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RESUMO

A proposta desse estudo foi verificar a relacdo entre as matrizes institucionais na
relev@ncia da informacdo contdbil nas 20 economias que tfiveram maior
capitalizacdo de mercado em 2018. A amostra foi composta por 2.542 empresas
durante o periodo de 2010 a 2018, totalizando 20.002 observacdes para todo o
periodo analisado. As varidaveis utilizadas para a relevéncia da informacdo
contdbil foram o Lucro Por Acdo e o Patrimdnio Liquido por Acdo, para d
Governanca Corporativa adotou-se a varidvel G do indice Environmental Social
and Governance (ESG) e para as matrizes institucionais as seis varidveis individuais
do Word Governance Index (WGI). Os dados foram analisados por meio de
modelos hierdrquicos lineares com medidas repetidas (HLM3). Os resultados da
pesquisa apontam que as prdticas corporativas estdo alinhadas com as
instituicdes das diferentes economias, ou seja, que as regras e os conjuntos de
regras dos paises exercem influéncia nas estruturas de governanca.
Adicionalmente, as matrizes institucionais melhoram a relevancia da informacdo
contdbil. Sendo assim, conclui-se que do mesmo modo que as informacdoes
contdbeis reduzem as incertezas, as mesmas tfransmitem sinais ao mercado e essa
transmiss@o passa a ser mais forte em paises com melhores niveis institucionais.
Palavras-Chave: Relevancia da Informacdo Contdbil. Matrizes Institucionais.
Modelo de Regressdo Hierdrquica Linear.
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Matriz institucional e relevéncia da informagéo contdbil: um estudo multinivel nas 20 maiores
economias

INSTITUTIONAL MATRIX AND RELEVANCE OF ACCOUNTING
INFORMATION: A MULTILEVEL STUDY
ABSTRACT

The purpose of this study was to verify the relationship between institutional
matrices in the relevance of accounting information in the 20 economies that had
the highest market capitalization in 2018. The sample was composed of 2.542
companies during the period from 2010 to 2018, totaling 20.002 observations for
the entire analyzed period. The variables used for the relevance of accounting
information were Earnings Per Share and Shareholders' Equity per Share. For
Corporate Governance, the variable G of the Environmental Social and
Governance Index (ESG) and for the institutional matrices the six individual
variables of the Word Governance Index (WGI). The data were analyzed using
linear hierarchical models with repeated measures (HLM3). The results of the
research evidenced that corporate practices are aligned with the institutions of
different economies, that is the rules and sets of rules of the countries have an
influence on governance structures. Additionally, the institutional matrices improve
the relevance of accounting information. Therefore, it is concluded that in the
same way that accounting information reduces uncertainties, they transmit signals
to the market and this transmission becomes stronger in countries with better
institutional levels.

Keywords: Relevance of Accounting Information. Instfitutional Matrices. Linear
Hierarchical Regression Model.

1 INTRODUCAO

O ambiente econdmico e social é permeado por incertezas e, devido &
grande qguantidade de informacdes, os agentes econdmicos ndo possuem
capacidade de obter e processar todas as informacdes relevantes para a
tomada de decisdo (Melo & Fucidji, 2016). A partir do momento em que 0s
agentes econdmicos nGdo conhecem o mundo sobre o qual devem decidir, criam
as instituicdes para reduzir as incertezas nas interacdes entre as pessoas Ao
estabelecer bases comuns de crencas e regras (North, 1990). Uma instituicdo
pode ser uma regra, norma, leis, constituicdes, cddigos de condutas, religido,
sistemas politicos e econdmicos (North, 1990; Gala, 2003) e o ponto chave para a
sua existéncia é a de reduzir as incertezas, reduzir os custos de transacdo, garantir
os direitos de propriedades e o comprimento contratual das relacdes econdmicas
(North, 1990; Filartiga, 2007).

