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RESUMO

Este estudo investiga o efeito do uso corporativo da midia social, Twitter, na
relacdo entre a governanca corporativa e o desempenho de mercado. Para isso,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa.
A populacdo corresponde as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) e a
amostra € composta em média por 193 empresas/ano, totalizando 1.353
observacdes entre os anos de 2013 e 2019. Por meio de uma regressao linear
multipla OLS com erros padrdo robustos, os resultados permitem evidenciar que a
divulgacdo de informacdes financeiras no Twitter potencializa a relacdo entre a
governanca corporativa e o market-fo-book, fato que destaca as empresas com
altas pontuacdes de governanca tendem a incentivar o uso de midias sociais, o
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Governanca corporativa e desempenho de mercado: o efeito moderador do uso do Twitter

qual maximizaria o seu desempenho de mercado. O teste de sensibilidade
confirma os resultados, ao demonstrar que a governanca corporafiva e a
disseminacdo de informacdes corporativas no Twitter atraem mais investidores,
devido d reducdo dos problemas de agéncia e assimetria de informacdo. O
estudo contribui ao evidenciar informacdes entre a acdo dos gestores e a leitura
pelo mercado. Em um primeiro momento, as divulgacdes pelo Twitter respaldam
0 Uso de mecanismos de governanca nas empresas com foco em desempenho,
com reduzidos investimentos, e segundo que potencializa o retorno de mercado
pela amplitude das informacodes disponibilizadas aos investidores que entendem
ser um respaldo ao processo de transparéncia.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa. Desempenho de Mercado. Midia
Social; Twitter.

CORPORATE GOVERNANCE AND MARKET PERFORMANCE: THE
MODERATING EFFECT OF THE USE OF TWITTER

ABSTRACT

This study investigates the effect of corporate use of the social media, Twitter, on
the relationship between corporate governance and market performance. For
this, a descriptive and documentary research with a quantitative approach was
carried out. The population corresponds to companies listed B3 (Brasil, Bolsa and
Balcdo) and the sample consists of an average of 193 companies/year, totaling
1,353 observations between the years 2013 and 2019. Through a multiple OLS linear
regression with standard errors robust, the results show that the disclosure of
financial information on Twitter enhances the relationship between corporate
governance and market-to-book, a fact that highlights companies with high
governance scores tend to encourage the use of social media, which would
maximize its market performance. The sensitivity test confirms the results,
demonstrating that corporate governance and the dissemination of corporate
information on Twitter attfract more investors, due to the reduction of agency
problems and information asymmetry. The study contributes by highlighting
information between the action of managers and the reading by the market. In a
first moment, the disclosures on Twitter support the use of governance mechanisms
in companies focused on performance, with reduced investments, and second
that it enhances the market return due to the breadth of information made
available to investors who understand it to be a support to the process of
fransparency.

Keywords: Corporate Governance. Market Performance. Social Media; Twitter.

1 INTRODUCAO

A Governanca Corporativa (GC) refere-se a um conjunto de mecanismos,
que compreende sistemas, processos e estruturas, pelos quais as empresas sAo
dirigidas. Dessa forma, os mecanismos de GC contribuem para garantir a
competitividade e sustentabilidade da empresa (Aboagye & Otieku, 2010; Puni &
Anlesinya, 2020). As organizacdes que atribuem importancia as praticas de GC
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podem apresentar maior valor ao acionista (Agyemang & Castellini, 2015; Zgarni
et al., 2016) e, consequentemente, propiciar maior desempenho de mercado
(Bhagat & Bolton, 2013).

O desempenho de mercado é considerado um fator central das
organizacoes, resultado da criacdo de valor e da expectativa do mercado sobre
o futuro da empresa, pois essas atividades desenvolvidas apresentam como
proposito  maximiza-lo  (Abdalkrim, 2013). Os objetivos e estratégias
organizacionais tracadas buscam sustentacdo competitiva e alcancar alto
desempenho, nesse processo, o nivel de habilidade e conhecimento das partes
que compdem a organizacdo sdo fundamentais (Almatrooshi et al., 2016).
Diferentes fatores podem afetar o desempenho de mercado, enfre eles os
mecanismos de GC (Bhagat & Bolton, 2013).

Os mecanismos de GC desempenham um papel importante na relacdo
enfre a empresa e o mercado, pois possibilitam transparéncia e informacdo aos
investidores (Yang et al., 2016). Nessa relacdo, as midias sociais facilitam a
comunicacdo entre a empresa e o mercado, uma vez que apoiada pelos
resultados das prdticas adequadas ao processo de gestdo, a GC pode melhorar
o desempenho de mercado, visto que essas ferramentas tecnoldgicas sdo
utilizadas pelos investidores para alimentar seus modelos de tomada de decisdes
(Elliotti et al., 2018). Com o aumento do uso da internet, o uso de midia social
tornou-se um fator para mudancas significativas na conducdo das estratégias da
empresa (Odoom et al., 2017).

As midias sociais podem representar oportunidades e desafios para as
empresas em diferentes dreas, como operacional, financeira e gestdo (Aral et al.,
2013). Quando bem utilizadas estrategicamente, elas podem ser consideradas
como ferramentas que impulsionam a reputacdo da empresa, de forma a
melhorar os resultados organizacionais (Giordani et al.,, 2020). A natureza
tecnoldégica da divulgacdo no Twitter torna essa midia uma ferramenta eficiente
para gerenciar a legitimidade corporativa (Ravaonorohanta & Sayumwe, 2020),
sendo uma das principais fontes para obter informacdes sobre o mercado (Souza
& Martins, 2022).

Arelacdo entre GC e desempenho tem atraido atencdo de pesquisadores
devido suas significativas consequéncias, tanto em economias desenvolvidas
(Sheikh et al.,, 2013), como em desenvolvimento (Aboagye & Otieku, 2010),
atreladas ao acesso a distintos recursos, afetando positivamente o desempenho
da empresa (Sheikh et al., 2013). A relacdo entre midia social e desempenho
também foi explorada, Giordani et al. (2020) evidenciaram que empresas que
divulgam informacdes corporativas no Twitter possuem um desempenho de
mercado acima das demais empresas do setor. Ademais, a presenca corporativa
no Twitter pode melhorar a Responsabilidade Social Corporativa, ao atender as
expectativas do publico quanto a transparéncia e a prestacdo de contas
(Balasubramanian et al., 2020).

