique(DADOS_Ex1_ATE$QSRAIPAA)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q26)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q27)
unique(DADOS _Ex1 ATE$Q28)

Tabela_Descr2 <- DADOS_Ex1_ATE %>%
select(Grupos, Q5, Q6, Q8INFHIS, QS8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "no",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~"Grupos",
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Q5 ~ "5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em
acOes da Cia?",
Q6 ~ "6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em
acOes da Cia?",
Q8INFHIS ~ "8) Quao relevantes foram as Informacdes/Histdrico da Cia para seu
julgamento e tomada de decis@o de investimento?",
QS8INDFINAC ~ "8) Quéo relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8RAIPAA ~ "8) Quado relevantes foram o RAI/PAAs da Cia para seu julgamento
e tomada de deciséo de investimento?",
Q26 ~ "26) Nivel de compreenséo a respeito dos PAAs",
Q27 ~"27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs",
Q28 ~ "28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",
all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis para responder a H1") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

#Salvando a descritiva em arquivo do word

save_as_docx(Tabela_Descr2, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr2.docx")

kruskal.test(Q5 ~ Grupos, data = DADOS_Ex1_ATE)
kruskal.test(Q6 ~ Grupos, data = DADOS_Ex1_ATE)
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q7)

##### Analisado informagfes Mais e Menos Importantes

# Primeiro, derreta os dados para o formato longo
dados_melted <- reshape2::melt(DADOS_Ex1 ATE, id.vars = "Grupos")

dados_melted <- dados_melted %>%
filter(variable == "Q9PRIMAIS" | variable == "Q9SEGMAIS" | variable == "Q9TERMAIS"

|
variable == "Q10PRIMENQOS" | variable == "Q10SEGMENQOS" | variable ==
"Q10TERMENOS")

unique(dados_melted$variable)

dados_melted <- dados_melted %>%
mutate(MAISIMP = ifelse(variable == "Q9PRIMAIS", "MAISIMP",
ifelse(variable == "Q9SEGMAIS", "MAISIMP",
ifelse(variable == "Q9TERMAIS", "MAISIMP", NA))))
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dados_melted <- dados_melted %>%
mutate(MENOSIMP = ifelse(variable == "Q10PRIMENOS", "MENOSIMP",
ifelse(variable == "Q10SEGMENOS", "MENOSIMP",
ifelse(variable == "Q10TERMENOS", "MENOSIMP", NA))))

MAISIMP <- dados_melted %>%
filter(MAISIMP 1="NA") %>%
filter(value !="NA")

MAISIMP <- MAISIMP %>%
group_by(Grupos, value) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))

kruskal.test(proporcao_categorias ~ Grupos, data = MAISIMP)
library(writexl)

write_xIsx(MAISIMP, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\MAISIMP.xlIsx™)

ggplot(MAISIMP, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = value)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
labs(title = "Grafico das informacGes disponibilizadas e utilizadas para tomada de decisdo de
investimento, selecionada como de Maior Importancia por Grupo",

y=",
x="")+
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "right”, legend.title = element_blank())

MENOSIMP <- dados_melted %>%
filter(MENOSIMP 1= "NA") %>%
filter(value !="NA")

MENOSIMP <- MENOSIMP %>%
group_by(Grupos, value) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
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arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))
kruskal.test(proporcao_categorias ~ Grupos, data = MENOSIMP)

write_xIsx(MENOSIMP, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\MENOSIMP.xIsx™)

ggplot(MENOSIMP, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = value)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
labs(title = "Grafico das informacGes disponibilizadas e utilizadas para tomada de decisdo de
investimento, selecionada como de Maior Importancia por Grupo",

y=",
X=""+
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "right", legend.title = element_blank())

unique(DADOS_Ex1_ATE$Q11)
### Dados Quali
unique(DADOS_Ex1_ATE$Q7)

Qualit <- DADOS_Ex1 ATE %>%
select(40, 11, 21)

write_xIsx(Qualit, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova pasta\\Qualit.xIsx")

Qualit<- Qualit %>%
dplyr::mutate(Q7Cat = ifelse(grepl("diversificar”, Q7), "Diversificacao de Portfélio",
ifelse(grepl("Diversificagdo", Q7), "Diversificacdo de Portfolio",
ifelse(grepl("Diversificar", Q7), "Diversificacdo de Portfélio",
ifelse(grepl("investir tudo", Q7), "Diversificacdo de Portfélio",
ifelse(grepl(*'nao aplicaria 100%", Q7), "Diversificacdo de
Portfolio™,
ifelse(grepl("Né&o aplico mais", Q7), "Diversificagéo de
Portfolio™,
ifelse(grepl(*'nunca invisto 100%", Q7),
"Diversifica¢do de Portfolio”,
ifelse(grepl("outras agdes"”, Q7), "Comparacéo
com outras empresas”,
ifelse(grepl(“concorrentes”, Q7),
"Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("outras oportunidades no
momento”, Q7), "Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl(“comparar”, Q7),
"Comparagdo com outras empresas",
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ifelse(grepl(“setor", Q7),

"Comparagdo com outras empresas",
ifelse(grepl("apenas essa

empresa”, Q7), "Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("comparacbes”, Q7), "Comparacdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("ROA", Q7), "Analise dos Indicadores”,
ifelse(grepl(“indicadores sem”, Q7), "Analise dos Indicadores”,
ifelse(grepl("preco™, Q7), "Analise dos Indicadores”,
ifelse(grepl(“endividamento”, Q7), "Analise dos Indicadores",
ifelse(grepl("DRE", Q7), "Anélise dos Indicadores",
ifelse(grepl("margem liquida”, Q7), "Analise dos Indicadores”,
ifelse(grepl("indicadores financeiros™, Q7), "Analise dos Indicadores",
ifelse(grepl("dividendos"”, Q7), "Outros",
ifelse(grepl("15", Q7), "Outros",
ifelse(grepl("Causas judiciais”, Q7), "Outros",
ifelse(grepl("Conservadorismo”, Q7), "Outros™,
ifelse(grepl("Nao centralizo”, Q7), "Outros”, NA))))))))N))NNN))))

Q7Cat <- Qualit %>%
group_by(Grupos, Q7Cat) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))

write_xIsx(Q7Cat, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova pasta\\Q7Cat.xIsx")
# Grafico efeitos marginais

library(sjPlot)

ModExp1 <- Im(Q5 ~ Q6 + Grupos, DADOS_Ex1 ATE)

plot_model(ModExp1, type = "emm", terms = ¢("Q6","Grupos")) +
labs(title =" ",



X = "Percentual de investimento",
y = "Decisdo de Investimento") +
theme_minimal()

ModExpl.1 <- Im(Q5 ~ Q26 + Grupos, DADOS_Ex1_ATE)

plot_model(ModExpl.1, type = "emm", terms = ¢("Q26","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Compreensdo dos PAAs",
y = "Decisdo de Investimento") +
theme_minimal()

ModExpl.2 <- Im(Q6 ~ Q26 + Grupos, DADOS_Ex1_ATE)

plot_model(ModExp1l.2, type = "emm", terms = ¢("Q26","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Compreensdo dos PAAs",
y = "Percentual de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExpl.3 <- Im(Q5 ~ Q180PNINVES + Grupos, DADOS_Ex1_ATE)

plot_model(ModExp1l.3, type = "emm", terms = ¢("Q180PNINVES","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (sua opinido)",
y = "Decisdo de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExpl.4 <- Im(Q6 ~ Q180PNINVES + Grupos, DADOS_Ex1_ATE)

plot_model(ModExp1l.4, type = "emm", terms = ¢("Q180PNINVES","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (sua opinido)",
y = "Percentual de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExpl.5 <- Im(Q5 ~ PERFIL + Grupos, DADOS _Ex1 ATE)

plot_model(ModExpl.5, type = "emm", terms = c("PERFIL","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (ANBIMA)",
y = "Decisdo de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExpl.6 <- Im(Q6 ~ PERFIL + Grupos, DADOS _Ex1 ATE)

plot_model(ModExpl.6, type = "emm", terms = c("PERFIL","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (ANBIMA)",
y = "Percentual de Investimento™) +

166



167

theme_minimal()

T EXPErimento 2 #iHHHHHHHIHEHHIHHHHHEHE
R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

#### criando variavel de controle e tratamento experimento 2
DadosExper2$Q4 <- as.factor(DadosExper2$Q4)

apply(apply(DadosExper2,2,is.na),2,sum)
describe(DadosExper2$Q4)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Grupos = recode_factor(Q4, "Quadrado™ = "Tratamento”,
"Retangulo™ = "Controle", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Grupos)
# Transformando as variaveis

DadosExper2$Q6 <- as.numeric(DadosExper2$Q6)
DadosExper2$Q7 <- as.factor(DadosExper2$Q7)

DadosExper2$Q11 <- as.factor(DadosExper2$Q11)
DadosExper2$Q12 <- as.factor(DadosExper2$Q12)
DadosExper2$Q13 <- as.factor(DadosExper2$Q13)
DadosExper2$Q14 <- as.factor(DadosExper2$Q14)
DadosExper2$Q15 <- as.factor(DadosExper2$Q15)
DadosExper2$Q16 <- as.factor(DadosExper2$Q16)
DadosExper2$Q17 <- as.factor(DadosExper2$Q17)
DadosExper2$Q18 <- as.factor(DadosExper2$Q18)