Por sua vez, o conjunto das instituicoes de uma economia formam a matriz
institucional dos paises (North, 1990). Ou seja, as sociedades possuem matrizes
institucionais que sé@o formadas pelas instituicdes que, por sua vez, sGo regras
formais e informais, escritas ou ndo escritas — tais como o sistema legal,
entendimento da moral, corrupcdo, religido, cultura, cédigos e ética, entre outros
(Aguilhera & Jackson, 2010; Kaufmann, Kraay & Mastruzzi, 2011). Estudos anteriores
evidenciaram que alguns elementos das matrizes instifucionais afetam a
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Relevancia da Informacdo Contdbil (Dal Maso, Liberatore & Mazzi, 2017; Batistella,
Dal Magro, Mazziono & Paulo, 2021).

Essa influéncia ocorre, pois, as matrizes institucionais exercem influéncia na
realidade das organizacdes, visto que elas seguem o conjunto de regras e normas
para definirem o que € legitimo ou ndo. Habib e Azim (2008) apontam que devido
a existéncia de mecanismos de Governanca Corporativa (GC) os relatdrios
financeiros apresentam maior relevdncia, pois, com a separacdo entre
propriedade e controle — conflito de agéncia — surgem informacdes assimétricas
que os gestores poderiam utilizar para expropriar a riqueza dos acionistas (Berle &
Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976). A relev@ncia da informacdo contdbil € a
capacidade dos numeros contdbeis em fornecer insumos para os analistas e
stakeholders do mercado financeiro para efetuarem as suas projecoes
financeiras. Assim, uma das funcoes mais importantes da governanca corporativa
€ garantir a qualidade dessas informacdes (Hendriksen & Breda, 1999; Fiador,
2013). Lopes (2002, p. 68) acrescenta que “a relev@ncia da informacdo emanada
pela contabilidade ndo pode ser avaliada completamente sem a consideracdo
dos mecanismos de governanca corporativa”. Para La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer e Vishny (1998) essa relevancia ocorre pelo fato de os investidores
utilizarem os demonstrativos contdbeis para compor suas projecoes.

A relacdo entre a informacdo contdbil e elementos culturais j& foi objeto
de estudo (Dal Maso, Liberatore, Mazzi, 2016; Batistella, Magro, Mazzioni & Paulo,
2021), e alguns estudos apontam que a governanca corporativa € influenciada
pelos elementos das matrizes institucionais (Silveira, 2002; Silveira, 2005; Terra &
Lima, 2006; Lopes, 2009; Armstrong & Guay, 2010). No entanto, a relacdo da
governanca corporativa, no nivel da firma, e das matrizes institucionais, no nivel
das economias, com a relevancia da informacdo contdbil ndo foi devidamente
explorada. Pois os estudos anteriores, tiveram como foco a relacdo de alguns
elementos das matrizes institucionais de forma isolada e ndo consideraram a
governanca corporativa. Sendo que, a governanca corporativa aumenta a
relevancia da informacdo contdbil e esta, por sua vez, € influenciada pelas
matrizes instifucionais. Assim, este trabalho tem a finalidade de investigar a
influéncia das matrizes institucionais sobre a Relevancia da Informacdo Contdbil
divulgada ao mercado de capitais.

A motivacdo do estudo resulta de dois elementos centrais. Em primeiro
lugar, entre 1978 e 2008 houve uma taxa de crescimento de 19% no nUmero de
codigos de Governanca Corporativa no mundo (Aguilnera & Cuervo-Czurra,
2009). Do total, 196 cédigos em 2008, os EUA e UK corresponderam por 26%. Em
segundo, a informacdo contdbil é aquela que possui maior capacidade de
explicar as variacdes nos precos das acdes, como 0s precos das acoes refletem
a expectativa de geracdo de caixa futura, quanto mais correlacionados 0s
precos estiverem com as informacdes contdbeis significa que as informacodes
estar@o mais proximas da realidade econémica do negdcio. Takamatsu (2014)
estudou essa relacdo e concluiu que existe relacdo entfre elementos que
compdem a matriz institucional e os precos das acoes.