Destaca-se que a relacdo direta da GC e do uso corporativo de midia
social com o desempenho de mercado j& foi investigada. Entretanto, Puni e
Anlesinya (2020) levantam o debate de que a relacdo da GC com o
desempenho pode ndo ser apenas direta, e assim outros fatores podem moderar
e ser analisados em conjunto nessa relacdo. No que tange o uso de midias socidais,
Miller e Skinner (2015) relatam que hd relativamente poucas pesquisas sobre
como as empresas utilizam as redes sociais e os reflexos dessa utilizacdo.
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Com base no supracitado, identificou-se uma lacuna de pesquisa, que
consiste em investigar se o uso corporativo da midia social do Twitter corresponde
a um fator que pode moderar a relacdo entre GC e desempenho de mercado.
Verifica-se que o conjunto de fatores positivos proporcionados pela GC, maximiza
o0 desempenho das empresas, bem como, o uso do Twitter para divulgacdo de
informacdes corporativas pode potencializar essa relacdo ao possibilitar maior
transparéncia e proximidade entre a empresa e os intferessados na mesma.
Entende-se que empresas com mecanismos de GC e que mantem uma
comunicacdo tempestiva e sem intermedidrios em midia social podem aumentar
0 seu desempenho de mercado, a partir do momento em que os investidores
observam valor agregado a esses fatores.

Diante do exposto, apresenta-se a questdo norteadora da pesquisa: qual
o efeito moderador do uso corporativo do Twitter na relacdo entre GC e o
desempenho de mercado? Sendo o objetivo, verificar o efeito moderador do uso
corporativo do Twitter na relacdo entre a GC e o desempenho de mercado.

A disseminacdo do uso de midias sociais demanda estudos em vdrios niveis
de negodcios, setores e contextos (Odoom et al., 2017). Giordani et al. (2020)
verificaram que a publicacdo de tweets sobre informacdes financeiras pode
maximizar os retornos, indicando que as midias sociais servem como fonte de
informacodes para os interessados na empresa. Dessa forma, o presente estudo
avanca ao buscar evidéncias sobre o efeito do uso dessas tecnologias pelas
organizacdes, juntamente com a GC e o desempenho de mercado, ao verificar
se empresas com GC estimulam a adocdo e uso continuo dessas ferramentas, e,
consequentemente, propiciam um maior desempenho de mercado.

Este estudo contribui ao ampliar a crescente literatura sobre divulgacdo de
midia social, ao fornecer informacdes corporativas qualificadas e divulgadas
nesse meio, com possiveis reflexos positivos (Jung et al., 2018; Giordani et al., 2020).
Em segundo lugar, tendo em vista que hd um consenso de que a GC influencia a
divulgacdo de informacodes qualificadas (Ajinkya et al., 2005; Cheng & Courtenay,
2006; Osma & Guillamon-Saorin, 2011; Lico et al, 2015), o estudo sugere que 0s
mecanismos de GC contribuem como um papel importante para incentivar o uso
dessas ferramentas, possibilitando um canal com informacgdes aos investidores por
meio de um baixo custo e em tempo real.

A pesquisa fornece evidéncias empiricas de que o uso do Twitter para fins
corporativos pode ter reflexos no desempenho de mercado das organizacoes.
Assim, esse estudo reforca aos académicos e aos formuladores de politicas, que
a divulgacdo pode ser um fator capaz de impactar o desempenho de mercado
das empresas, ao ressalfar a compreensdo de como a divulgacdo de
informacodes financeiras no Twitter pode ser responsdvel por potencializar o efeito
positivo da GC no desempenho de mercado da empresa.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

A GC ¢é evidenciada por meio de estruturas e prdticas que buscam
proporcionar beneficios aos interessados na organizacdo, como a possibilidade
de minimizar os problemas de agéncia (Rostami et al., 2016), o monitoramento de
gerentes, maior qualidade da divulgacdo e apoio as decisdes do conselho
(Aguilera et al., 2019). De forma semelhante, o desempenho organizacional
busca atender as expectativas dos seus stakeholders (Lo et al., 2015), sendo
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refletfido por meio da posicdo da organizacdo no mercado, a qual resulta de
estratégias tfracadas, de metas e de objetivos (Muthuveloo et al., 2017).

O desempenho da empresa, apresenta-se como fator central das
atividades corporativas, pois determina a sobrevivéncia das organizacdes
(Abdalkrim, 2013; Bani-Hani et al., 2009). A sustentacdo de vantagem competitiva
e alcance de alto desempenho sGo os principais objetivos de uma empresaq,
enfretanto para isso, € necessdrio planejamento e acdes que levem a tal
resultfado. O desempenho da empresa é reflexo da forma como uma
organizacdo explora seus recursos tangiveis e intangiveis para atingir seus
objetivos (Wang et al., 2015).

O desempenho de mercado mais precisamente, demonstra a capacidade
da empresa de usar seus recursos € maximizar a sua riqueza (Wanget al., 2015),
mantendo uma boa relacdo com todos seus stakeholders, que envolva
transparéncia e informacdes tempestivas, de modo a permitir que o mercado
avalie e tome decisdes no momento ideal. Além do crescimento decorrente das
atividades desenvolvidas pela empresa, o desempenho de mercado incorpora
também a expectativa futura dos stakeholders. O mercado precifica as acdes da
empresa ao valor que se entende corresponder ao proprio valor patrimonial
agregado do que se espera que a empresa ird gerar no futuro. Assim, o market-
fo-book constitui como um importante indicador do desempenho de mercado
das empresas por capturar esses fatores (Detthamrong et al., 2017).

A literatura espera que haja um impacto positivo das prdticas de GC no
desempenho da empresa, sendo uma das principais questées para as partes
interessadas  (Detthamrong et al.,, 2017, Puni & Anlesinya, 2020).
Consequentemente, a GC pode auxiliar a identificar os fatores que possam afetar
o desempenho e a considerar esses fatores como indicadores de sucesso ou
fracasso da empresa (Buallay et al., 2017). Evidéncias empiricas documentaram
que empresas com fortes mecanismos de GC geralmente estdo associadas a
fatores positivos, como por exemplo fatores de setor, famanho da empresaq,
gestdo de riscos, excesso de caixa (Ammann et al., 2011; Bhatt & Bhatt, 2017;
Bhagat & Bolton, 2008; Black et al., 2006; Claessens & Yurtoglu, 2013; Correia et al.,
2011; Dittmar & Smith, 2007; Renders et al., 2010).

As evidéncias apresentam que investidores apreciam e denotam maior
interesse em investir em empresas com indices de GC elevados (Correia et al.,
2011). Afinal, as empresas com forte GC demonstra uma eficiente gestdo do fluxo
de caixa organizacional (Dittmar & Smith, 2007), sendo que a relevdncia dos
atributos de governanca sobre o comportamento social das empresas influencia
positivamente o valor da empresa (Ammann et al., 2011). As prdticas de GC
podem beneficiar as organizacdes por meio de maior acesso a financiamento,
menor custo de capital, aumento no desempenho e ainda proporcionar um
melhor tfratamento aos stakeholders (Claessens & Yurtoglu, 2013).