DadosExper2$Q9PRIMAIIS <- as.factor(DadosExper2$Q9PRIMAIS)
DadosExper2$Q9SEGMALIS <- as.factor(DadosExper2$Q9SEGMALIS)
DadosExper2$Q9TERMAIS <- as.factor(DadosExper2$Q10TERMENOS)
DadosExper2$Q10PRIMENOS <- as.factor(DadosExper2$Q10PRIMENOS)
DadosExper2$Q10SEGMENOS <- as.factor(DadosExper2$Q10SEGMENOS)
DadosExper2$Q10TERMENOS <- as.factor(DadosExper2$Q10TERMENOS)

unique(DadosExper2$Q5)
DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q5 = recode_factor(Q5, "Com certeza ndo" = "Com certeza ndo",
"Provavelmente ndo" = "Provavelmente ndo",
"Indeciso™ = "Indeciso",
"Provavelmente sim" = "Provavelmente sim",
"Com certeza sim" = "Com certeza sim", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q5)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q8INFHIS = recode_factor(Q8INFHIS, "Extremamente irrelevante” =
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"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™ = "Pouco relevante",
"Relevante” = "Relevante”,
"Muito relevante" = "Muito relevante”,
"Extremamente relevante" = "Extremamente relevante”, .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q8INFHIS)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q8INDFINAC = recode_factor(Q8INDFINAC, "Extremamente irrelevante” =
"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™ = "Pouco relevante",
"Relevante” = "Relevante”,
"Muito relevante" = "Muito relevante™,
"Extremamente relevante” = "Extremamente relevante”, .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q8INDFINAC)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q8RAIPAA = recode_factor(Q8RAIPAA, "Extremamente irrelevante” =
"Extremamente irrelevante”,
"Pouco relevante™ = "Pouco relevante",
"Relevante” = "Relevante”,
"Muito relevante" = "Muito relevante™,
"Extremamente relevante” = "Extremamente relevante”, .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q8RAIPAA)

unique(DadosExper2$Q26)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q26 = recode_factor(Q26, "Muito baixo™ = "Muito baixo",
"Baixo" = "Baixo",
"Medio" = "Médio",
"Alto" = "Alto",
"Muito alto” = "Muito alto", .ordered = T))

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q27 = recode_factor(Q27, "Nunca" = "Nunca",
"Raramente" = "Raramente",
"Eventualmente” = "Eventualmente”,
"Frequentemente" = "Frequentemente",
"Sempre"” = "Sempre", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q27)
DadosExper2 <- DadosExper2 %>%

mutate(Q28 = recode_factor(Q28, "Nunca" = "Nunca",
"Raramente" = "Raramente”,
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"Eventualmente” = "Eventualmente”,
"Frequentemente" = "Frequentemente",
"Sempre" = "Sempre", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q28)
### Renomeando as variaveis de perfil, conforme diretrizes anbima EXPER 2

unique(DadosExper2$Q14)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q14Anbima = recode_factor(Q14, "Vocé vai perder noites de sono caso 0
rendimento do seu investimento caia?" = "A",
"Vocé consegue lidar com algumas perdas, desde que moderadas?" =
"B
"Vocé fica tranquilo com perdas, mesmo do capital principal, confiante
gue a sua decisao te fara ganhar no longo prazo?" ="C", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q14Anbima)
unique(DadosExper2$Q15)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q15Anbima = recode_factor(Q15, "Vai investir um dinheiro que pode precisar se
tiver uma emergéncia?" = "A",
"Vai investir um dinheiro, mas tem uma reserva a que pode recorrer em
emergéncias?" = "B",
"Vai investir, mas tem seguros e outros recursos que te ddo seguranca
em qualquer eventualidade?" = "C", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q15Anbima)
unique(DadosExper2$Q16)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q16Anbima = recode_factor(Q16, "Se o seu objetivo atrasar ou for alterado, isso tera
um efeito grave?" ="A",
"Vocé tem flexibilidade no valor que precisa para o seu objetivo ou
pode esperar mais, sem grandes consequéncias?" = "B",
"\VVocé tem bastante tempo para atingir seu objetivo?" ="C", .ordered =
T)

unique(DadosExper2$Q16Anbima)
unique(DadosExper2$Q17)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q17Anbima = recode_factor(Q17, "VVocé estd comecando sua educacdo financeira,
nédo conhece os indices e ndo sabe onde se informar?" ="A",
"Vocé entende alguns indices, acessa algumas fontes oficiais de
informacao e se dedica para aprender mais?" = "B",
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"Vocé entende sobre varios indices, conhece diferentes fontes de
informacao, sabe analisar o mercado etc?" ="C", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q17Anbima)
unique(DadosExper2$Q18)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q18OPNINVES = recode_factor(Q18,"Perfil Conservador: prefere ndo correr riscos

em seus investimentos." = "Conservador”,

"Perfil Moderado: capaz de lidar com perdas moderadas, visando um
maior potencial de ganho no longo prazo." = "Moderado™,

"Perfil Arrojado/Agressivo: disposto a aceitar algumas perdas de
capital em troca de promessas de retornos mais altos no futuro.” = "Arrojado/Agressivo”,
.ordered =T))

unique(DadosExper2$Q180OPNINVES)

unique(DadosExper2$Q14Anbima)
unique(DadosExper2$Q15Anbima)
unique(DadosExper2$Q16Anbima)
unique(DadosExper2$Q17Anbima)
unique(DadosExper2$Q180OPNINVES)

# fungéo para quantificar os 'A’, 'B'e 'C'

funcA <- function(x) length(which(DadosExper2[x, c(41:44)] =="A"))
funcB <- function(x) length(which(DadosExper2[x, c(41:44)] =="'B"))
funcC <- function(x) length(which(DadosExper2[x, c(41:44)] =="C"))

# aplicar para todas as linhas

DadosExper2$Total A <- sapply(1: dim(DadosExper2)[1], funcA)
DadosExper2$Total_B <- sapply(1: dim(DadosExper2)[1], funcB)
DadosExper2$Total _C <- sapply(1: dim(DadosExper2)[1], funcC)

DadosExper2$Total A <- as.numeric(DadosExper2$Total _A)
DadosExper2$Total_B <- as.numeric(DadosExper2$Total_B)
DadosExper2$Total _C <- as.numeric(DadosExper2$Total _C)

#### Variavel perfil
DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
dplyr::mutate(PERFIL = ifelse(Total_A > Total_B, "A",
ifelse(Total B > Total C, "B",
ifelse(Total_C > Total_A, "C", NA))))
unique(DadosExper2$PERFIL)

DadosExper2$PERFIL <- ordered(DadosExper2$PERFIL,
levels = c('A', 'B', 'C"))
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#### Categorizando as perguntas Q12 e Q13:
unique(DadosExper2$Q12)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q12CAT = recode_factor(Q12, "Ha 03 (trés) assuntos na sec¢ao Principais Assuntos

de Auditoria (PAASs)." = "3_PAAs",

"Ha 02 (dois) assuntos na se¢do Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs)." ="2 PAAS",

"Ha 01 (um) assunto na secao Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)."
="1 PAA",

"N&o ha assuntos na sec¢do Principais Assuntos de Auditoria (PAAS)." =
"Sem_PAAs", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q12CAT)
unique(DadosExper2$Q13)

DadosExper2 <- DadosExper2 %>%
mutate(Q13CAT = recode_factor(Q13, "Os principais assuntos de auditoria séo o teste de

reducdo ao valor recuperavel do Imobilizado e Goodwill, a provisdo para riscos e passivos
contingentes e o reconhecimento de receita (3 PAAs)." ="3_ASSUNTOS",

"Os principais assuntos de auditoria séo o teste de reducéo ao valor
recuperavel do Imobilizado e Goodwill e a provisdo para riscos e passivos contingentes (2
PAAs)." ="2 _ASSUNTOS",

"O principal assunto de auditoria € o teste de reducgdo ao valor recuperavel
do Imobilizado e Goodwill (1 PAA)." ="1 ASSUNTO",

"N&o identificamos principais assuntos de auditoria que exigissem nossa
atencdo significativa para expressarmos uma opinido separada sobre esses assuntos (Sem
PAAs)." ="Sem_ASSUNTOQO", .ordered = T))

unique(DadosExper2$Q13CAT)
#HHH# RETIRANDO AS FALHAS NA PERGUNTA ATENQAO
## obs. acertou pelo menos uma das perguntas de atencao
unique(DadosExper2$Q12CAT)
unique(DadosExper2$Q13CAT)
describe(DadosExper2$Q12CAT)
describe(DadosExper2$Q13CAT)
DADOS_Ex2_ATE <- DadosExper2 %>%
mutate(CONFATEN = ifelse((Q4 == "Quadrado" & (Q12CAT =="3_PAAs" | Q13CAT ==
"3_ASSUNTOS")), "3_PAAs",

ifelse((Q4 == "Retangulo” & (Q12CAT =="Sem_PAAs" | Q13CAT ==
"Sem_ASSUNTOQ")), "Sem_PAAs", NA)))
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DADOS Ex2 ATE <- DADOS _Ex2_ATE %>%
filter(Q5 != "NA", (CONFATEN == "3 PAAs" | CONFATEN == "Sem_PAAs" |
(is.na(Q12CAT))))

describe(DADOS_Ex2_ATE$Q12CAT)
describe(DADOS_Ex2_ATE$Q13CAT)
describe(DADOS_Ex2_ATE$Grupos)
uniqgue(DADOS_Ex2_ATES$Q5)