Para verificar a motivacdo do estudo, foram coletados dados de 2.542
empresas distribuidas em 20 paises. Foi utilizado o modelo de Ohlson (1995) para
verificar a relevé@ncia da informacdo. Como método de andlise, foi utilizado o
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modelo de regressdo hierdrquica linear com medidas repetidas (HLM3). A escolha
deu-se devido a natureza dos dados (empresas de diferentes paises analisadas
ao longo de um periodo de tempo).

As evidéncias sugerem que a partir da composicdo das matrizes
institucionais, as empresas apresentam informacoes mais relevantes, ou seja, mais
proximas da sua realidade econdmica, o que reduz a assimetria de informacdo.
Nesse senfido, os resultados apontaram que as matrizes institucionais, que
marcam a heterogeneidade das economias, aliada d governanca corporativa
resultfam em efeitos diferenciados na relevéncia das informacdes contdbeis.
Assim, conforme as matrizes institucionais se diferenciaom nas economias, as
praticas de governanca corporatfiva sdo diferenciadas e os investidores
percebem maior ou menor relevancia nas informacdes contdbeis, podendo
utilizar ou ndo tais informacdées como elementos centrais em sua tomada de
decisdo.

Os achados fornecem sustentacdo para que a relevancia da informacdo
contdbil, seja avaliada em conjunto com o contexto institucional de cada pais
assim como 0s mecanismos de governanca corporativa. Nessa linha, o mercado,
ao avaliar as informagodes divulgadas pelas empresas, € fundamental avaliar o
ambiente em que essas informacdes sao geradas, pois as mesmas possuem maior
ou menor relevancia ao depender do contexto institucional.

2 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

O conceito de matrizes institucionais € enconfrado no trabalho de North
(1990) ao discorrer sobre o conjunto de instituicoes presentes nas sociedades. As
matrizes institucionais sdo o conjunto de instituicoes, e estas, por sua vez, sGo as
regras € os conjuntos de regras presentes nas sociedades (North, 1990). As leis,
regulamentos, corrupcdo, reponsabilidade, processos formais € normas sdo
algumas caracteristicas das matrizes institucionais (Daniel, Cieslewicz & Pourjalali,
2012).

A governanca corporativa fornece mecanismos para monitorar a gestdo e
o desempenho das organizacdes, por meio de mecanismos de monitoramento
dos gestores e tornando-se relevante para a reducdo da assimetria de
informacdo (Nascimento & Reginato, 2008). Assim, o objetivo geral dos
mecanismos de GC é reduzir os problemas de agéncia, alinhar os interesses dos
gestores e acionistas, para assim, melhorar o valor da empresa (Jensen &
Meckling, 1976; Foma & Jensen, 1983). Nessa linha, estudos apontam que existe
relacdo entre os elementos das matrizes institucionais com a governanca
corporativa (Aguilhera & Cuervo-Cazurra, 2004; Khadaroo & Shaikh, 2007; Li &
Harrison, 2008; Zattoni & Cuomo, 2008; Daniel, Cieslewicz & Pourjalali, 2012; Reddy
& Sharma, 2014; Volonte, 2015; Humphries & Whelan, 2017).

Essa relacdo ocorre, pois, as organizacdes estdo presentes em um
ambiente com diversas matrizes institucionais. Essas matrizes, por sua vez,
influenciam as organizacdes visto que elas buscam adotar prdticas legitimas.
Dessas praticas, a Governanca Corporativa € uma delas, ou seja, as matrizes
institucionais moldam as estruturas de GC adotada pelas empresas (Silveira, 2005;
Terra & Lima, 2006). Dessa forma, apresenta-se a primeira hipdtese desse trabalho:
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HI1- As matrizes institucionais sGo relevantes para explicar a variabilidade
da governanca corporativa.

