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Tabela 5 — Pardmetros estimados para o
modelo de regressdo multipla

Variaveis Variaveis Coeficiente

dependentes Hipéteses independentes Sinal esperado padronizado t Sig.
Beta
(Constant) -4,050 0,000
HI1V Alav ? 0,069 1,107 0,270
H2v Retn”™  positivo 0,136 2,035 0,044
[ H3Y InTamf™™  positivo 0,476 5,711 0,000
- H4v Roa ? -0,020 -0,281 0,779
H5V InTemp™  negativo -0,139 2,214 0,028
Ligh" 0,130 1,819 0,071
Hpod 0,074 1,173 0,243
R?=0,448 0 0,042 0,622 0,535
d=1,638 Ngc™ 0,220 3,310 0,001
(Constant) -2,640 0,009
H1V Alav ? 0,077 1,143 0,255
H2Y Rem™  positivo 0,144 1,998 0,047
I Gov H3 InTamf™  positivo 0,347 3,865 0,000
- H4 Roa ? 0,012 0,154 0,878
H5V InTemp™  negativo -0,176 2,587 0,011
Ligh® 0,129 1,672 0,097
Hpod 0,011 0,167 0,868
R?=0,359 0 0,089 1,208 0,229
d=1,673 Nge™™ 0,220 3,070 0,003
(Constant) -3,741 0,000
H1V Alav ? 0,090 1,438 0,153
H2x Retn  positivo 0,110 1,647 0,102
Vol H3 InTamf™  positivo 0,431 5,172 0,000
H4 Roa ? -0,034 -0,466 0,642
H5V InTemp™™  negativo -0,174 2,758 0,007
Ligh™ 0,174 2,428 0,016
Hpod 0,062 0,982 0,328
R? = 0,447 0 0,058 0,850 0,397
d=1,651 Nge™ 0,228 3,427 0,001
(Constant) -3,738 0,000
HI1V Alav ? 0,032 0,471 0,638
H2x Retn  positivo 0,120 1,644 0,102
Re H3 InZTamf™"  positivo 0,481 5,269 0,000
1 H4 Roa ? 0,025 0,313 0,755
H5% InTemp  negativo -0,055 -0,798 0,426
Ligh 0,066 0,839 0,403
Hpod 0,104 1,507 0,134
R?=0,337 0 -0,011 -0,143 0,887
d=1,692 Ngc™ 0,166 2,276 0,024

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa. Notas: Os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS°verséo
12.0, foi selecionada a op¢éo Enter. Esta tabela apresenta os resultados da regressao multipla usando quatro, das cinco variaveis de
disseminagao voluntaria de informag8es no Website corporativo (dependentes): |_Total, |_Gov, Vol, e Req. As variaveis independentes
estao definidas na Tabela 4. \/ coeficiente contrario & expectativa; x coeficiente de acordo com a expectativa. ‘Significativo a 10%;
“Significativo a 5%; " Significativo a 1%.
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Osresultados revelaram a ndo existéncia de
associagcdes entre alavancagem (Alav) e as
medidas de disseminacdo de informacbGes de
interesse do investidor, motivando a ndo rejeicdo da
hipétese H1, corroborando os achados de Aitken,
Hooper e Pickering (1997) e de Brennan e Hourigan
(2000). Por outro lado, tanto para a variavel que
agrega todas as informagfes verificadas nos
Websites, |_Total (p, > 0;t=2,035; Sig < 0,05) quanto
para a varidvel que agrega as informacodes
referentes as praticas de governancga corporativa,
|_Gov (@,>0;t=1,998; Sig <0,05), empregadas pela
empresa, o0 retorno anual das acbes (Retn)
apresentou correlagdo positiva, impossibilitando a
rejeicdo da hipotese H2 para ambas as variaveis
dependentes.