HiHEHEHEHAHE Analise descritiva com base nos dados demograficos
# Primeiramente transformando as variaveis
unique(DADOS _Ex2 ATE$Q21)

DADOS_Ex2 ATE <- DADOS_Ex2 ATE %>%

mutate(Q21 = recode_factor(Q21, "Feminino™ = "Feminino",
"Masculino™ = "Masculino”, .ordered = T))

unique(DADOS _Ex2_ ATE$Q23)

DADOS_Ex2_ATE <- DADOS_Ex2_ATE %>%
mutate(Q23 = recode_factor(Q23, "Ensino Médio Completo" = "Ensino Médio Completo",
"Graduagdo Completa” = "Graduacdo Completa”,
"Especializacdo Completa (pds-graduacdo latu sensu ou MBA)" =
"Especializacdo Completa”,
"Mestrado Completo™ = "Mestrado Completo”,
"Doutorado Completo™” = "Doutorado Completo™, .ordered = T))

unique(DADOS_Ex2_ATE$Q24)

DADOS _Ex2_ATE <- DADOS_Ex2_ATE %>%
mutate(Q24 = recode_factor(Q24, "Sim. Qual?" = "Sim",
"N&o" = "Nao", .ordered = T))

unique(DADOS_Ex2_ATES$PERFIL)

DADOS Ex2 ATE <- DADOS Ex2 ATE %>%
mutate(PERFIL = recode_factor(PERFIL,"A" = "Conservador",
"B" = "Moderado",
"C" ="Arrojado/Agressivo", .ordered = T))

DADOS _Ex2_ATE$Q19 <- as.factor(DADOS_Ex2_ATE$Q19)
DADOS Ex2 ATE$Q20 <- as.factor(DADOS_Ex2 ATE$Q20)
DADOS _Ex2_ ATE$Q22 <- as.numeric(DADOS_Ex2_ATE$Q22)
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DADOS_Ex2_ATE$Q24QUAL <- as.factor(DADOS_Ex2_ATE$Q24QUAL)
DADOS Ex2_ ATE$Q25 <- as.numeric(DADOS_Ex2_ATE$Q25)

unique(DADOS_Ex2_ ATE$Q19)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q20)
unique(DADOS _Ex2 ATE$Q21)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q22)
unique(DADOS _Ex2_ ATE$Q23)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q24)
unique(DADOS_Ex2_ ATE$Q24QUAL)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q25)

unique(DADOS_Ex2_ATES$PERFIL)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q180PNINVES)

Tabela_DescrlExp2 <- DADOS _Ex2_ATE %>%
select(Grupos, Q19, Q20, Q21, Q22, Q23, Q24, Q24QUAL, PERFIL, Q180PNINVES,
Q25) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "no",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~ "Grupos",

Q19 ~ "Cidade",

Q20 ~ "Unidade Federativa",
Q21 ~ "Geénero",

Q22 ~ "ldade",

Q23 ~ "Maior Nivel Educacional”,

Q24 ~ "Formacao em Negdcios e/ou Finangas",

Q24QUAL ~ "Qual Formacéo",

PERFIL ~ "Perfil de Investidor (ANBIMA)",

Q180OPNINVES ~ "Perfil de Investidor (sua opinido)",

Q25 ~ "Anos de Experiéncia como Investidor Individual™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£0 missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",

all_categorical() ~ "kruskal.test")) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis demogréaficas") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

#Salvando a descritiva em arquivo do word

library(flextable)

save_as_docx(Tabela_DescrlExp2, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescrlExp2.docx")
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# testando manualmente

wilcox.test(Q22 ~ Grupos, data = DADOS_Ex2_ATE)
describeBy(DADOS_Ex2_ATE$Q22, group =DADOS_Ex2_ATE3$Grupos)
wilcox.test(Q25 ~ Grupos, data = DADOS_Ex2_ATE)
describeBy(DADOS_Ex2_ATE$Q25, group =DADOS_Ex2_ATE$Grupos)

# Gréfico para likert tarefa

library(ggplot2)
library(dplyr)

Q52 <- DADOS_Ex2_ATE %>%
group_by(Grupos, Q5) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100)

# Defina uma paleta de cores

cores <- ¢("Com certeza ndo" = "#d7191c",
"Provavelmente ndo" = "#fdae61",
"Indeciso" = "#ffffbf",
"Provavelmente sim" = "#a6d96a",
"Com certeza sim" = "#1a9641")

# Crie o gréfico de barras empilhadas
ggplot(Q52, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = Q5)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
scale_fill_manual(values = cores) +
labs(title = "Gréfico Likert por Grupo",
y = "Proporc¢éo de Respostas”,
X ="Grupo™) +
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "top", legend.title = element_blank())

#iH ANOVA #HitHt

# https://rpubs.com/dangs12/tutorial_anova
#https://medium.com/omixdata/an%C3%A1lise-de-vari%C3%Az2ncia-anova-one-way-e-
tukey-usando-r-f91b6f79240e

# OBS.: fazer os testes para verificar se atende 0s pressupostos normalidade e
# Variancias:
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# checar normalidade

# HO: os dados seguem a distribuicdo normal
#H1: os dados ndo seguem a distribui¢cdo normal

DADOSExp2_ANOVA <- DADOS_Ex2_ATE %>%
dplyr::select(Grupos, Q5)

unique(DADOSExp2_ANOVA3$Grupos)
DADOSExp2_ANOVA <- DADOSExp2_ANOVA %>%
mutate(Grupos = recode_factor(Grupos, "Tratamento"” = "1",

"Controle” ="0", .ordered = T))
DADOSExp2_ANOVAS$Grupos <- as.numeric(DADOSExp2_ANOVA3$Grupos)
unique(DADOSExp2_ANOVA$Q5)

DADOSExp2_ANOVA <- DADOSExp2_ANOVA %>%
mutate(Q5 = recode_factor(Q5, "Com certeza ndo" ="1",

"Provavelmente ndo" = "2",

"Indeciso" = "3",

"Provavelmente sim" = "4",

"Com certeza sim" ="5", .ordered = T))
DADOSExp2_ANOVA$Q5 <- as.numeric(DADOSExp2_ANOVA$Q5)
DADOSExp2_ANOVA %>% group_by(Grupos) %>% shapiro_test(Q5)
## dados ndo seguem distribuicdo normal.

# Rejeita

# variancias homogeneidade

#HO: os grupos apresentam variancias homogéneas
#H1: os grupos ndo apresentam variancias homogéneas

leveneTest(Q5 ~ factor(Grupos), data = DADOSExp2_ANOVA, center = mean)
# rejeita
#iHHEHH Alfa de Cronbach #HHHHEHHHHEHEHI

AlfadeCronbach2 <- DADOS_Ex2_ATE %>%
dplyr::select(Q5, Q8INFHIS, Q8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28)

unique(AlfadeCronbach2$Q5)
AlfadeCronbach2 <- AlfadeCronbach2 %>%
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mutate(Q5 = ifelse(Q5 == "Com certeza ndo","1",
ifelse(Q5 == "Provavelmente nao","2",
ifelse(Q5 == "Indeciso","3",
ifelse(Q5 == "Provavelmente sim","4",
ifelse(Q5 == "Com certeza sim","5", NA))))))

AlfadeCronbach2$Q5 <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q5)
unique(AlfadeCronbach2$Q8INFHIS)

AlfadeCronbach?2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q8INFHIS = ifelse(Q8INFHIS == "Extremamente irrelevante”,"1",
ifelse(Q8INFHIS == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8INFHIS == "Relevante"”,"3",
ifelse(Q8INFHIS == "Muito relevante","4",
ifelse(Q8INFHIS == "Extremamente relevante”,"5",NA))))))

AlfadeCronbach2$Q8INFHIS <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q8INFHIS)
unique(AlfadeCronbach2$Q8INDFINAC)

AlfadeCronbach2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q8INDFINAC = ifelse(Q8INDFINAC == "Extremamente irrelevante","1",
ifelse(Q8INDFINAC == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8INDFINAC == "Relevante","3",
ifelse(Q8INDFINAC == "Muito relevante","4",
ifelse(Q8INDFINAC == "Extremamente
relevante™,"5",NA))))))

AlfadeCronbach2$Q8INDFINAC <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q8INDFINAC)
unique(AlfadeCronbach2$Q8RAIPAA)

AlfadeCronbach2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q8RAIPAA = ifelse(Q8RAIPAA == "Extremamente irrelevante”,"1",
ifelse(Q8RAIPAA == "Pouco relevante","2",
ifelse(Q8RAIPAA == "Relevante","3",
ifelse(Q8RAIPAA == "Muito relevante","4",
ifelse(Q8RAIPAA == "Extremamente relevante”,"5",NA))))))

AlfadeCronbach2$Q8RAIPAA <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q8RAIPAA)
unique(AlfadeCronbach2$Q26)

AlfadeCronbach2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q26 = ifelse(Q26 == "Muito baixo","1",
ifelse(Q26 == "Baixo","2",
ifelse(Q26 == "Médio","3",
ifelse(Q26 == "Alto","4",
ifelse(Q26 == "Muito alto","5",NA))))))
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unique(AlfadeCronbach2$Q27)

AlfadeCronbach?2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q27 = ifelse(Q27 == "Nunca","1",
ifelse(Q27 == "Raramente"”,"2",
ifelse(Q27 == "Eventualmente”,"3",
ifelse(Q27 == "Frequentemente","4",
ifelse(Q27 == "Sempre","5",NA))))))