Estudos ressaltaram que a relacdo entre a GC e o desempenho também é
influenciada por fatores externos (Bhatt & Bhatt, 2017; Bhagat & Bolton, 2019;
Klapper & Love, 2004; Renders et al., 2010). Renders et al. (2010) abordaram que
a relacdo entre GC e o desempenho parece variar de acordo com a qualidade
do ambiente institucional, bem como conforme o grau de desenvolvimento dos
paises. Alem disso, as praticas de governanca sdo mais bem vistas em paises que
possuem direitos de acionistas fracos e com aplicacdo ineficiente (Bhatt & Bhatt,
2017; Klapper & Love, 2004). Formuladores de politicas publicas e investidores
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podem considerar, além das prdticas de GC, o ambiente externo para avaliar o
desempenho organizacional e tomar decisdes (Bhagat & Bolton, 2019).

Na contemporaneidade, Puni e Anlesinya (2020) abordaram a influéncia
da GC no desempenho e relataram que essa relacdo pode ndo ser direta, uma
vez que pode envolver fatores moderadores auxiliares na explicacdo desses
fendmenos. Por exemplo, a GC pode ser caracterizada por desempenhar um
papel importante para garantir a qualidade, transparéncia e confiabilidade dos
processos organizacionais (Detthamrong et al., 2017), capaz de proporcionar
uma melhor divulgacdo de informacoes corporativas, com o intuito de tornar os
stakeholders mais informados, com  decisdes mais  assertivas, e,
consequentemente, melhorar os retornos e desempenho da organizacdo
(Giordani et al., 2020).

Em relacdo a divulgacdo corporativa de informacdes, os avancos
tecnoldgicos propiciaram novas fontes de comunicacdo, como as midias sociais,
sendo que por meio desses canais os investidores deixam de ser apenas
receptores de informacdo (Basuony et al., 2018). O surgimento de plataformas de
midia social, como o Facebook, Twitter, LinkedIn, YouTube e Instagram, trouxe
uma mudanca profunda na forma como as empresas inferagem com seus
stakeholders (She & Michelon, 2019). Essas plataformas criom possibilidades de
interacdo social concreta e auténtica por meio de didlogos em tempo real com
usudrios de fodo o mundo (Albarrak et al., 2020; Balasubramanian et al., 2020).

Essa forma de divulgacdo corporativa, via midia social, passou a ajudar a
melhorar os mercados financeiros ao remover quaisquer barreiras ao fluxo de
informacodes relevantes para as varias partes interessadas, reduzir a assimetria de
informacoes e aumentar a igualdade entre os investidores, bem como reduzir os
custos de agéncia (Basuony et al., 2018; Puni & Anlesinya, 2020). A maior
transparéncia e melhor divulgacdo de informacdes suscitam na reducdo da
incerteza nas decisdes de investimento (Gallego-Alvarez, Garcia & Rodriguez,
2008; Klapper & Love, 2004). Assim, a GC pode desempenhar um papel
importante ao garantir uma maior transparéncia e fornecer incentivo e suporte,
para melhorar e ampliar a divulgacdo de informacdes organizacionais de forma
oportuna e tempestiva, por meio das midias socidais.

Ademais, as midias sociais possibilitam uma comunicacdo bidirecional, a
qual permite que os diferentes stakeholders reajam as noticias publicadas pelas
empresas, fato que também ¢é importante para as organizacdes, pPois
corresponde ao feedback daqueles que investem na empresa (Vernuccio, 2014).
O uso das midias sociais para divulgacdo corporativa possibilita a interacdo, ndo
s& entre a empresa e seus stakeholders, mas também entre os proprios
stakeholders (Broekemier et al., 2015).

A divulgacdo oportuna de informacdes € um pilar importante de um
sistema financeiro forte e transparente (Basuony et al., 2018). Quando as
empresas optam por usar a midia social para divulgacdo de informacdes
financeiras, geralmente o fazem como parte de uma estratégia geral de
comunicacdo online que visa criar uma imagem corporativa positiva (Basuony et
al., 2018). As empresas também podem usar as midias sociais como ferramenta
de disseminacdo de informacdes estratégicas para minimizar as reacoes
negativas a situacdes adversas (Lee et al., 2015). Mais importante ainda, a
comunicacdo via midia social € uma estratégia eficaz para reduzir a assimetria
de informacdo (Blankespoor et al., 2014).
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Conforme Yang et al. (2016), a divulgacdo corporativa em midia social é
considerada voluntaria. Com isso, denota-se um esforco adicional, por parte das
organizacoes, a utilizarem midias sociais para fins corporativos, sendo possivel
alcancar um maior nUmero de usudrios para o reporte de informacdes, bem
como Nnovos investidores, visando a expansdo no mercado (Jung et al., 2018). Os
direitos de protecdo do investidor podem ser beneficiados com maior
divulgacdo, com a selecdo de conselhos funcionais e independentes (Klapper &
Love, 2004), o que pode ser benéfico aos niveis de GC.

De modo geral, o uso corporativo de midia social pode ser visto como um
ponto positivo pelas organizacdes, associado a um baixo custo, devido a
natureza tecnoldgica dessas ferramentas (Parveen et al., 2015). O uso de midias
sociais No meio corporativo apresentou evidéncias de que empresas que adotam
essas ferramentas demonstraram obter maior vantagem competitiva
(Ravaonorohanta & Sayumwe, 2020). Além disso, a disseminacdo de informacdes
financeiras nesses meios reduz o custo do patrimdnio liquido (Albarrak et al., 2020)
e proporciona melhores retornos anormais das acdes (Giordani et al., 2020).

Apesar das evidéncias empiricas dos beneficios do uso corporativo de
midia social, o uso desses canaqis para comunicacdo corporativa também
demanda controles e gestdo do processo, pois as informacdes publicadas sdo
rapidamente disseminadas, sendo que uma informacdo publicada de forma
equivocada ou que ndo corresponda arealidade, pode causar efeitos negativos
de imediato na organizacdo (Yang et al., 2016). Assim, ao mesmo tempo que a
GC pode incentivar e fornecer suporte para o uso corporativo da midia social do
Twitter, visando maior transparéncia, comunicacdo e reducdo da assimetria da
informacdo, também pode atuar como controle, sendo que esses fatores em
conjunto, podem ser auxiliar a organizacdo de modo a ocasionar melhores
resultados (Claessens & Yurtoglu, 2013).