Hendriksen e Breda (1999) apontam que existem muitas definicoes sobre
relevancia da informagcdo contdbil, no entanto, o IFRS assume a relevéncia como
a capacidade que a informacdo possui em fazer a diferenca em uma decisdo.
Nessa perspectiva, a relevancia da informacdo ocorre com a relacdo enfre a
informacdo contdbil e os precos negociados no mercado de agdes, que é
passivel de investigacdo por meio de modelos estatisticos e econométricos (Lopes
& Martins, 2007; Barth, Beaver & Landsman, 2001; Beisland, 2009). Ou sejaq,
relevante € aquela informacdo mensurada com confiabilidade que é refletida
nos precos das acodes e resulta da avaliacdo da empresa por parte dos
investidores (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

InUmeros estudos ao redor do mundo enconfraram evidéncias de que a
governanca corporatfiva aumenta a relevancia das informacdes contdbeis, na
Austrdlia (Habib & Azim, 2008); Canadd (Berthelot & Morris, 2008); Maldsia
(Jamaluddin, Mastuki & Ahmad, 2009; Morris, 2011); Brasil (Lopes, 2009); Africa do
Sul (Ntim, Opong & Danbolt, 2012; Tshipa, Brummer, Wolmarans & Toit, 2018); Gana
(Fiador, 2013); Paquistdo (Malik & Shah, 2013; Khidmat, Wang & Awan, 2018); Sri
Lanka (Balagobei, 2018) e Indonésia (Pratiwi, Sutrisno & Rahman, 2019). Isso ocorre,
POIs presume-se que 0s mecanismos de governanca restrinjam o comportamento
oportunista dos administradores e tornem as informacdes contdbeis com maior
relevancia e credibilidade para os investidores (Habib & Azim, 2008). Dessa forma,
apresenta-se a segunda hipdtese:

H2 - Na presenca de governanca corporativa no nivel da firma as
informacdes contdbeis apresentam maior grau de explicacdo da variabilidade
dos precos das acdes entre empresas de um mesmo pais e entre empresas de
paises distintos.

Nesse senfido, a confirmacdo da H1 e H2, apontam que as matrizes
institucionais influenciem a relevancia da informacdo contdbil por meio da
governanca. Assim, como 0s mecanismos de governanca corporativa sdo
dindmicos e diferem conforme o ambiente institucional, a relevéncia da
informacdo contdbil, por ser influenciada pela governanca corporativa, é
din@dmica na medida que o ambiente institucional se difere entre os paises. Ou
seja, a governanca corporativa € o canal de influéncia da relacdo enfre as
matrizes institucionais e a relevéncia da informacdo contdbil. Nesse sentido
formula-se a seguinte hipodtese:

H3 — As matrizes institucionais sGo relevantes para explicar a variabilidade
dos precos das acdes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a operacionalizacdo da relevancia da informacdo, adotou-se as
varidveis utilizadas no modelo de Ohlson (1995). O modelo utilizado na presente
pesquisa, segue a construcdo apresentada por Barth, Landsman e Lang (2008)
que considera o Lucro por Acdo (LPA) e Patriménio Liquido por Acdo (VPA) como
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varidveis independentes. Para varidvel dependente, foi utilizado o preco da acdo
trés meses apds o encerramento do exercicio fiscal (Habib & Azim, 2008; Mechelli
& Cimini, 2018). Adicionalmente, foram utilizadas varidveis de controle Ativo Total
e Receita Total (Habib & Azim, 2008). No nivel institucional, adotou-se as varidveis
do World Governance Index (WGI) para capturar os efeitos das matrizes
institucionais. Esse indice foi desenvolvido por Kauffman, Kraay e Zoido (1999) e
atualmente é baseado em 30 pesquisas individuais de diversas entidades ao redor
do mundo. A partir das 30 pesquisas as varidveis sdo transformadas em seis
constructos, sendo: Voz e Responsabilizacdo (VA), Estabilidade Politica (PS).
Eficdcia do Governo (GE), Qualidade Regulatéria (RQ), Controle da Corrupcdo
(CC) e Estado de Direito (RL). Adicionalmente, foi ufilizado o Investimento
Estrangeiro Direito (FDI), Produto Interno Bruto (PIB) e Risco Pais (CDS) (Batten & Vo,
2009; Robu, Carp, Istrate, Popescu & Robu, 2016; Paredes & Oliveira, 2017). A
tabela 1 apresenta o resumo das varidveis que foram utilizadas no estudo.