AlfadeCronbach2$Q27 <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q27)
unique(AlfadeCronbach2$Q28)

AlfadeCronbach2 <- AlfadeCronbach2 %>%
mutate(Q28 = ifelse(Q28 == "Nunca","1",
ifelse(Q28 == "Raramente","2",
ifelse(Q28 == "Eventualmente”,"3",
ifelse(Q28 == "Frequentemente","4",
ifelse(Q28 == "Sempre","5",NA))))))

AlfadeCronbach2$Q28 <- as.numeric(AlfadeCronbach2$Q28)
alpha(AlfadeCronbach?2)

HHHH Analise Tarefa ###HHHHHHTH T
T R R TR T

unique(DADOS_Ex2_ATES$Grupos)
uniqgue(DADOS_Ex2_ATES$Q5)
unique(DADOS_Ex2_ATES$Q6)
unique(DADOS_Ex2_ ATES$QSINFHIS)
unique(DADOS_Ex2_ATE$QS8INDFINAC)
unique(DADOS_Ex2_ ATE$Q8RAIPAA)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q26)
unique(DADOS _Ex2 ATE$Q27)
unique(DADOS_Ex2_ATE$Q28)

Tabela_Descr2Exp2 <- DADOS_Ex2_ATE %>%

select(Grupos, Q5, Q6, Q8INFHIS, Q8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28) %>%

gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "no",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~"Grupos”,

Q5 ~ "5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em
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acoes da Cia?",
Q6 ~ "6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em
acoes da Cia?",
Q8INFHIS ~ "8) Quéo relevantes foram as Informacdes/Historico da Cia para seu
julgamento e tomada de decisé@o de investimento?",
Q8INDFINAC ~ "8) Quéo relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8RAIPAA ~ "8) Quado relevantes foram o RAI/PAAs da Cia para seu julgamento
e tomada de decisdo de investimento?",
Q26 ~ "26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAS",
Q27 ~"27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs",
Q28 ~ "28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",
all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

#Salvando a descritiva em arquivo do word

save_as_docx(Tabela_Descr2Exp2, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr2Exp2.docx™)

uniqgue(DADOS_Ex2_ATE$Q7)
#### Analisado informacBes Mais e Menos Importantes

# Primeiro, derreta os dados para o formato longo
dados_meltedExp2 <- reshape2::melt(DADOS_Ex2_ATE, id.vars = "Grupos")

dados_meltedExp2 <- dados_meltedExp2 %>%
filter(variable == "Q9PRIMAIS" | variable == "Q9SEGMAIS" | variable == "Q9TERMAIS"

|
variable == "Q10PRIMENOS" | variable == "Q10SEGMENOS" | variable ==
"QL0TERMENQOS")

unique(dados_meltedExp2$variable)

dados_meltedExp2 <- dados_meltedExp2 %>%
mutate(MAISIMP = ifelse(variable == "Q9PRIMAIS", "MAISIMP",
ifelse(variable == "Q9SEGMAIS", "MAISIMP",
ifelse(variable == "Q9TERMAIS", "MAISIMP", NA))))

dados_meltedExp2 <- dados_meltedExp2 %>%
mutate(MENOSIMP = ifelse(variable == "Q10PRIMENQOS", "MENOSIMP",
ifelse(variable == "Q10SEGMENOS", "MENOSIMP",
ifelse(variable == "Q10TERMENOS", "MENOSIMP", NA))))
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MAISIMPEXxp2 <- dados_meltedExp2 %>%
filter(MAISIMP !="NA") %>%
filter(value !="NA")

MAISIMPExp2 <- MAISIMPEXxp2 %>%
group_by(Grupos, value) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))

kruskal.test(proporcao_categorias ~ Grupos, data = MAISIMPEXp2)
library(writexl)

write_xIsx(MAISIMPExp2, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\MAISIMPEXxp2.xIsx™)

ggplot(MAISIMPEXp2, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = value)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
labs(title = "Grafico das informacGes disponibilizadas e utilizadas para tomada de decisdo de
investimento, selecionada como de Maior Importancia por Grupo",

y=""
X=""+
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "right", legend.title = element_blank())

MENOSIMPEXxp2 <- dados_meltedExp2 %>%
filter(MENOSIMP = "NA") %>%
filter(value !="NA")

MENOSIMPEXxp2 <- MENOSIMPEXp2 %>%
group_by(Grupos, value) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))

kruskal.test(proporcao_categorias ~ Grupos, data = MENOSIMPEXp2)

write_xIsx(MENOSIMPExp2, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
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pasta\AMENOSIMPExp2.xIsx")

ggplot(MENOSIMPEXxp2, aes(x = Grupos, y = proporcao_categorias, fill = value)) +
geom_col(position = "dodge") +
coord_flip() +
labs(title = "Gréfico das informacdes disponibilizadas e utilizadas para tomada de decisao de
investimento, selecionada como de Maior Importancia por Grupo",

y=",
X=""+
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", proporcao_categorias)),
position = position_dodge(width = 0.9),
vjust =-0.5) +
theme_minimal() +
theme(legend.position = "right”, legend.title = element_blank())

unique(DADOS _Ex2 ATE$Q11)
### Dados Quali
uniqgue(DADOS_Ex2_ATE$Q?7)
library(writexl)

QualitExp2 <- DADOS_Ex2_ATE %>%
select(40, 11, 21)

write_xIsx(QualitExp2, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\QualitExp2.xIsx™)

QualitExp2 <- QualitExp2 %>%
dplyr::mutate(Q7Cat = ifelse(grepl("prefiro”, Q7), "Diversificacdo de Portfolio",
ifelse(grepl(“caracteriza", Q7), "Diversificacdo de Portfolio",
ifelse(grepl("buscando mais", Q7), "Diversificacdo de Portfdlio",
ifelse(grepl("diversificar”, Q7), "Diversificagdo de Portfolio",
ifelse(grepl("Diversificacdo", Q7), "Diversificacdo de

Portfolio",
ifelse(grepl("Liberdade financeira", Q7), "Diversificacdo
de Portfolio",
ifelse(grepl("setor", Q7), "Comparagdo com outras
empresas”,

ifelse(grepl(“outras empresas”, Q7),

"Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("seguimentos”, Q7),
"Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("desconhecimento da
situacdo”, Q7), "Analise dos Indicadores e Informac6es do RAI",
ifelse(grepl("deciséo imediata",
Q7), "Comparagdo com outras empresas”,
ifelse(grepl("rendimento”, Q7),

"Analise dos Indicadores e Informacdes do RAI",
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ifelse(grepl("LPA", Q7),
"Analise dos Indicadores e Informacdes do RAI",
ifelse(grepl(*"preco”,
Q7), "Andlise dos Indicadores e InformacGes do RAI",
ifelse(grepl(*50",
Q7), "Outros™,

ifelse(grepl("Auséncia”, Q7), "Analise dos Indicadores e Informacgdes do RAI",
ifelse(grepl(“decidir aplicar”, Q7), "Diversificacao de Portfélio",

ifelse(grepl(*'ndo conhecimento”, Q7), "Analise dos Indicadores e Informacdes do RAI",
ifelse(grepl(“ressalvas™, Q7), "Analise dos Indicadores e Informacdes do RAI",
ifelse(grepl(“transparéncia”, Q7), "Analise dos Indicadores e Informacdes do RAI",

ifelse(grepl("maiores informacdes”, Q7), "Comparacao com outras empresas"”,

NAMMMNNN))

Q7CatExp2 <- QualitExp2 %>%
group_by(Grupos, Q7Cat) %>%
summarise(count = n()) %>%
ungroup() %>%
group_by(Grupos) %>%
na.omit() %>%
mutate(proporcao_categorias = prop.table(count) * 100) %>%
arrange(Grupos, desc(proporcao_categorias))

write_xIsx(Q7CatExp2, "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\Q7CatExp2.xIsx™)

# Grafico efeitos marginais
library(sjPlot)

ModExp2 <- Im(Q5 ~ Q6 + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)
plot_model(ModExp2, type = "emm", terms = ¢("Q6","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Percentual de investimento”,
y = "Decisdo de Investimento") +
theme_minimal()

ModExp2.1 <- Im(Q5 ~ Q26 + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.1, type = "emm", terms = c("Q26","Grupos™)) +
labs(title =" ",
X = "Compreensdo dos PAAs",
y = "Decisédo de Investimento") +
theme_minimal()
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ModExp2.2 <- Im(Q6 ~ Q26 + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.2, type = "emm", terms = ¢("Q26","Grupos")) +
labs(title =" ",
X = "Compreensdo dos PAAs",
y = "Percentual de Investimento") +
theme_minimal()

ModExp2.3 <- Im(Q5 ~ Q180PNINVES + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.3, type = "emm", terms = ¢("Q180PNINVES","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (sua opinido)",
y = "Deciséo de Investimento") +
theme_minimal()

ModExp2.4 <- Im(Q6 ~ Q180PNINVES + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.4, type = "emm", terms = ¢("Q180PNINVES","Grupos")) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (sua opinido)",
y = "Percentual de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExp2.5 <- Im(Q5 ~ PERFIL + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.5, type = "emm", terms = ¢c("PERFIL","Grupos™)) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (ANBIMA)",
y = "Decisédo de Investimento™) +
theme_minimal()