Como as prdticas de GC melhoram o desempenho das organizacdes em
paises em desenvolvimento (Bhatt & Bhatt, 2017), espera-se que a relacdo entre
a GC e o desempenho de mercado seja moderada pelo uso corporatfivo de
divulgacdo de informacdes financeiras no Twitter. Assim, acredita-se que a
comunicacdo tempestiva no Twitter contribui para consolidar o ambiente de
responsabilidade, confianca e transparéncia das empresas com forte GC. Esses
fatores em conjunto sdo valorizados pelos stakeholders e o mercado tende a
melhor precificar essas empresas, de forma a resultar na maximizacdo do market-
fo-book (Detthamrong et al., 2017). Com base no exposto, formulou-se a seguinte
hipdtese de pesquisa:

Hi: A relagdo presumida positiva entre a governanca corporativa e
desempenho de mercado tende a ser potencializada pelo uso corporativo do
Twitter.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para investigar o objefivo proposto, realizou-se um estudo descritivo.
Tratando-se dos procedimentos de pesquisa, o estudo caracteriza-se como
documental. Os dados referentes d midia social foram coletados no Twitter, sendo
gue os demais dados correspondentes ds empresas da amostra foram coletados
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na base de dados Refinitiv Eikon®. A abordagem do problema da pesquisa é
delineada como quantitativa, pois utiliza o tratamento estatistico.

A populacdo desta pesquisa corresponde a todas as empresas listadas na
Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), especificamente, 480 empresas. Para determinacdo da
amostra, foram retiradas as empresas do setor financeiro por possuirem
caracteristicas especificas do setor e normas diferenciadas. Apds verificar as
empresas que possuiam informagdes para cdlculo das varidveis, a amostra final
resultou em um painel desbalanceado com 1.353 observacoes entre os anos de
2013 e 2019. Justifica-se esse recorte temporal devido ao maior uso do Twitter
pelas empresas a partir de 2013 (Jung et al., 2018), bem como se limita até 2019
para Ndo enviesar os resultados advindos do periodo pandémico, que afetou em
grande proporcdo o desempenho das empresas.

Na sequéncia, para coleta das informacdes de midia social, foram
verificadas as empresas que possuiam a midia social do Twitter. Para realizacdo
deste procedimento utilizou-se a metodologia abordada por Jung et al. (2018),
que consistiu primeiramente em verificar se o site eletrbnico de cada empresa
possuia um link para direcionar a pdgina de midia social do Twitter. Conforme
Jung et al. (2018), este procedimento garante verificar o verdadeiro website da
rede social corporativa da empresa, em oposicdo a outras midias que podem ser
gerenciadas por comunidades ou grupos de usudrios associados ou interessados
na empresa.

Posteriormente, foram realizadas buscas nas publicacdes da pdgina do
Twitter, com o propdsito de verificar se as empresas publicam informacdes
financeiras. Para tanto, com base no estudo de Jung et al. (2018), foram
realizados filtfros com as seguintes palavras-chave: ganhos, lucros, receitq,
resultados, frimestre, lucro por acdo e crescimento. Dessa forma destaca-se que
nesta pesquisa, quando se trata de divulgacdo de informacdes financeiras no
Twitter, refere-se a divulgacdo de informacdes com os termos supracitados.

Conforme Dlamini e Johnston (2018), a escolha do Twitter se justifica devido
ser uma das principais midias sociais utilizadas pelas empresas, bem como,
segundo Jung et al. (2018), o Twitter possibilita diferentes formas de publicacdo
(textos, imagens e videos) e integracdo (curtidas, comentdrios, tweet, retweets,
entre outros). Ainda, o Twitter tem sido elencada como a midia com maior volume
de informacdes corporativas publicadas.

A Tabela 1 apresenta a amostra total de pesquisa, as empresas com
evidéncias de Governanca Corporativa, as que publicam informacoes
financeiras e o nUmero de publicacdes, durante os anos de andlise.

Tabela 1
Amostra da pesquisa

201 | 201 201 | 201 2019
ltens 2013 4 5 s 7 2018
Amostra Total 191 193 [193 [194 | 194 | 194 194
Empresc; com evidéncias de Governanca 62 3 ez les 1eo |70 85
Corporativa
Empresgs com Tweets de informacodes 5 v 8 10 15 15 15
financeiras
NUmero de Tweets de informacdes financeiras | 19 28 |57 114 1170 | 186 191

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 1 que, dentre as empresas que compdem a amostra,
62 empresas possuem evidéncias de GC em 2013, sendo que esse quantitativo
cresce para 85 empresas em 2019. Em relacdo as empresas que publicam
informacodes financeiras na midia social do Twitter, verifica-se, inicialmente, que 5
empresas reportavam tweets de informacdes financeiras em 2013, ao passo que
esse numero aumenta para 15 empresas em 2019. Ademais, no que tange o
numero de informacdes financeiras publicadas, houve um aumento de 19 tweets
em 2013 para 191 tweets em 2019. De modo geral, observa-se que o nUmero de
empresas com evidéncias de GC, bem como o de empresas que publicam
informacaodes financeiras e o de publicacdes cresceu no decorrer dos anos, 0 que
sugere o aumento dessas praticas pelas organizacoes.

A amostra €& composta por empresas de 10 setores conforme a
classificacdo do Padrao Global de Classificacdo Industrial (GICS). Em relacdo as
empresas com GC, o setor com governanca corporativa mais forte corresponde
ao de tecnologia da informagcdo com uma média de 0,75 de acordo com o score
de GC. Em contrapartida, o setor que apresentou menor score de GC foi o de
bens imdveis, com uma média do setor de 0,30.

A Tabela 2 demonstra as varidveis utilizadas neste estudo. Como varidvel
dependente foi utilizado o Market-to-book e, na andlise principal, utilizou-se o
score de GC como varidvel independente. Ressalta-se que as varidveis que
compoem o score de GC correspondem a dados secunddrios, visto que foram
coletadas norelatério ESG (Environmental, Social and Governance), disponivel na
base de dados. Esse score varia de 0 a 1 e mensura os sistemas e processos da
empresa, o que garante que seus conselheiros e executivos ajam em detrimento
do interesse de seus acionistas. Além disso, ele reflete o uso de melhores prdticas
de gestdo, controle de direitos e responsabilidades por meio da criacdo de
incentivos, além de estabelecer limites, a fim de gerar valor para o acionista.