Variavel Sigla Sinal Autor Fonte
Esperado
Dependente
~ Thomson
Preco da Acdo P Reuters
Independente
- Peixoto, 2018; Barth, Li & Thomson
Lucro Por AcGo LPA t/- McClure, 2019 Reuters
Patrimonio Liquido Por PLA /- Peixoto, 2018; Barth, Li & Thomson
Acdo McClure, 2019 Reuters
Habib & Azim, 2008; Fiador,
2010; Mechelli & Cimini, 2018;
Govemanca Aguilhera & Cuervo-Cazurra, Thomson
Corporativa GOV_CIA + 2004; Reddy & S_hormc:, 2014; Reuters
Berthelot & Morris, 2008; Lopes,
2009; Fiador, 2013; Malik &
Shah, 2013;
. - Daniel, Cieslewicz & Pourjalali, World
Voz e Responsabilizacdo VA + 2012: Volonté, 2015: Bank
- i Li & Harrison, 2008; Daniel, World
Estabiliidade Politica PS i Cieslewicz & Pourjalali, 2012; Bank
Eficdcia do Governo GE + Daniel, Cieslewic% & Pourjalali, World
2012; Bank
Mechelli & Cimini, 2018;
Khadaroo & Shaikh, 2007; World
Qualidade Regulatdria RQ + Zattoni & Cuomo, 2008;
. . . . . Bank
Daniel, Cieslewicz & Pourjalali,
2012;
Mechelli & Cimini, 2018; World
Controle da Corrupcdo CcC + Daniel, Cieslewicz & Pourjalali,
Bank
2012;
Mechelli & Cimini, 2018;
. Aguilhera & Cuervo-Cazurrg, World
Estado de Direifo RL * 2004; Daniel, Cieslewicz & Bank
Pourjalali, 2012;
Controle
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Ativo Tofal ATIVO +/- Habib & Azim, 2008 Thomson
Reuters
Receita Total RECEITA +/- Habib & Azim, 2008 Thomson
Reuters

Investimento Estrangeiro Batten & Vo, 2009; Zheng,
Direto FOI */- 2009 Unctad

Paredes & Oliveira, 2017;
Produto Interno Bruto PIB +/- Caravalho ef al 2013 Unctad
Risco Pais CDS +/- Robu et al., 2016; Zheng, 2009  Unctad

Figura 1 — Varidveis Utilizadas no Estudo
Fonte: Elaborada pelos autores.

A amostra é composta das empresas listadas nas bolsas dos vinte paises
com maior capitalizacdo de mercado em 2018. A escolha dos paises, ocorreu,
pois, esses paises tiveram, juntos, US$ 63 trindes de capitalizacdo, o que
representa 94,4% da capitalizacdo mundial (Banco Mundial, 2019). A partir disso,
foi verificado quantas empresas possuem a varidvel de governanca disponivel.
Nesse estudo, foi utilizada a varidvel de governanca do indice Enviromental Social
and Governance (ESG). A escolha dessa varidvel deu-se devido ao amplo
alcance de empresas com a disponibilidade de tal informacdo. Apesar do ESG
ser um indice, outros estudos j& utilizaram as varidveis individuais e devido a sua
cobertura mundial de paises e empresas, optou-se pela sua utilizacdo (Fauver &
MacDonald, 2015; Homanem & Liang, 2018; Ahlklo & Lind, 2019). Assim, a partir dos
vinte paises a amostra foi composta de 5.273 empresas com a varidvel de
governanca disponivel. Foram removidas as empresas que ndo possuem dados
disponiveis para no minimo cinco anos (Fich & Shivdasani, 2006; Barth, Landsman
& Lang, 2008). Adicionalmente, foram excluidas empresas sem informacdes sobre
o ativo, receita e PL negativo. Dessa forma, a amostra final foi composta de 2.542
empresas. O periodo de andlise foi de 2010 a 2018. Essa escolha ocorreu devido
a limitacdo de observacdes disponiveis. Ou seja, ao coletar dados anteriores a
2010, poucas empresas possuem a informacdo de governanca disponivel, assim,
para a estrutura do painel isso tornaria a amostra mais limitada (Khan, 2019).