ModExp2.6 <- Im(Q6 ~ PERFIL + Grupos, DADOS_Ex2_ATE)

plot_model(ModExp2.6, type = "emm", terms = ¢c("PERFIL","Grupos™)) +
labs(title =" ",
x = "Perfil de Investidor (ANBIMA)",
y = "Percentual de Investimento") +
theme_minimal()

T
# Reportando as tabelas com missing
# Expr 1
Tabela_Descr3 <- DADOS_Ex1_ATE %>%
select(Grupos, Q19, Q20, Q21, Q22, Q23, Q24, Q24QUAL, PERFIL, Q180PNINVES,
Q25) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
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all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "always",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~ "Grupos",

Q19 ~ "Cidade",

Q20 ~ "Unidade Federativa",
Q21 ~ "Género",

Q22 ~ "ldade",

Q23 ~ "Maior Nivel Educacional”,

Q24 ~ "Formacdo em Negdcios e/ou Finangas",

Q24QUAL ~ "Qual Formacéo™,

PERFIL ~ "Perfil de Investidor (ANBIMA)",

Q180OPNINVES ~ "Perfil de Investidor (sua opinido)",

Q25 ~ "Anos de Experiéncia como Investidor Individual™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",

all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 2. Estatistica descritiva das variaveis demogréaficas") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

save_as_docx(Tabela_Descr3, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr3.docx")

Tabela_Descr4 <- DADOS_Ex1_ATE %>%
select(Grupos, Q5, Q6, Q8INFHIS, QS8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "always",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~"Grupos”,
Q5 ~ "5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em
acoes da Cia?",
Q6 ~ "6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em
acoes da Cia?",
Q8INFHIS ~ "8) Quéo relevantes foram as Informacdes/Histdrico da Cia para seu
julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8INDFINAC ~ "8) Quéo relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8RAIPAA ~ "8) Quado relevantes foram o RAI/PAAs da Cia para seu julgamento
e tomada de decisdo de investimento?",
Q26 ~ "26) Nivel de compreenséo a respeito dos PAAS",
Q27 ~"27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs",
Q28 ~ "28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas™)) %>%
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add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",
all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis para responder a H1") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()

#Salvando a descritiva em arquivo do word
save_as_docx(Tabela_Descr4, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr4.docx")

# Expr 2
Tabela_Descr3Exp2 <- DADOS_Ex2_ATE %>%
select(Grupos, Q19, Q20, Q21, Q22, Q23, Q24, Q24QUAL, PERFIL, Q180PNINVES,
Q25) %>%
gtsummary::tbl_summary(
by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "always",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~ "Grupos”,

Q19 ~ "Cidade",

Q20 ~ "Unidade Federativa",
Q21 ~ "Geénero",

Q22 ~ "ldade",

Q23 ~ "Maior Nivel Educacional”,

Q24 ~ "Formacao em Negaocios e/ou Finangas",

Q24QUAL ~ "Qual Formagéo™,

PERFIL ~ "Perfil de Investidor (ANBIMA)",

Q180OPNINVES ~ "Perfil de Investidor (sua opiniéo)",

Q25 ~ "Anos de Experiéncia como Investidor Individual™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",

all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 3. Estatistica descritiva das variaveis demograficas") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex _table ()

save_as_docx(Tabela_Descr3Exp2, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr3Exp2.docx™)

Tabela_Descr4Exp2 <- DADOS_Ex2_ATE %>%
select(Grupos, Q5, Q6, Q8INFHIS, Q8INDFINAC, Q8RAIPAA, Q26, Q27, Q28) %>%
gtsummary::tbl_summary(
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by = Grupos,
statistic = list(all_continuous() ~ "{mean} ({sd})",
all_categorical() ~ "{n} / {N} ({p}%)"),
digits = all_continuous() ~ 2,
missing = "always",
missing_text = "Missing",
label = list(Grupos ~"Grupos",
Q5 ~ "5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em
acoes da Cia?",
Q6 ~ "6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em
acoes da Cia?",
Q8INFHIS ~ "8) Quéo relevantes foram as Informacdes/Historico da Cia para seu
julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8INDFINAC ~ "8) Qudo relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para
seu julgamento e tomada de decisdo de investimento?",
Q8RAIPAA ~ "8) Qudo relevantes foram o RAI/PAAs da Cia para seu julgamento
e tomada de deciséo de investimento?",
Q26 ~ "26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAS",
Q27 ~"'27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs",
Q28 ~ "28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas™)) %>%
add_n() %>% # Adicionando coluna de nA£o missing
add_p(list(all_continuous() ~ "wilcox.test",
all_categorical() ~ "kruskal.test™)) %>%
modify_header(label ~ "**Variaveis**") %>%
modify_caption("Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis") %>%
italicize_levels() %>%
bold_p() %>%
as_flex_table ()
save_as_docx(Tabela_DescrdExp2, path = "C:\\Users\\maria\\Downloads\\base mari\\Nova
pasta\\TabDescr4Exp2.docx™)
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Tabela B

Estatistica descritiva das variaveis demograficas com missing

186

Tratamento

Controle

Variaveis N (N = 21) (N = 19) p-valor
Cidade 18 0,4
Belo Horizonte 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Contagem 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Duque de Caxias 0/10 (0%) 1/8(12%)

Fundé&o 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Maceid 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Porto Alegre 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Rio de Janeiro 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Salvador 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Séo Paulo 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Serra 1/10 (10%) 1/8 (12%)

Vila Velha 1/10 (10%) 1/8 (12%)

Vitdria 4/10 (40%) 1/8 (12%)

Missing 11 11

Unidade Federativa 18 0,2
Alagoas AL 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Bahia BA 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Espirito Santo ES 6 /10 (60%) 4 /8 (50%)

Minas Gerais MG 2 /10 (20%) 0/8 (0%)

Rio de Janeiro RJ 0/10 (0%) 2/ 8 (25%)

Rio Grande do Sul RS 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Sao Paulo SP 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Missing 11 11

Género 18 0,8
Feminino 2/10 (20%) 218 (25%)

Masculino 8710 (80%) 6 /8 (75%)

Missing 11 11

Idade 18 31,90(8,33) 38,12 (9.75) 0,2
Missing 11 11

Maior Nivel Educacional 18 0,6
Ensino Médio Completo 1/10 (10%) 0/ 8 (0%)

Graduacéo Completa 5/ 10 (50%) 2/ 8 (25%)
Especializacdo Completa 0/ 10 (0%) 3 /8 (38%)

Mestrado Completo 2 /10 (20%) 3 /8 (38%)

Doutorado Completo 2 /10 (20%) 0/8 (0%)

Missing 11 11

Formacdo em Neg6cios e/ou Finangas 18 0,7
Sim 3/10 (30%) 3/8(38%)

Nao 7110 (70%) 5178 (62%)

Missing 11 11

Qual Formacdo 18 0,7
Administracdo 0/10 (0%) 1/8(12%)

Auditoria 1/10 (10%) 0/8 (0%)
Contabilidade 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Financas 0/10 (0%) 1/8(12%)

Gestdo de Negocios 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Graduacéo, Mestrado e Doutorado 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Nao 7110 (70%) 5178 (62%)

Missing 11 11

Perfil de Investidor (ANBIMA) 18 0,7

Conservador

0/10 (0%)

0/8 (0%)
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =21) (N=19)

Moderado 6 /10 (60%) 4/ 8 (50%)

Arrojado/Agressivo 4/10 (40%) 4 /8 (50%)

Missing 11 11

Perfil de Investidor (sua opini&o) 18 0,3

Conservador 0/10 (0%) 218 (25%)

Moderado 5710 (50%) 3/8 (38%)

Arrojado/Agressivo 5710 (50%) 3/8 (38%)

Missing 11 11

Anos de Experiéncia como Investidor Individual 18 9,90 (13,30) 4,50 (6,35) 0,072

Missing 11 11

Nota. Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observacdes; p (%): proporc¢ao percentual da quantidade de
observacOes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as

proporcdes. Dados da pesquisa.



Tabela C

Estatistica descritiva das variaveis para responder a H1 com missing
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N=21) (N=19)

5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em acdes da Cia? 40 0,3

Provavelmente ndo 3/21 (14%) 7119 (37%)

Indeciso 4121 (19%) 2/19 (11%)

Provavelmente sim 12 /21 (57%) 8/19 (42%)

Com certeza sim 2121 (9.5%) 2/19 (11%)

Missing 0 0

6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em acfes da Cia? 39  21,40(16,00) 15,79 (15,94) 0,2

Missing 1 0

8) Quao relevantes foram as Informac6es/Historico da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de 30 >0,9

investimento?

Extremamente irrelevante 1714 (7.1%) 0/16 (0%)

Pouco relevante 0/14 (0%) 2116 (12%)

Relevante 6 /14 (43%) 6 /16 (38%)

Muito relevante 4/ 14 (29%) 416 (25%)

Extremamente relevante 3/14 (21%) 4/16 (25%)

Missing 7 3

8) Qudo relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para seu julgamento e tomada de deciséo de 30 0,4

investimento?