Tabela 2
Variéveis utilizadas no estudo
Varidveis/ Definicdo | Férmula | Coleta | Autores
Varidveis dependentes - Desempenho de Mercado
Bhagat e  Bolton
Market-to- Valor de Mercado Refinitiv (2013): De‘r‘rhomrqng
MTB;t book - - Eikon® et al. (2017); Puni e
Valor Patrimonial Anlesinya (2020);
Sheikh et al. (2013).
Varidveis independentes - Governanga Corporativa
Bhagat e  Bolton
Governanca De 0 a 1. Quanto mais (2013); Buallay et al.
GCit ne proximo de 1 maior a (2017); Detthamrong
Corporativa . . .
governanga corporativa. et al. (2017); Puni e
Anlesinya (2020).
. ... | Buadllay et al. (2017);
. Refinitiv
Tamanho do | NUmero de membros no | .. Defthamrong et al.
TCit Eikon® . .
conselho conselho. (2017); Puni e
Anlesinya (2020).
. Buallay et al. (2017);
Independén
‘ . Porcentagem de membros Defthamrong et al.
ICit cia do | . : .
conselho independentes no conselho. (2017); Puni e
Anlesinya (2020).
Varidveis moderadoras - Midia Social
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. . ~ Jung et al. (2018);
. NUmero de publicacdes
NUumero de . : ~ . Ravaonorohanta e
TWit . ~ relacionadas a informacdes | Twitter ]
publicacoes ) . . : Sayumwe (2020);
financeiras na midia social
Yang et al. (2016).
Varidveis de Controle
Retorno EBIT Bhagat e  Bolton
ROAi sobre 05 _— (2008); Detthamrong
ativos Ativo Total et al. (2017).
Bhagat e  Bolton
AL Alavancage Passivo Total (2008, 2013);
! m Ativo Total Refinitiv | Detthamrong et al.
Eikon® (2017).
Bhagat e  Bolton
Tamanho da (2008, 2013); Buallay
TAM;t Logaritmo do ativo total. et al. (2017);
empresa
Detthamrong et al.
(2017).

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto as varidveis de confrole, conforme a Tabela 2, considerou-se
como base a literatura sobre arelacdo entre GC e desempenho de mercado,
assim, foram controladas caracteristicas observdveis da empresa que podem
afetar o desempenho de mercado. Nesse sentido, com base nas pesquisas de
Bhagat e Bolton (2008, 2013), Buallay et al. (2017) e Detthamrong et al. (2017),
para a escolha das varidveis de controle, utilizou-se a rentabilidade sobre o
ativo (ROAi), a alavancagem (ALAit) e o famanho, medido pelo ativo total
(TAMit).

Adicionalmente, com o intuito de fornecer resultados mais robustos,
utilizou-se as caracteristicas do conselho de administracdo como variaveis
independentes. Assim, o presente estudo investiga o tamanho do conselho
(TCit) e a independéncia do conselho (ICit) (Buallay et al., 2017; Detthamrong
et al.,, 2017; Puni & Anlesinya, 2020), e verifica a relacdo deles com o
desempenho de mercado moderado pelo uso da midia social do Twitter.

Quanto a andlise dos dados, primeiramente realizou-se a winsorizacdo
das variaveis MTB, ROA, ALA e TAM ao nivel de 5% a fim de corrigir possiveis
problemas de outliers. Na sequéncia, realizou-se o teste de normalidade
Shapiro-Wilk, o qual demonstrou dados anormais (Z = 11,948; z<0,000).
Posteriormente, foram realizadas as andlises da estatistica descritiva e a
correlacdo das varidveis. Por fim, foram operacionalizadas regressoes lineares
multiplas OLS com erros padrdo robustos e controle de efeitos fixos de setor e
ano, por meio do software STATA. Os modelos empiricos apresentam-se nas
Equacodes 1 e 2:

MTBye = Bo + p1GCi + B2TWi + B3GCip * TWie + B4V Cie +
efeito_fixo_ano + efeito_fixo_setor + ¢
Equacao 1

MTB;e = Bo + B1TCit + B21Cit + B3TWi + BoTCip ¥ TWye + BsICiyp x TWy +
BeVCit + efeito_fixo_ano + efeito_fixo_setor + ¢
Equacgado 2
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A Equacdo 1 corresponde a andlise principal, na qual a varidvel
dependente € o market -to-book (MTB;;), variavel de GC corresponde ao
score de GC (GC;) e a variavel TW;, representa a midia social do Twitter,
mensurada por meio do nuUmero de informacgdes financeiras publicadas na
midia social corporativa. A Equacdo 2 trata-se de um teste de sensibilidade, o
qual se difere ao mensurar a GC por meio de caracteristicas do conselho,
como o tamanho do conselho (TC;;) e a independéncia do conselho (IC;;).
Por fim, VC;, corresponde as varidveis de controle utilizadas nos modelos:
retorno sobre o ativo, alavancagem e tamanho. Ainda, salienta-se que ambas
as Equacodes foram operacionalizadas com e sem varidveis de controle.

Justifica-se a realizagcdo de regressdo robusta, devido a necessidade de
corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos, visto que o teste
White se apresentou significativo (P = 97,41; p<0,000). Adicionalmente, testou-
se a multicolinearidade entre as varidveis, pelo teste Variance Inflation Factor,
e a autocorrelacdo dos residuos pelo teste Durbin Watson, cujos resultados sdo
apresentados no proximo tépico.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo é destinada a descricdo, andlise e interpretacdo dos
resultados. Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis
utilizadas, bem como o teste de médias (Mann Whitney), para verificar
diferencas entre o grupo de empresas que possui informacdes financeiras
publicadas (tweets) e o grupo de empresas que ndo possui. A estatistica
descritiva € demonstrada na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis
Estatistica Descritiva Mann
Com Tweets Sem Tweets Amostra Total Whitney
. Desvio L . Desvi9 . Desvi9 . .
Média ~ Média Padrd Meédia Padrd Min. 50% Max. Z / Sig.
Padrdo o o
MTB 145 153 165 18 ¢4 17 096 105 674 0021
™ 10,48 14,80 0,00 0,00 0,57 4,16 0 0 63  207,031%**
GC 0,31 0,32 0,16 0,25 0,17 0,26 0 0 0.9 13,27 1%**
TW*GC 4,18 8,65 0,00 0,00 0,23 2,21 0 0 44,27 59,090***
C 6,19 6,79 3,24 4,90 3,40 5,06 0 0 27 12,59 1***
IC 0,12 0,23 0,06 0,19 0,06 0,19 0 0 0,97 2,826*
TWH*TC 74,31 140,77 0,00 0,00 4,01 36,57 0 0 585  59,090%**
TW*IC 0,72 1,77 0,00 0,00 0,04 0,44 0 0 9,18  12,587***
ROA 001 001 ool oor T %10 T o0 014 2674
ALAV 0,85 0,47 0,69 0,39 0,69 0,39 021 0,62 1,95 11,273**
TAM 22,66 1,98 21,73 1,65 21,78 1,68 18,6 21,9 24,7 19,436***

Notas: Legenda: MTB: Market-to-book; TW: Tweets; GC: Governanca Corporativa; TC:
Tamanho do Conselho; IC: Independéncia do Conselho; ROA: Retorno sobre os ativos; ALAV:
Alavancagem; TAM. Tamanho. Niveis de signific@ncia: * p<0,1, *** p<0,01. Fonte: Dados da
pesquisa.
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Conforme Tabela 3, a amostra total foi segregada em dois grupos: o
primeiro refere-se as empresas que divulgam informacdes financeiras no
Twitter; e o segundo compreende as empresas que ndo publicam tweets de
informacdes financeiras. Observa-se que das onze varidveis numericas que
foram objeto do teste de médias, nove apresentaram-se significativas, o que
sugere a existéncia de diferencas considerdveis nas varidveis analisadas, entre
O grupo de empresas que publica tweets financeiros e o que ndo publica.