Esse resultado apdia os argumentos
apresentados por Lev e Penman (1990); Lang e
Lundholm (1993); e também por Clarkson, Kao e
Richardson (1994). Porém, contraria os resultados
alcancados por Mendes-da-Silva e Magalhées Filho
(2005a), nesse Ultimo estudo, foram consideradas
as empresas néo financeiras listadas na Bovespa,
tendo sido por eles verificada correlagdo negativa
entre retorno anual das acbes e soma de
informacdes financeiras disponiveis nos Websites
corporativos naquele ano. Além disso, tanto para a
variavel Vol, quanto para Req, ambas compostas
pelas mesmas categorias de informacdes
financeiras examinadas por Mendes-da-Silva e
Magalh&es Filho (2005a), o retorno anual das acdes
(Retn), neste artigo, ndo se apresentou significativo.

A hipo6tese H3 néo foi rejeitada em nenhum
dos quatro modelos em que foi testada. Isto é, o
tamanho da firma (InTamf) apresentou-se
positivamente relacionado com todas as quatro
variaveis de disseminacdo voluntaria de
informacdes de interesse do investidor: |_Total (¢, >
0;t=5,711; Sig<0,01), /_Gov (a,>0; t=3,865; Sig <
0,01), Vol (¢,>0;t=5,172; Sig < 0,01), e Req (P,>0;
t = 5,269; Sig < 0,01), sendo a Unica variavel
independente significativa para esta Ultima variavel
dependente. Esses resultados s&@o consistentes
com os argumentos desenvolvidos por Cox (1985),
Waymire (1985), Lang e Lundholm (1993), Clarkson,
Kao e Richardson (1994) e Marston e Leow (1998).
Também estéo de acordo com os resultados obtidos
no trabalho realizado por Mendes-da-Silva e
Magalhaes Filho (2005), o Unico, e mais recente,
encontrado na literatura acerca da experiéncia
nacional. Assim, parece consistente o argumento de

gue, inclusive no mercado brasileiro, quanto maior a
empresa, maior o nivel de disseminagédo voluntaria
de informagBes de interesse do investidor no
Website corporativo.

Com referéncia a quarta hipotese testada,
H4, para nenhuma das variaveis dependentes foi
possivel rejeitar a hipotese de inexisténcia de
associacao entre a rentabilidade do ativo total (Roa)
e as medidas de disseminacdo voluntaria de
informacgdes de interesse do investidor no Website,
de acordo com resultados obtidos por Mendes-da-
Silva (2005a). Ademais, de acordo com Ashbaugh,
Johnstone e Warfield (1999), essa relacdo poderia
ser positiva e ndao significativa. Entdo, a
rentabilidade do ativo parece ndo encorajar, pelo
menos de maneira significativa, a administracéo da
empresa a divulgar informagBes de interesse do
investidor no Website corporativo, contrariando as
idéias apresentadas por Haniffa e Cooke (2002).

Em se tratando da quinta e Ultima hipétese
formulada, H5, exceto para o0 subgrupo das
informacdes financeiras mais requeridas (Req), os
resultados sugerem que, quanto maior o tempo de
listagem na Bovespa, menor a disseminacdo de
informacdes de interesse do investidor. Assim, a
variavel InTemp apresentou-se negativamente
correlacionada a |_Total (¢ ;< 0;t =-2,214; Sig <
0,05); I_Gov (0., < 0;t=-2,587; Sig < 0,05); e Vol (¢ ,
< 0; t =-2,758; Sig 0,01). Conforme anteriormente
comentado, esse resultado pode ser entendido
como uma tentativa de combater o ceticismo com o
gual uma empresa recentemente listada pode ser
encarada por parte dos investidores, segundo
advogam Haniffa e Cooke (2002).