Para andlise dos dados, foi utilizado o modelo de regressdo hierdrquica
linear com medidas repetidas (HLM3) por meio do Software Stata. A escolha deu-
se devido G natureza dos dados (empresas de diferentes paises analisadas ao
longo de um periodo de tempo). Assim, no presente estudo o modelo adotado
foi o de trés nives, sendo: nivel 1- tempo, nivel 2 - Firma e nivel 3 — Pais. Segundo
Courgeau (2003) A abordagem multinivel reconhece o agrupamento dos
individuos de acordo com seus grupos e verifica a influéncia desses grupos sobre
os individuos. Assim, a organizacdo de dados de forma hierarquica também é
identificada como estrutura de dados aninhados (Favero & Belfiore, 2017) e
segundo Favero e Confortini (2010) os modelos multiniveis apresentam vantagem
de levar em consideracdo a andlise de dados hierarquicamente estruturados.
Acerca da endogeneidade, os modelos hierdrquicos lineares tendem a reduzi-la
em funcdo do processo de agrupamento e de contextualizacdo das relacdes
analisadas (Bernardo, Albanez & Securato, 2018).

3.1Modelos Desenvolvidos
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Inicialmente, para verificar o aninhamento temporal das empresas
pertencentes a diferentes paises com medidas repetidas, € preciso estimar um
modelo nulo. Segundo Favero e Belfiore (2017) o modelo nulo (modelo ndo
condicional) permite que seja verificado se existe variabilidade na varidvel a
dependente entre empresas provenientes de um mesmo pais e enfre
empresas provenientes de paises distintos. Nesse modelo, nenhuma varidvel
explicativa é inserida na modelagem, que considera apenas a existéncia de
um infercepto e dos termos de ermo uok, rok € €k, com varidncias
respectivamente iguais a tuwoo, trwooo € o2 (FGvero & Belfiore, 2017). O modelo
nulo é entdo descrito:

Preco da A¢A0gk = 7ojk + €4k 1
Em que:
Tojk = Dook + Tojk
ook = 7000 + Uook

Substituindo os par@metros, resulta em:

Preco da AGa0y, = ¥ + Usge + T + € (1.1)

Em que: yooo: pardmetro de efeito fixo no nivel 3 (pais); ugk: termo de erro do nivel 3
(pais); rojk : fermo de erro do nivel 2 (empresa); e tfermo de erro do nivel 1 (tempo).

A partir desse modelo, verifica se existe variabilidade no preco das acodes

entre empresas de um mesmo pais e entre empresas de paises diferentes. A

estimacdo desse modelo, apresenta um componente de efeito fixo e dois

componentes de efeitos aleatdrios, sendo um correspondente ao nivel 3 (pais) e

outro ao nivel dois (empresa). A primeira verificacdo do modelo nulo é por meio
da correlacdo intraclasse.

0'2 7,
Nivell: p=—————;Nivel2: p=——%%—:Nivel3: p=—;
o +1, 47, o +1, +7, o +71,+71,

7 1000

Em que: o2 vari@ncia do termo de erro ek nivel 1 (fempo); to: varidncia do termo de
erro roj Nivel 2 (empresa); tuwoo: Variéincia do termo de erro ugk nivel 3 (pais).