Destaca-se que a GC demonstrou diferenca estatisticamente
significante ao nivel de 1%, sendo que empresas com tweets de informacdoes
financeiras apresentam maior GC (0,314). Em consondncia, a variavel
independéncia do conselho apresentou diferenca estatisticamente
significante ao nivel de 10%, e o tamanho do conselho apresentou ao nivel de
1%. Assim, conforme esperado, as moderacdes dos tweets com as varidveis
GC, tamanho e independéncia do conselho ftambém apresentaram
diferencas estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

A falta de significGncia estatistica da variavel market-to-book no teste
de médias, conforme os grupos com e sem Tweets, aponta que deve haver
uma consondncia entfre a divulgacdo de informacdes financeiras no Twitter e
a GC para que exista impacto positivo e significativo no desempenho de
mercado. Quanto as varidveis de controle, a alavancagem e o tamanho das
empresas apontaram diferencas estatisticamente significante ao nivel de 1%,
isto &, empresas que publicam tweets de informagdes financeiras sdo mais
alavancadas (0,847) e sdo maiores em termos de famanho (22,659). J& em
relacdo ao retorno sobre os ativos, ndo € possivel afirmar o mesmo, pois ndo
se verificou diferencas significativas.

Em relacdo a amostra, observa-se que as empresas tém em média um
market-to-book de 1,635, isso indica que hd uma valorizagcdo das empresas
pelo mercado. Tratando-se do nuUmero de tweets publicados, verificou-se que
a média da amostra total corresponde a 0,565. No que tange a varidvel de
GC, evidencia-se uma médiade 0,171, isto €, as empresas possuem em media
17% no score de GC. J& em relacdo as caracteristicas de GC, as empresas
possuem em média 3 membros e uma independéncia de 0,065. Ademais, a
média da alavancagem demonstra que para cada R$ 1,00 que a empresa
possui, R$ 0,69 corresponde a capital de terceiros.

Apos a estatistica descritiva, efetuou-se a correlacdo de Spearman para
mensurar a intensidade e o sentido das relacoes entre as varidveis do estudo.
Destaca-se que a correlacdo busca evidenciar a associacdo entre as
varidveis e ndo sugere uma relacdo de causa e efeito. Os resultados da
correlacdo de Spearman sdo apresentados no tridngulo inferior da Tabela 4.

Tabela 4
Correlacdo de Spearman

Varidv. MTB ™™ GC TW*GC TC IC TW*TC  TW*IC ROA ALAV TAM
MTB 1

™ -0,001 1

GC 0,274**  0,119* 1

TW*GC 0,054*  0,728** 0,265** 1

C 0,257** 0,116 0,950**  0,260** 1

IC 0,149** 0,077** 0,589** 0,162** 0,554** 1
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TW*TC 0,053* 0,728** 0,264* 1,000 0,261** 0,162** 1

TWHIC -0,008  0,487** 0,169** 0,670** 0,183** 0.292**  0,672** 1

ROA 0,347** 0,030  0,149** 0,027 0,139**  0,072** 0,028 0,038 1

ALAV -0,230* 0,090**  -0,034 0,025 -0,045 -0,029 0,026 -0,027 -0,605*** 1

TAM 0,315 0,123* 0,681** 0,245** 0,690** 0.424**  0,245* 0,162** 0,234** 0,054* 1

Notas: Legenda: Varidv.: Varidvel; MTB: Market-to-book; TW: Tweets; GC: Governanca
Corporativa; TC: Tamanho do Conselho; IC: Independéncia do Conselho; ROA: Retorno sobre
os ativos; ALAV: Alavancagem; TAM. Tamanho. Niveis de significGncia: * p<0,05, ** p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela 4, verifica-se que hd
correlacdo significativa e positiva entre as principais varidveis de interesse do
estudo, ou seja, constata-se uma associacdo entre a varidvel moderadora de
GC e midia social (TW*GC) e o desempenho de mercado, mensurado pelo
market-to-book, na correlacdo apresentada. Essa evidéncia sugere de forma
preliminar que a GC pode motivar o uso do Twitter para divulgacdo de
informacdes financeiras, e, com isso, maximizar o desempenho de mercado
das empresas, apesar da baixa intensidade do coeficiente (0,054).

As moderacodes que se referem a intferacdo entre as caracteristicas do
conselho e a publicacdo de tweets (TW*TC e TW*IC) apresentam sinais e
signific@ncias diferentes. Enquanto a interacdo do tamanho do conselho
demonstra uma associacdo significativa e positiva com o market-fo-book, a
interacdo da independéncia do conselho ndo apresenta associacdo
significativa e detém um sinal negativo com o MTB. Isso supde, previamente,
que assim como a varidvel representada pelo score de GC, o tamanho do
conselho incenfiva o uso de midias sociais para a disseminacdo de
informacdes corporativas.

Ademais, quando observada a relacdo direta da GC e dos tweefs com
o market-to-book, observa-se que os a GC detém associacdo positiva e
significativa, enqgquanto os fweets ndo apresentam associacdo com o
desempenho de mercado. Por fim, tratando-se das varidveis de controle,
todas se apresentam associadas significativamente ao desempenho de
mercado. Especificamente, o retorno sobre os ativos e o tamanho apresentam
uma correlacdo significativa e positiva em relacdo a varidvel dependente,
enquanto a alavancagem apresenta uma correlacdo significativa e
negativa.

Para a readlizacdo do teste da hipdtese, realizou-se regressdes lineares
multiplas (OLS), com erros padrdo robustos e com controle de efeitos fixos de
setor e ano. Salienta-se que a Equacdo 1 foi operacionalizada com e sem
varidveis de controle. Ressalta-se que os pressupostos da OLS quanto a
autocorrelacdo dos residuos e multicolinearidade das varidveis foram testados
e ndo apresentaram problemas, pelos testes Durbin Watson sendo a
autocorrelacdo dos residuos e teste VIF quanto a multicolinearidade entre as
varidveis, conforme exposto na Tabela 5.