A variavel dependente que obteve o melhor
coeficiente de determinacdo R’ foi /_Total, com
44,8% da variancia explicada pelo modelo proposto,
destacando-se que a estatistica d obteve valor
maior que o R’ O menor coeficiente de
determinacao foi verificado para a variavel
dependente obtida no Subgrupo 1 (categorias de
informacgfes financeiras mais requeridas pelo
investidor), Req. Na otica de Mendes-da-Silva e
Magalh&es Filho (2005a) a medida que a empresa
cresce, torna-se mais exigida do ponto de vista da
divulgacdo de informagfes para o mercado, dai a
verificacdo da relacdo positiva de InTamf com
|_Total. De forma consistente com os achados de
Mendes-da-Silva e Magalhdes Filho (2005a), tanto a
liguidez em bolsa (Ligb), como o nivel de
governanca corporativa das empresas (Ngc),

Reflexao conéil Vol. 25 - N.3 [Setembro-Dezembro/2006| Periodicidade Quadrimestral | Pag. 41-56 |




52

WESLEY MENDES DA SILVA « ROY MARTELANC

mostraram-se positivamente associados as
variaveis dependentes, exceto a Ligb, para a
variavel dependente Req.

Ou melhor, tanto as empresas com acdes
mais freqlentemente negociadas, quanto aquelas
cujas praticas de governangca sdo reconhecidas
como mais adequadas, segundo orientacfes da
Bovespa, maior o nivel de disseminagédo voluntéria
de informacdes de interesse do investidor no
Website corporativo. E conveniente ressaltar a
correlacéo relativamente alta entre Ligb e InTamf,
como ilustra a tabela 6, o que pode sugerir a

ocorréncia de multicolinearidade, a qual pode
ocasionar: (a) rejeicao da hipétese nula
equivocadamente; (b) sinais errados para o0s
coeficientes estimados; ou mesmo (c) flutuagcédo
demasiada dos coeficientes da regressdo entre
amostras diferentes. Em sintese, se as variaveis
independentes sdo fortemente correlacionadas, o
modelo pode ndo estar adequado, incluindo tais
variaveis. Assim, conforme recomenda e Brooks
(2002) adotou-se um procedimento de mensuragao
da multicolinearidade, o Fator Inflacionario da
Variancia (FIV) para cada variavel independente.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas e correlagdo entre as variaveis independentes

Variavel N Média MedianaDP 1 2 3 4 5 6 7 8
1.Alav. 271 6,30 1,60 70,47

2. Retn 170 45,32 32,01 65,27 0,105 _ N

3.InTamf 272 13,40 13,60 2,03 -0,145 -0,152

4. Roa 271 -153 3,55 26,82 -0,021 0,130* 0,418

5.InTemp 251 2,23 2,45 0,96 0,037 0,112 -0,011_-0,026

6.Ligbh 282 0,26 0 0,88 -0,022 -0,158 0,483 0,102 0,070 .

7. Hpod 274 5039,04513,0 3009 0,113 -0,093 -0,021 -0,023 -0,038 -0,130 .

8.Q 196 0,91 0,76 0,53 -0,008 0,123 0,122 -0,198 -0,148 0,111 0,127
9.Ngc 282 - - - -0,104 0,046 0,344 0,140 -0,110 0,155 -0,057 0,210

Nota: ‘Significativo a 10%; “Significativo a 5%; " Significativo a 1%; Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

Na otica desse autor, se as variaveis
independentes forem altamente correlacionadas, o
FIV é superior a 5. Mas, neste caso, os valores
encontrados para o FIV ndo excederam o valor 1.
Conforme anteriormente detalhado neste estudo, foi
adotado um procedimento para a obtencdo das
variaveis dependentes que considerou pesos
diferenciados para cada subgrupo de categorias de
informacdes de interesse do investidor. Mas, tendo
em vista que outros estudos realizados com dados
do mercado brasileiro consideraram a mesma
importancia para todas as categorias de
informacdes de interesse do investidor, nesta
pesquisa também foi testado um modelo cuja
variavel dependente foi obtida segundo a equacao

).

I_Tot =Y Q xP" (7)

i=1

Onde, P = proporgio da soma total representada pelo indice parcial i.