Extremamente irrelevante 0/14 (0%) 0/16 (0%)

Pouco relevante 0/14 (0%) 0/16 (0%)

Relevante 2114 (14%) 2116 (12%)

Muito relevante 51/ 14 (36%) 9/16 (56%)

Extremamente relevante 7114 (50%) 51/16 (31%)

Missing 7 3

8) Quao relevantes foram 0 RAI/PAAs da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de investimento? 30 0,7

Extremamente irrelevante 0/14 (0%) 0/16 (0%)

Pouco relevante 3/14 (21%) 3/16 (19%)

Relevante 3/14 (21%) 6 /16 (38%)

Muito relevante 5/ 14 (36%) 416 (25%)

Extremamente relevante 3/14 (21%) 3/16 (19%)

Missing 7 3
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N=21) (N=19)

26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAs 18 0,2

Muito baixo 0/10 (0%) 1/8 (12%)

Baixo 1/10 (10%) 3178 (38%)

Médio 31710 (30%) 218 (25%)

Alto 4710 (40%) 0/8 (0%)

Muito alto 2110 (20%) 218 (25%)

Missing 11 11

27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs 18 0,2

Nunca 2110 (20%) 218 (25%)

Raramente 1/10 (10%) 4 /8 (50%)

Eventualmente 5710 (50%) 1/8 (12%)

Frequentemente 1/10 (10%) 1/8 (12%)

Sempre 1/10 (10%) 0/ 8 (0%)

Missing 11 11

28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas 18 0,5

Nunca 1/10 (10%) 0/8 (0%)

Raramente
Eventualmente
Frequentemente
Sempre

Missing

1/10 (10%)
1/10 (10%)
2 /10 (20%)
5/10 (50%)
11

1/8 (12%)
378 (38%)
218 (25%)
2 /8 (25%)
11

Nota. Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observac@es; p (%): propor¢ao percentual da quantidade de observacGes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as

médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as proporc¢des. Dados da pesquisa.



Tabela D
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Categorizacao dos motivos gque levaram a ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis

Categorizacao

Tratamento (%)

Controle (%)

Analise dos Indicadores
Comparagdo com outras empresas
Diversificacdo de Portfdlio
Outros

25,00
25,00
37,50
12,50

22,22
27,78
33,33
16,67

Nota. Dados da Pesquisa.

Tabela E

Informacdes Mais importante

Item

Tratamento (%)

Controle (%)

Base para Opinido de Auditoria
Endividamento

Giro do Ativo
Informacdes/Historico da ABC S.A.
Liquidez Corrente

Liquidez Geral

Lucro por Acéo (LPA)

Margem Bruta

Margem Liquida

Opinido de Auditoria

Outros Assuntos de Auditoria
Payout

Principais Assuntos de Auditoria
ROA (Retorno sobre o Ativo)

ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)

0,00
7,14
7,14
4,76
7,14
7,14
7,14
2,38
16,67
11,94
0,00
11,94
4,76
2,38
9,52

8,33
4,17
12,50
10,41
4,17
6,25
8,33
2,08
8,33
6,25
4,17
6,25
0,00
6,25
12,50

Nota. Dados da Pesquisa.
Tabela F

Informacfes Menos importante

Item

Tratamento (%)

Controle (%)

Base para Opinido de Auditoria
Endividamento

Giro do Ativo
Informac6es/Historico da ABC S.A.
Liquidez Corrente

Liquidez Geral

Lucro por Acéo (LPA)

Margem Bruta

Margem Liquida

Opinido de Auditoria

Outros Assuntos de Auditoria
Payout

Principais Assuntos de Auditoria
ROA (Retorno sobre o Ativo)

ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)

11,90
2,38
23,81
2,38
2,38
11,90
2,38
14,29
2,38
4,76
0,00
7,14
4,76
4,76
0,00

10,42
6,25
12,50
6,25
6,25
10,42
4,17
4,17
2,08
4,17
18,75
0,00
8,33
4,17
2,08

Nota. Dados da Pesquisa.



Tabela G
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Motivos que levaram a ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis e a atribuir o nivel de importancia para o PAA

Tratamento

Controle

Caso vocé ndo tenha decidido aplicar a
totalidade da quantia disponivel, mencionada
neste questionario, em acgles da companhia
ABC S.A.,, quais foram o0s motivos que o
levaram a essa decisdo?

Com relacio ao nivel de
importancia que vocé atribuiu aos
Principais Assuntos de Auditoria
(PAAS) para sua tomada de decisao
de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou
NEUTRO), quais 0s motivos que o
levaram a esse julgamento?

Caso vocé ndo tenha decidido
aplicar a totalidade da quantia
disponivel, mencionada  neste
guestionario, em  acgles da
companhia ABC S.A., quais foram
0s motivos que o levaram a essa
decisao?

Com relacio ao nivel de
importancia que vocé atribuiu aos
Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs) para sua tomada de decisdo
de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou
NEUTRO), quais 0os motivos que o
levaram a esse julgamento?

O setor de atuagdo da empresa ndo é interessante
para 0 momento econémico global e do pais.

Causas judiciais

Diversificacdo da carteira.

Conservadorismo

A manifestacéo foi superficial.

Opinido sem ressalvas

Entender o funcionamento da empresa
é crucial para investir ou ndo nela,
além disso é extremamente necessario,
antes de uma analise dos relatdrios
financeiros, se eles sdo confiaveis,
elevando a importancia do relatério de
auditoria. Dentre as informacdes
apresentadas, as informacdes sobre
lucro sdo menos relevantes, pois uma
empresa com uma sadde financeira
boa e numa situacdo onde ndo esteja
apresentando lucro, pode futuramente
ter boas margens e um bom lucro.
Considero  importante, devido a
independéncia do auditor
independente

Auséncia de de

dividendos.

pagamento

Diversificar o restante do capital para
mitigar o risco.

Nao centralizo investimentos

N&o acho o setor atrativo, ciclico. A
margem liquida é muito apertada.
Vejo pouca geracdo de caixa para
distribuicdlo  de dividendo  pros
acionistas. A alavancagem é baixa e
opinido de auditoria neste caso foi boa

Verificagdo da salde financeira da
empresa e percentual de retorno ao
investidor.

As informagdes mais genéricas e que
mostram indicacbes para o longo
prazo. Muita coisa pode acontecer e
alterar o cenario futuro.

Né&o tenho costume de olhar a opinido
do auditor para tomar decisdo de
investir.

aaaa



Considerando que a carteira ja esta equilibrada,
seria necessario verificar o desempenho das
outras a¢fes que a compBem para decidir investir
ou ndo nelas também, e sendo a decisdo de
investir, os valores seriam rateados.

Né&o optei por investir tudo

N&o tomo a decisdo de investir em empresas com
base em dados contabeis e relatdrios de auditoria.
Analiso o cenario macro e a posicao frente aos
concorrentes também, por exemplo.

Porque nao aplicaria 100% dos investimento em
ativo algum.

A empresa tem um payout elevado no meu
julgamento, considerando a atual margem de
lucro. Apesar de ter um ROI e ROA interessantes,
ela ndo parece demonstrar ter um potencial de
crescimento. Também tenho receio sobre a
sustentabilidade do negécio no médio e longo
prazo considerando o mercado atuante.

Os indicadores parecem razodveis mas nao

Fidedignidade das demonstrag6es.

A falta de presenca de mencles ao
crescimento da empresa e a falta de
mengdes a questdo dos competidores
do mercado em relagdo as
demonstracfes contabeis.

E importante  saber se as
demonstra¢des foram submetidas a
testes que atestem sua conformidade

Descrever as
empresa.

particularidades da

Sendo um investidor comum e tendo
conhecimento limitado sobre alguns
assuntos, considerei-o neutro e dei
maior peso a opinido final da
auditoria, que espera-se ser confiavel e
n&o enviesado.

S&o pontos criticos identificados que

mas ndo sdo suficientes para me
colocar no jogo.
15

Precisaria ver mais anos de DRE's para
ter certeza, além de projeg¢des futuras

N&o aplico mais que 10% do capital
disponivel em uma Unica empresa.

A diversificacdo da carteira pode
representar tanto um custo maior de
oportunidade como também uma
salvaguarda. Em se tratando de uma
empresa do ramo de veiculos pesados,
um ramo consolidado cujo futuro néo
me parece nem catastréfico quanto
brilhante, considero possivel o
investimento de até um décimo.
Contudo, porém, aponto que é crucial
fazer comparacbes com outras
empresas deste e de outros setores,
antes de tomar qualquer deciséo.
Baixo Retorno sobre o Ativo (ROA)

Deve-se diversificar os investimentos,
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A opinido da auditoria é extremamente
importante, pois nada adianta o0s
nimeros serem bons se eles forem
falsificados.

Apresentei 0s principais assuntos de
auditoria como neutros, visto que a
opinido geral ja me satisfez.

Para tomada de decisdo, me prendo
mais a fatos a opinides.

Entendo que o0s principais assuntos de
auditoria sdo pouco relevantes, pois
ndo agregam tanto valor quanto os
indicadores financeiros.

Capacidade econdmico-financeira da
empresa e ateste dos auditores acerca
da relevancia das informacGes
contabeis. Pois através da opinido dos
auditores posso tomar decisdo sobre a
situacdo da empresa. Caso a opinido
fosse modificada, de nada serviria as

informagdes contidas nas
demonstragdes contébeis.
Considerando histérico recente de



espetaculares. Dependeria do preco

Saber o pre¢o da agéo.

Apesar da estabilidade nos indicadores e
econdmicos e uma andlise positiva da auditoria
guanto aos nimeros, ha ainda a necessidade de se
analisar 0 contexto macroeconémico
(perspectivas para o setor), o valuation da
empresa e outras oportunidades no momento do
investimento. Dito isso, geralmente também n&o
fago investimento em uma sé empresa durante um
aporte.