Tabela 5
Resultado Regressdo Governanca Corporativa, Desempenho de Mercado e Midia Sociall
Varidvel dependente: Market-to-book

Varidvei — — — —
anavers Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t
Constante 0,97 6*** 4,72 -0,502 -0,54
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™ 0,003 0,55 -0,006 -1,18
GC 1,290%** 6,88 0,7071*** 3,36
TW*GC 0,068*** 2,75 0,072%** 2,92
ROA - - 5,020%** 7.37
ALAV - - -0,012 -0,08
TAM - - 0,083** 2,09
Ef. Fixos Setor e Ano Sim Sim
Signific@ncia do modelo 0,000%** 0,000%***

R2 13,45 21,64

R2 gjustado 12,29 20,40

VIF 1,11 -2,46 1,69 — 2,46

DW 2,082 2,090

N 1.353 1.353

Joint F Test

GC + TW*GC 31,49*** 8,76***

Notas: Legenda: MTB: Market-to-book; TW: Tweets; GC:. Governanca Corporativa; ROA:
Retorno sobre os ativos; ALAV: Alavancagem; TAM. Tamanho. VIF = Variance Inflation Factor;
DW = Durbin-Watson; N = niUmero de observacdes. Niveis de significGncia: ** p<0,05, *** p<0,01.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 5, observa-se inicialmente que ambos os modelos
sdo significativos, sendo que o poder explicativo da primeira equacdo, que
relaciona apenas as varidveis independentes com a dependente, é de
12,29%, indicando que essas varidveis sdo Uteis para explicar o desempenho
de mercado. Quando inseridas as varidveis de controle, observa-se um
aumento incremental no poder explicativo dos modelos de 8,11%, o que
sugere que, em conjunto, essas variaveis explicam 20,40% do market-to-book.

Percebe-se, conforme o esperado, uma relacdo direta, positiva e
significativa entre a GC com o market-to-book ao nivel de 1%. Esse resultado
indica que empresas com maiores nivel de GC apresentam melhor
desempenho de mercado. Tal evidéncia é condizente com a literatura que
aborda que os investidores t€ém maior interesse e optam por investir em
empresas com GC (Correia et al., 2011), bem como, empresas com praticas
de GC tém uma melhor gestdo de fluxos de caixa e dos recursos, o que,
consequentemente, maximiza seu desempenho (Ammann et al., 2011). Em
termos econdmicos, pode-se inferir que o aumento de um desvio padrdo em
GC expande o valor de mercado em cerca de 33,67% [1,290 (Tabela 5) * 0,261
(Tabela 3)].

Acerca da relacdo direta entre o nimero de tweets financeiros
publicados e o market-to-book ndo se verificou relacdo significativa.
Entretanto, quando moderado com a GC, apesar da baixa intensidade do
coeficiente (0,068), o resultado apresenta uma relacdo positiva e significativa
ao nivel de 1%. Esse achado revela que as empresas com praticas de GC, ao
buscar maior transparéncia e a minimizacdo da assimetria da informacdo,
podem incentivar a utilizacdo da midia social do Twitter para fins corporativos,
sendo que esses fatores em conjunto suscitam no aumento do desempenho
de mercado. Adicionalmente, essa evidéncia coaduna com estudos
anteriores que relataram que as midias sociais sdo mecanismos que ajudam
as empresas a construir uma relacdo de confianca com seus stakeholders (Lo
et al.,, 2015), e que o mercado recompensa a proximidade gerada pela
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presenca ativa da empresa nas redes sociais (Albarrak et al., 2020;
Ravaonorohanta, & Sayumwe, 2020).

Ainda em relacdo a moderacdo (TW*GC), a soma dos coeficientes
para GC e TW*GC ¢ diferente de zero (1,290 + 0,068 = 1,358), sugerindo que,
para as empresas da amostra, o uso do Twitter para divulgacdo de
informacodes financeiras, motivado pela GC é essencialmente relevante para
o desempenho de mercado. O Teste F em conjunto (Joint F Test), apds
somados os coeficientes GC + TW*GC (F=31,49; p<0,000) (Tabela 5), confirma
gue o numero de tweets com informacgdes financeiras potencializa a relagcdo
entre a GC e o market-to-book.

Em relacdo as varidveis de controle, o retorno sobre os ativos apresentou
relacdo positiva e significativa a nivel de 1% com o market-to-book,
demonstrando que quanto maior o retorno dos ativos em forma de lucro,
maior serd o desempenho de mercado das empresas. O coeficiente da
varidvel tamanho da empresa também se demonstrou positivo e significativo,
indicando que as empresas maiores, possuem mais recursos € maior
capacidade de gerar resultados, o que consequentemente maximiza o
desempenho de mercado.

De modo geral, os resultados evidenciados na Tabela 5 permitem a nGo
rejeicdo da hipdtese Hi da pesquisa, visto que se confirmou, que a relacdo
presumida positiva entre a GC e desempenho de mercado é potencializada
pelo uso corporativo do Twitter. Assim, uma boa GC, com boas praticas,
consolidada, com responsabilidade, transparéncia e forte atuacdo de seus
membros, pode instigar o uso de ferramentas que possibilitem uma melhor
comunicacdo e criar valor para os stakeholders, como a midia social do
Twitter, maximizando assim, os retornos, tanto para a organizacdo, quanto
para os investidores.

Para fornecer robustez a andlise principal, foi realizado um teste de
sensibilidade. Esse teste se difere da andlise principal, ao considerar
caracteristicas do conselno como varidveis de GC. Assim, ufilizou-se as
varidveis tamanho e independéncia do conselho, moderando essas varidveis
com o numero de publicacdes financeiras no Twitter. Com essa andlise,
pretende-se isolar praticas GC para que se confirme a influéncia da interacdo
com o uso corporativo do Twifter no desempenho de mercado. Assim, O
modelo da Equacdo 2 é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6
Resultado Teste de Sensibilidade

Varidvel dependente: Market-to-book

variaveis Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t
Constante 1,000*** 4,66 -0,326 -0,36
™™ 0,002 0,38 -0,006 -0,93
TC 0,069*** 6,11 0,044*** 3,84
IC -0,68 -0,28 -0,201 -0,88
TW*TC 0,004** 2,59 0,005*** 2,69
TW*IC -0,184*** -2,86 -0,228%** -3,75
ROA - - 5,102%** 7,42
ALAV - - -0,013 -0,09
TAM - - 0,078** 1,96
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Ef. Fixos Setor e Ano Sim Sim
SignificGncia do modelo 0,000*** 0,000***
R2 13,65 22,04

R? gjustado 12,35 20,69
VIF 1,17 -2,65 1,18 -2,65
DW 2,090 2,093

N 1.353 1.353
Joint F Test

TC + TW*TC 23,7 6*** 11,02%**
IC + TW*IC 4,97%** 3,03***

Notas: Legenda: MTB: Market-to-book; TW: Tweets; TC: Tamanho do Conselho; IC:
Independéncia do Conselho; ROA: Retorno sobre os ativos; ALAV: Alavancagem; TAM.
Tamanho. VIF = Variance Inflation Factor; DW = Durbin-Watson; N = nUmero de observacoes.
Niveis de significancia: ** p<0,05, *** p<0,01. Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base na Tabela é € possivel confirmar que existe uma relacdo
positiva e significativa ao nivel de 1% quanto a interacdo entre o nUmero de
publicacdes e o tamanho do conselho, que representa uma varidvel isolada
de GC. Especificamente, verifica-se uma relacdo positiva e significativa da
moderacdo (TWi*TCit) com o market-to-book, o0 que condiz com O
entendimento de que o uso corporativo de midia social faz com que arelacdo
entre GCit e MTBit seja potencializada, representando o impacto desse uso na
melhoria no desempenho. Esse achado sugere que quanto maior o nUmero
de membros no conselho, maior serd o incentivo para o estabelecimento de
uma comunicacdo mais fransparente e confidvel, o que leva a um maior
numero de publicacdes financeiras na midia social do Twitter, e
consequentemente a maximizacdo do desempenho de mercado.