Isto é, a variavel |_Tot é calculada seguindo
um procedimento similar ao que tem sido adotado
em trabalhos anteriores, no @mbito nacional. Assim,
confrontado-se os conteddos das tabelas 5 e 7,
constata-se que os resultados obtidos neste estudo
sdo similares, independentemente do procedimento
adotado para calculo do indice geral de
disseminacdo de informagbes (/_Total ou [_Tof).
Desse modo nenhuma das cinco hipoteses
formuladas pdde ser rejeitada. Destaque-se, porém,
que o coeficiente de determinagdo, R’ para a

variavel dependente /_Tot, foi maior que nos outros

guatro modelos testados: (3), (4), (5), e (6) .
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Tabela 7 — Coeficientes estimados na regressao mdltipla (variavel dependente /_Tof)

Variaveis

Coeficientes

Hipoteses independentes Sinal esperado padronizados t Sig.
Beta

(Constant) -3,861 0,000

H1v Alay ? 0,081 1,302 0,195

H2+ Retn  positivo 0,132 1,991 0,048

H3V InTamf positivo 0,450 5,435 0,000

Ha Roa ? -0,020 -0,277 0,782

H5 InTemp~ negativo -0,164 -2,628 0,009

Ligb~ 0,151 2,129 0,035

Hpod 0,060 0,961 0,338

R? = 0,456 0,059 0,871 0,385

d=1,626 Ngc 0,230 3,485 0,001

‘Significativo a 10%; “Significativo a 5%; ~Significativo a 1%. Notas: Os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS*verséo
12.0, foi selecionada a opgao Enter. Esta tabela apresenta os resultados da regressao multipla tendo como variavel dependente /_Tot
(definida na equacéo (7)) na qual atribui-se a mesma importancia para todas as categorias de informacgao de interesse do investidor
verificadas possuem a mesma importancia. As variaveis independentes estéo definidas na tabela 4.\/de acordo com a expectativa;

x contrario a expectativa. Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa.

5 CONCLUSOES

Tendo em vista recentes escandalos
financeiros ocorridos em alguns mercados ao redor
do mundo, a restauracdo da confianga da opiniéo
publica na administragdo das grandes empresas
tem ocupado lugar de destaque em dicussdes, tanto
no ambito académico, quanto no empresarial.
Desse modo, o aumento da transparéncia e o
oferecimento de informacgdes acerca das estruturas
de administracdo da firma, podem ser um meio de
atingir esse objetivo. Informag6es de altas qualidade
e relevancia sdo preponderantes para o exercicio
das boas praticas de governanga corporativa. O
aumento da demanda por maior transparéncia
acerca das praticas de governanca pode criar
incentivos para o abandono de antigas praticas, e a
escolha de novos procedimentos que levem as
melhores préticas de governanca.

Assim, diante do crescente uso da Web no
Brasil e no mundo, o objetivo deste estudo foi
verificar a existéncia de associacbes entre
caracteristicas das empresas e a disseminacao
voluntaria de informacGes de interesse dos
investidores em Websites corporativos, tomando-se
como referéncia as empresas nao financeiras
listadas na Bovespa. Preliminarmente, é importante
ressaltar que ainda ndo existem regras ou
orientagBes explicitas acerca da utlizacdo da
Internet como meio de disseminacdo de
informacdes de interesse do investidor no ambito
nacional.

Os principais resultados alcangcados neste

estudo séo trés. Primeiro, constatou-se que,
segundo o conjunto de empresas estudadas, para
todas as cinco variaveis dependentes, quanto maior
o tamanho da firma (InTamf), maior soma de
informacdes disseminadas no Website corporativo,
ressalte-se que o tamnho da empresa foi a variavel
mais importante na explicacdo da variancia das
variaveis dependentes. Ao mesmo tempo, verifica-
se gque empresas cujas acdes ofereceram um maior
retorno anual (Retn) também divulgaram mais
informacdes do interesse do investidor no Website,
contrariando estudos anteriores no &mbito nacional.