Analisando a performance financeira estavel e
guestionando o endividamento baixo, provisdo
das contingéncias e investimentos.

Diversificacdo da carteira, por mais que possua
bons indicadores, concentrar todo em um Unico
ativo aumenta o risco

Diversificacdo do portfélio, apesar da empresa ser

demandam uma andlise mais profunda
e evidenciando por parte da empresa.

N&o considero tdo relevante, por no
geral ser um resumo das normas e na
grande maioria ser sempre uma
“passada de pano”, com a opinido de:
retrata adequadamente a
situacdo/posicédo financeira da
empresa e fim.

Os principais assuntos reportados nédo
apresentam informac6es que alterem o
meu julgamento sobre a firma, apesar
de se referirem a potenciais fatores de
risco.

conforme perfil do investidor, quanto
a classes de investimento, risco e
tipologia. Acredita-se que 5% é uma
quantia razoavel pelo fato de a
empresa apresentar uma salde um
tanto interessante.

A companhia aparenta ter bons
indicadores. No entanto, é necessario
comparar esse desempenho com
outras concorrentes do setor, fator que
limita, em primeiro momento, o inicio
de uma nova posicdo na carteira em
alta quantidade.

Diversificacdo. N&o colocar todo o
capital em uma Unica empresa. Uma
decisdo mais sensata caso fosse
efetuar isso, seria adquirir um ETF
(BOVALL), o qual espelha o ibovespa,
diluindo os riscos.

Investir em agdes apresentam certo
risco financeiro, portanto nunca
invisto 100% da renda disponivel em
um Unico tipo de investimento, prefiro
diversificar a carteira.

diversificar os investimentos

Achei o0s indicadores sem muita
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empresa da bolsa brasileira, entende-
se que a auditoria realizada é de
extrema importancia para
transparéncia da empresa, fator
relevante durante realizagdo de analise
e tomada de deciséo.
Lamentavelmente, as Ultimas
experiéncias dos escandalos de
empresas listadas na bovespa (IRBR,
Americanas, Petrobras), bem como
nos EUA, me deixaram decepcionado
em relacdo aos nimeros da auditoria.
O caso da Americanas é mais
emblemético ainda, tendo em vista
que estdo falando em dividas
camufladas em torno de R$ 40 bilhGes.
Ao que parece, a maquiagem no
balango, ndo denunciado pelas
diversas auditorias realizadas por
diferentes empresas, vigorou por mais
de 15 anos.

Sem disposicdo para resposta



pagadora de dividendos, minha estratégia
considera a diversificacdo dos investimentos.
Busco sempre diversificar a carteira ndo
aportando todo volume financeiro em um Unico
ativo.

atracéo

Os indicadores financeiros
melhoraram de um ano pro outro. Mas
essa informagdo ndo é suficiente para
determinar se a melhora foi maoir ou
menor que o esperado pela empresa.
Alem disso, com as informacdes
disponiveis ndo é possivel determinar
se a melhora dos indicadores foi
devido a algum evento ndo recorrente
e ainda quais sdo as perspectivas pro
futuro da empresa

O setor de atuacdo O baixo dividendo
payout

Porque eu estou vendo apenas essa
empresa no cendrio; ndo estou vendo
toda a amostra. 18% de ROE € muito
bom, mas podem existir melhores,
entdo... se a frente vcs me derem um
empresa de melhor retorno, tenho
caixa para investir. Caso ndo, eu
retorno e invisto nessa.
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Nota. Dados da pesquisa.
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Gréfico A

Decisdo de investimento e classificacao do perfil de investidor, na ética da sua opiniao
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Nota. Dados da Pesquisa.

Gréfico B

Percentual de investimento e classificacédo do perfil de investidor, na ética da sua opinido
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APENDICE H - Tabelas e Graficos do Experimento 2

Tabela H

Estatistica descritiva das variaveis demograficas com missing

Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =16) (N=13)

Cidade 15 0,2

Alfredo Chaves 1/8(12%) 1/7 (14%)

Aracruz 1/8(12%) 0/7 (0%)

Arapiraca 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Cariacica 1/8(12%) 0/7 (0%)

Foz do Iguacu 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Porto Alegre 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Ribeirao Preto 1/8(12%) 0/7 (0%)

Rio de Janeiro 1/8 (12%) 1/7 (14%)

Trés Coracoes 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Vila Velha 1/8(12%) 217 (29%)

Vitoria 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Missing 8 6

Unidade Federativa 15 0,2

Alagoas AL 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Espirito Santo ES 4 /8 (50%) 417 (57%)

Minas Gerais MG 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Parané - PR 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Rio de Janeiro RJ 1/8 (12%) 1/7 (14%)

Rio Grande do Sul RS 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Sao Paulo SP 1/8(12%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

Género 15 >0,9

Feminino 1/8 (12%) 1/7 (14%)

Masculino 718 (88%) 6 /7 (86%)

Missing 8 6

Idade 15  34,00(11,46) 39,71 (9,12) 0,3

Missing 8 6

Maior Nivel Educacional 15 0,6

Ensino Médio Completo 2/ 8 (25%) 217 (29%)

Graduacédo Completa 2/ 8 (25%) 0/7 (0%)

Especializacdo Completa 3 /8 (38%) 317 (43%)

Mestrado Completo 0/8 (0%) 217 (29%)

Doutorado Completo 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

Formacdo em Negdcios e/ou Finangas 15 0,8

Sim 4 /8 (50%) 317 (43%)

Nao 4/ 8 (50%) 417 (57%)

Missing 8 6

Qual Formacdo 15 >0,9

Controladoria e Financas 1/8(12%) 0/7 (0%)

Doutorado em Contabilidade 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Economia 0/8 (0%) 177 (14%)

MBA Inteligéncia Financeira 1/8(12%) 0/7 (0%)

Mercado Financeiro 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Mestrado em financas 0/8 (0%) 177 (14%)

Nao 4 /8 (50%) 417 (57%)

P6s em Controladoria 1/8 (12%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

Perfil de Investidor (ANBIMA) 15 0,2

Conservador 1/8(12%) 177 (14%)
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =16) (N=13)

Moderado 3/8 (38%) 5717 (71%)

Arrojado/Agressivo 4 /8 (50%) 1/7 (14%)

Missing 8 6

Perfil de Investidor (sua opini&o) 15 0,7

Conservador 2/ 8 (25%) 217 (29%)

Moderado 4/ 8 (50%) 417 (57%)

Arrojado/Agressivo 218 (25%) 1/7 (14%)

Missing 8 6

Anos de Experiéncia como Investidor Individual 15 6,12 (5,89) 4,43 (2,76) 0,8

Nota: Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observagdes; p (%): propor¢do percentual da quantidade de
observacdes; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferenca entre as médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as

proporc¢des. Dados da pesquisa.



Tabela |

Estatistica descritiva das variaveis para responder a hipotese da analise de sensibilidade com missing

198

Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =16) (N=13)

5) Aplicaria algum percentual da quantia disponivel para investimento em ac6es da Cia? 29 0,6

Com certeza nao 4116 (25%) 1/13(7.7%)

Provavelmente ndo 4116 (25%) 3/13(23%)

Indeciso 2116 (12%) 5713 (38%)

Provavelmente sim 6/ 16 (38%) 4 /13 (31%)

Missing 0 0

6) Percentual da quantia disponivel para investimento vocé aplicaria em acdes da Cia? 27 16,73 (17,38) 23,92 (28,07) 0,5

Missing 1 1

8) Quao relevantes foram as Informac6es/Historico da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de 21 0,4

investimento?

Pouco relevante 1/11(9,1%) 2110 (20%)

Relevante 4/ 11 (36%) 2 /10 (20%)

Muito relevante 1711 (9,1%) 5710 (50%)

Extremamente relevante 51/ 11 (45%) 1710 (10%)

Missing 5 3

8) Quao relevantes foram os Indicadores Financeiros da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de 21 0,4

investimento?

Extremamente irrelevante 0/11 (0%) 1/10 (10%)

Pouco relevante 0/11 (0%) 0/10 (0%)

Relevante 4711 (36%) 3710 (30%)

Muito relevante 1/11(9,1%) 3/10 (30%)

Extremamente relevante 6/11 (55%) 3/10 (30%)

Missing 5 3

8) Qudo relevantes foram 0 RAI/PAAs da Cia para seu julgamento e tomada de decisdo de investimento? 21 >0,9

Pouco relevante 0/11 (0%) 0/10 (0%)

Relevante 1711 (9,1%) 2110 (20%)

Muito relevante 5/ 11 (45%) 3/10 (30%)

Extremamente relevante 5/ 11 (45%) 5/ 10 (50%)

Missing 5 3

26) Nivel de compreensdo a respeito dos PAAs 15 0,7

Muito baixo 0/8 (0%) 0/7 (0%)

Baixo 218 (25%) 217 (29%)
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Variaveis N Tratamento Controle p-valor
(N =16) (N=13)

Medio 4/ 8 (50%) 417 (57%)

Alto 1/8(12%) 177 (14%)

Muito alto 1/8(12%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

27) Frequéncia de utilizacdo de RAIs 15 0,016

Nunca 0/8 (0%) 1/7 (14%)

Raramente 218 (25%) 5717 (71%)

Eventualmente 31/8(38%) 1/7 (14%)

Frequentemente 1/8(12%) 0/7 (0%)

Sempre 2/ 8 (25%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

28) Frequéncia de utilizacdo de DFs de empresas 15 0,3

Nunca 0/8 (0%) 0/7 (0%)

Raramente 0/8 (0%) 317 (43%)

Eventualmente 4 /8 (50%) 0/7 (0%)

Frequentemente 2/ 8 (25%) 417 (57%)

Sempre 2/ 8 (25%) 0/7 (0%)

Missing 8 6

Nota. Média (Desvio padrdo); N: quantidade de observagdes; p (%): proporcéo percentual da quantidade de observacg@es; Wilcoxon-Mann-Whitney para diferencga entre as

médias e Kruskal-Wallis para diferenca entre as proporc¢des. Dados da pesquisa.
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Tabela J

Categorizacao dos motivos gque levaram a ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis

Categorizacao Tratamento (%) Controle (%)
Anaélise dos Indicadores e Informac8es do RAI 30,00 50,00
Comparagdo com outras empresas 30,00 16,67
Diversificacdo de Portfdlio 40,00 25,00

Outros 0,00 8,33

Nota. Dados da Pesquisa.