Entretanto, no que tange a moderacdo da varidvel nimero de
publicacdes financeiras no Twitter com a independéncia do conselho
(TWit*ICit), observa-se uma relacdo significativa e negativa. Esse resultado
sugere que os fweets influenciam de forma negativa positivamente na relacdo
entre a independéncia do conselho e o desempenho de mercado. Tal
achado pode ser justificado pelo fato que a independéncia do conselho é
mensurada pelo percentual de membros que ndo exercem outra funcdo na
organizacdo, desse modo, pode-se atribuir que membros do conselho que
exercem outras funcdoes na organizacdo acompanham de perto o dia a dia
da organizacdo, e estdo mais inseridos nos processos e estratégias da
organizacdo. Nesse sentido, pode-se inferir que os membros internos
integrantes do conselho tém maior capacidade de alinhar as estratégias
organizacionais com uma comunicacdo mais transparente e proxima dos
interessados na organizacdo por meio do Twitter.

De modo geral, os achados fornecem suporte para a hipdtese desta
pesquisa, entretanto, destaca-se que diferentes prdticas e medidas de GC
podem ter impactos distintos na relacdo proposta. Contudo, apoiado pelo
resultado significativo e positivo da moderacdo TW*TC, pode inferir que o uso
corporativo do Twitter, para divulgar informacdes financeiras potencializa a
relacdo entre a GC e o market-to-book.

Os resultados coadunam com os estudos de Aboagye e Otieku (2010) e
Puni e Anlesinya (2020), pois ressaltam a import@ncia dos mecanismos de
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governanca para garantir a competitividade e sustentabilidade das
organizacdes, inclusive para minimizar problemas de agéncia. Ademais,
conforme Detthamrong et al. (2017), uma forte GC, no intuito de bem
estruturada quanto a responsabilidade, confianca e transparéncia, pode ser
um fator que se difere conforme cada contexto organizacional.

5 CONCLUSOES

Este estudo verificou o efeito moderador do uso corporativo da midia
social do Twitter, para divulgar informacdes financeiras, narelacdo entre a GC
e a criacdo de valor. Os resultados da pesquisa apontam que empresas com
praticas de GC possuem maiores incentivos para divulgar informacdes no
Twitter, e, consequentemente, criam mais valor & empresa. Isso indica que hd
uma tendéncia no uso corporativo do Twitter para a divulgacdo de
informacodes financeiras, pois as midias sociais podem proporcionar maior
transparéncia, com baixo custo na divulgacdo e maior tempestividade das
informacodes.

Como algumas empresas da amostra desse estudo ndo reportavam
fweets, essa pesquisa buscou comparar 0s grupos de empresas com € sem
evidéncias de tweets para maior acurdcia dos resultados. Desse modo, foi
possivel evidenciar que as praticas de GC podem auxiliar na valorizacdo da
empresa frente ao mercado, bem como o uso corporativo do Twitter pode
contribuir para a criacdo de valor da empresa. Ademais, isso revela a
importdncia da transparéncia na divulgacdo por meio de novos mecanismos
para um disclosure voluntdrio.

A hipotese de pesquisa foi aceita, pois se constatou de forma empirica
que o uso do Twitter, para divulgacdo de informacdes financeiras,
potencializa a relacdo entre a GC e o desempenho de mercado. O teste de
sensibilidade realizado conftribuiu para confirmar os resultados observados na
andlise principal. Isso denota que empresas com prdaticas de GC tendem a
incentivar o uso do Twitter e, consequentemente, aumentar o valor de
mercado. Além disso, a GC e a disseminacdo de informagcdes corporativas
em midias sociais podem atrair mais investidores e direcionar agdes dentfro da
empresa, diminuindo os problemas de agéncia.

Os resultados contribuem para a literatura sobre o uso de midia social,
demonstrando que a sua utillizacdo pode impactar positivamente na
valorizacdo da empresa, bem como, melhorar o relacionamento com os
investidores. Em contexto de um pais emergente, denota-se a importéncia da
GC para o desempenho nas organizacdes, sendo que a utilizacdo do Twitter
pode ser responsdvel por potencializar essa relacdo, uma vez que esses
mecanismos melhoram o reporte da informacdo e trazem beneficios, como a
minimizacdo de conflitos, com um menor custo. De forma geral, o estudo
aponta a evidenciacdo da divulgacdo como um fator capaz de motivar o
desempenho de mercado das empresas.

O estudo contribui ao evidenciar que a disseminacdo de informacodes
em outros meios pode ser benéfica para a organizacdo, sobretudo, a
disseminacdo em midia social possibilita um alcance potencialmente global,
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com um baixo custo e de forma instantGnea. Nesse sentido, a pesquisa
demonstra que empresas com boas praticas de GC buscam meios adicionais,
como por exemplo o Twitter, para divulgar informacdes, reduzir a assimetria
da informacdo e alcancar melhores retornos.

O estudo apresenta algumas limitacoes que devem ser consideradas ao
analisar os resultados, pois ndo € possivel a generalizacdo dos resultados, visto
que, foram analisadas somente as empresas listadas na bolsa de valores de
um pais emergente, sugere-se que estudos futuros facam andlise
considerando paises com caracteristicas semelhantes, ou que facam parte
de um grupo de paises como por exemplo o BRICS. Quanto a GC, outras
métricas de andlise também podem ser consideradas, como por exemplo
considerar o enquadramento da empresa conforme os niveis existentes na B3.
E para estudos futuros, sugere-se a andlise de outros fatores como o fluxo de
caixa, ou o ciclo de vida, com o intuito de verificar o uso da midia social pelas
organizacdes durante periodos. Além disso, sugere-se investigar o uso
corporativo de outras midias sociais, como o LinkdIn e Instagram.
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dados coletados
7. Conclusoes da X X X X
pesquisa
8. Revisdo critica do X X X X
manuscrito
9. Redacdo final do X
manuscrito, conforme
as normas
estabelecidas pela
Revista.
10. Orientacdo X
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