Segundo, as empresas listadas mais
recentemente na Bovespa (InTemp) s&o mais
propensas a divulgar informag¢6es do interesse dos
investidores (comportamento verificado para
guatro, das cinco variaveis dependentes
consideradas), provavelmente uma tentativa de
reduzir o ceticismo com o qual alguns investidores
encaram empresas recém-listadas, esse resultado é
consistente com os argumentos de Haniffa e Cooker
(2002). Um terceiro resultado € que, quando
comparado o panorama da disseminacdo de
informacdes financeiras, em 2002, para um conjunto
de empresas similar ao aqui estudado, observa-se
gue, nos ultimos trés anos, houve um aumento na
guantidade de informacdes financeiras
disponibilizadas nos Websites corporativos.

Aliado a esses resultados, observou-se que
a liquidez em bolsa (Ligb) e a inclusdo em niveis
diferenciados de governanca corporativa da
Bovespa (Ngc) também estdo positivamente
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correlacionados & quantidade de informacdes de
interesse do investidor disponibilizadas. Assim, de
um lado, verifica-se uma tendéncia de aumento do
uso do Website para atividades de RI por parte das
empresas listadas na Bovespa. De outro lado, nota-
se que as empresas recém chegadas na bolsa
dispensam maior atengcdo ao relacionamento com
investidores via Website corporativo.
Provavelmente, esses dois aspectos em confronto
poderiam ser entendidos como o inicio de um
processo de rompimento com mainstream
dominante no tocante a transparéncia da
administragdo, inserindo a Internet gradativamente
no planejamento das atividades de RI por parte das
empresas de capital aberto no Brasil.

Porém a Bovespa e a CVM tém limitado-se
a apenas incentivar o uso voluntario da Internet para
atividades de RI, ndo havendo ainda atos
normativos a esse respeito. Esta Ultima, em suas
instrucbes mais recentemente fornecidas as
empresas, recomenda o atendimento aos usuarios
das informac8es corporativas por meio do
arquivamento nas autoridades reguladoras e nas
Bolsas. Assim, canais de comunicagdo mais
proximos dos investidores como 0s press releases
para agéncias de noticias e entrevistas, e
especialmente, Websites corporativos, fazem parte
de esforcos predominantemente voluntarios. Dessa
forma, ainda ndo se tem conhecimento de
normativos especificos sobre a divulgacdo de
informacdes pelas empresas com o uso da Internet.
As questdes anteriormente colocadas juntam-se a
outras e sugerem um campo promissor para estudos
futuros, destacadamente aqueles que viabilizem a
criacdo de novos modelos tedricos ou empiricos,
considerando um nudmero cada vez maior de
variaveis, vez que as organiza¢des estéo tornando-
se mais complexas, tendo em vista a sua insercao
em mercados cada vez mais competitivos e
exigentes, avidos por informacao.

Embora este estudo tenha objetivado
verificar a existéncia de associagcbes entre
caracteristicas corporativas e a disseminacao
voluntaria de informag@es de interesse do investidor
usando a Internet, considerando apenas as
companhias nao financeiras listadas na Bovespa,
em um dado periodo, o que pode limitar a
generalizacdo dos resultados obtidos, alguns
aspectos podem ser citados como motivo de
pesquisas futuras: i) Identificar as razfes pelas
quais algumas empresas ainda nao utilizam a
Internet para relacionamento com o investidor; ii)

Verificar, no @mbito nacional, segundo a opinido dos
investidores e demais stakeholders, o perfil da
demanda por informacdes relativas as empresas,
pela Web; iii) Verificar a validade das informagdes
financeiras divulgadas na Internet; iv) Discutir o
aumento do uso da Internet para o relacionamento
com investidores no ambito das empresas
brasileiras e suas implicacdes nos padrdes de
relatérios contabeis; v) Investigar as associagdes
entre investimento em Tecnologia de Informacéo e
disseminacdo de informacdes financeiras na
Internet; vi) Analisar os impactos da disseminacao
voluntaria de informacdes no custo dos capitais,
préprio e de terceiros, utilizados pelas empresas.
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