Tabela K

Informacdes Mais importante

Item Tratamento (%) Controle (%)
Base para Opinido de Auditoria 12,12 6,67
Endividamento 6,06 10,00
Giro do Ativo 3,03 3,33
Informaces/Historico da ABC S.A. 3,03 6,67
Liquidez Corrente 3,03 6,67
Liquidez Geral 3,03 6,67
Lucro por Acdo (LPA) 18,18 6,67
Margem Bruta 6,06 10,00
Margem Liquida 9,09 0,00
Opinido de Auditoria 6,06 10,00
Outros Assuntos de Auditoria 9,09 6,67
Payout 6,03 10,00
Principais Assuntos de Auditoria 6,06 6,67
ROA (Retorno sobre o Ativo) 3,03 3,33
ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) 9,09 6,67

Nota. Dados da Pesquisa.

Tabela L

Informacfes Menos importante

Item Tratamento (%) Controle (%)
Base para Opinido de Auditoria 3,03 6,67
Endividamento 3,03 0,00
Giro do Ativo 9,09 3,33
Informac6es/Historico da ABC S.A. 12,12 6,67
Liquidez Corrente 0,00 3,33
Liquidez Geral 0,00 6,67
Lucro por Agdo (LPA) 9,09 0,00
Margem Bruta 9,09 9,09
Margem Liquida 6,06 3,33
Opinido de Auditoria 0,00 10,00
Outros Assuntos de Auditoria 27,27 20,00
Payout 9,09 13,33
Principais Assuntos de Auditoria 9,09 0,00
ROA (Retorno sobre o Ativo) 3,03 6,67
ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) 0,00 0,00

Nota. Dados da Pesquisa.
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Tabela M

Categorizacao dos motivos que levaram a ndo investir a totalidade dos recursos disponiveis
Tratamento

Controle
Caso vocé ndo tenha decidido Com

Com ao nivel de ao nivel de

Caso vocé ndo tenha decidido aplicar a
totalidade da quantia disponivel, mencionada
neste questionario, em acgles da companhia
ABC S.A.,, quais foram o0s motivos que o
levaram a essa decisdo?

relacédo
importancia que vocé atribuiu aos
Principais Assuntos de Auditoria
(PAAS) para sua tomada de decisao
de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou
NEUTRO), quais 0s motivos que o
levaram a esse julgamento?

aplicar a totalidade da quantia
disponivel, mencionada  neste
guestionario, em  acgles da
companhia ABC S.A., quais foram
0s motivos que o levaram a essa
deciséo?

relacédo
importancia que vocé atribuiu aos
Principais Assuntos de Auditoria
(PAAs) para sua tomada de decisdo
de investimento (seja MAIS
importante, MENOS importante ou
NEUTRO), quais 0os motivos que o
levaram a esse julgamento?

Eu ndo apliquei nela, pois o setor ndo me agrada.
Eu também senti falta de dados do valor da acéo,
LPA (esse tinha) e VPA, o que me permitiria
calcular o valor intrinseco da agdo. Além disso,
houve esse problema da ressalva, que para mim é
um dos primeiros pontos para ndo incluir a
empresa no meu esquema de investimento.

decidi aplicar

Passivo trabalhista, tributario com dividas de ndo
conhecimento por parte do investidor.

Apesar da auditoria ser, no geral, conclusiva e
com poucas ressalvas, 0s indicadores financeiros
da empresa eram fracos, no sentido de perderem
em desempenho para outras empresas disponiveis
na B3, tornando o investimento na empresa um
investimento de alto custo de oportunidade,
consequentemente, desinteressante. A
porcentagem escolhida para o investimento seria
um teste para acompanhar o desenvolvimento e
desempenho da empresa ao longo do tempo com
um pouco de meu dinheiro préprio.

Esperaria por um tempo para ver o rendimento do
investimento para depois decidir se aplicaria mais.

Particulamente € um ponto que nédo
considero em meus processos de
investimentos.

Acredito que a auditoria tem
importancia na andlise de solvéncia da
empresa

N&o conhecimento por parte do
investidor, passivo de dividas.

A auditoria foi sucinta e objetiva, sem
muitas ressalvas, apresentando alguns
pontos de atencdo que, acredito eu,
ndo afetarem muito o desempenho e
funcionamento da empresa.

Se fosse pra voltar a investir em agdes,
investiria  em empresas  que
apresentam lucros anualmente e que

Diversificagdo  de  investimento,
buscando rentabilidade e seguranga...

n5Qn
Auséncia de informacdes  de
investimento em coligadas.

As ressalvas da auditoria

A falta de insumos sobre o
investimento da  coligada, e
desconhecimento da situacdo, me

Os assuntos ndo tem muita relevancia
em relacdo ao retorno financeiro do
investimento...

A informagdo dos investimentos que é
classificadas no ativo circulante
investimentos.

Retorno do investimento

Falta de algumas informagdes da
empresa

A ressalva do parecer, sobre a
impossibilidade de avaliar a coligada



Ja investi em acdes, ainda tenho alguns Fll's, mas
prefiro a renda fixa.

Desconhecimento do setor. Relatorio da auditoria
com ressalvas e ndo explicitacdo do valor do
investimento na companhia estrangeira que
motivou tal ressalva.

Aporte possivel que caracteriza na minha carteira

A Administragdo na minha viséo de investidor e
auditor independente ndo demonstra  ser
transparente ao ndo fornecer acesso as
informagdes da investida, também ndo parece
trabalhar com ética e prudéncia devido ao PAA de
contingéncia, com processos em diversas esferas
e alto nimero de processos, no mercado existem
diversas empresas e oportunidades e muitas vezes
de empresas do mesmo seguimento que podem ser
melhores opg¢des. Os indicadores por mais que
estejam corretos podem ser reflexo da ma conduta
juridica é pela auséncia de informagdes da
investida.

Apesar de ja ter investido em aces, hoje busco
ser mais conservador nos investimentos,
buscando mais a renda fixa ou a¢fes de empresas
que tem mais tempo de mercado e apresentam
lucros anualmente, além de terem a politica de
pagar dividendos anuais acima da inflac&o.

ndo tenham pareceres de auditoria
com ressalva (optaria por acdes de
empresas mais "conservadoras").
Mais importante informagdes sobre o
nivel de processos judiciais em seu
contingente.

Assuntos de auditoria considerados
mais importantes ddo destaque ao que
estd sendo apontado, dando alerta ou
comprovando algo bom.

Entendo que o endividamento €
interessante bem como o retorno que a
atividade empresarial est4d tomando,
entio LPA, o ROE e outros
indicadores me passam informagdes
menos enviesada. Outro ponto se
destaca sobre a confiabilidade da
demonstracdo contabil e a
conformidade a regra, papel
importante da auditoria independente.

em investir
embora 0s

deixou inseguro

propor¢cdes  maiores,
indicadores sejam bons
Falta de transparéncia.

Porque ndo h& muita transparéncia
quanto ao investimento da ABC sobre
a XYZ conforme demonstrado no
Relatdrio de Auditoria.

Falta de mais detalhes sobre as
operacBes, governanca, preco da
companha

Sempre que invisto em acdes, tenho
maiores informacdes sobre a empresa
e 0 mercado, bem como seus donos.

Por ter que tomar decisdo imediata,
sem tempo pra avaliar os aspectos da
empresa com calma.

202

Objetividade

S80 bem repetitivos e genéricos,
somente a opinido da auditoria sobre a
abstencdo de opinido achei relevante.

Falta de confianca ou credibilidade de
guem contrata ou faz as auditorias.

Vivéncia com auditores.

Devido aos casos em que a auditoria
n&o foi capaz de identificar problemas
nas contas das empresas. Além do fato
que auditoria ndo tem a obrigacdo de
identificar fraude.
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Acredito que diversificar é mais seguro e com Liberdade financeira

possibilidades maiores de rentabilidade.

Aplicaria alguma quantia, mas néo a totalidade, o Dado o meu perfil de investidor, tenho
endividamento se manteve mas teve indices que o hébito de diversificar a carteira.

cairam percentis como LPA
Nota. Dados da Pesquisa.
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Grafico C

Decisdo de investimento e classificacao do perfil de investidor, na ética da sua opinido
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GraficoD

Percentual de investimento e classificacao do perfil de investidor, na 6tica da sua opinido
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