Em seguida, testa-se a significGncia estatistica das vari@ncias, se a vari@ncia
do termo de erro/ erro-padrdo = 1,96 (sendo 1,96 o valor critico para nivel de
significGnecia de 5%) conclui-se que a varincia do termo de erro é
estatisticamente significativa. Esse é o teste de adequabilidade do modelo
hierdrquico linear com medidas repetidas (HLM3) (Favero & Belfiore, 2017). Ainda
Favero e Belfiore (2017, p. 872) apontam que “essa informacdo € bastante
importante para embasar a escolha da modelagem hierdrquica, em detrimento
de uma modelagem tradicional de regressdo por MQO e é a principal razdo para
que seja estimado sempre um modelo nulo na elaboracdo de andlises multinivel”.
Adicionalmente, verifica-se o teste de razdo de verossimilhanca. A partir da
validacdo do modelo nulo, parte-se para o modelo de Tendéncia Linear com
Interceptos Aleatdrios (no nivel 1). Nesse modelo adiciona-se a varidvel ano para
verificar se o tempo estd relacionado com os precos das acoes e se o preco das
acoes apresenta comportamento linear ao longo do tempo.
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Pre¢o da Acaotjk = mojk + 71jk -aN0jk + €jk (2)
Em que:
Trojk = book + Tojk
m1jk = bok
ook = yooo + Uook
b1ok = 100
Que resulta em:
Preco da Agé‘otjk = Y000 T 7100.@N05 + Uggy + Ty + €y (2.1)

A validacdo desse modelo segue o mesmo procedimento do modelo nulo.
Neste momento da modelagem, as saidas fornecem evidéncia da existéncia de
que o preco das acdoes segue uma tfendéncia linear ao longo do tempo, existindo
varidncia significativa de interceptos entre aquelas empresas que pertencem ao
mesmo pais e entre aquelas que pertencem a paises distintos. Precisa-se assim,
também verificar se existe vari@ncia significativa de inclinacdes do preco da
acdo ao longo do tempo entre as diferentes empresas (FAvero & Belfiore, 2017).
Portanto, € inserido efeitos aleatdrios de inclinacdo nos niveis 2 e 3 do modelo
multinivel que, com a manutencdo dos efeitos aleatdrios de intercepto, passa a
ter a seguinte expressdo:

Preco da AGA0gk = 7ojk + 71jk ANOjk + €k 3)

Em que:

7ojk = Dook + Tojk
Tijk = D1ok + ryjk
book = 000 + Uook
P10k = y100 + U10k

Assim o modelo de tendéncia linear com infterceptos e inclinacdes
aleatdrias passa a ter a seguinte notacdo:

Preco da AGA0y, = ¥ + 7100 @N0JK + Uy + U, AN0 + Iy + 1, 8N0 + € 3.1)

Esse modelo apresenta os componentes de efeitos fixos e aleatorios.
Segundo Favero e Confortini (2010) a inclusdo de efeitos aleatdrios, auxilia na
verificacdo da existéncia de variabilidade significativa na varidvel dependente,
ao longo do tempo, entre empresas de um mesmo pais (nivel 2) e enfre empresas
de paises diferentes (nivel 3). Assim sendo, a partir da validacdo desse modelo,
conclui-se a validacdo do modelo de nivel 1. Na presente pesquisa significa que
o preco das acoes apresenta variabilidade ao longo do tempo, entre empresas
de um mesmo pais e empresas de paises diferentes. Apds a validacdo do modelo
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3.1, inicia-se a modelagem em nivel 2 para verificar se as varidveis no nivel da
firma explicam a variabilidade dos precos. Reside nesse momento a inclusdo das
variaveis Lucro Por Acdo (LPA), Valor Patrimonial por Acdo (VPA), Governanca
Corporativa (GOV_CIA), Ativo (ATIVO) e Receita (RECEITA). Partindo da literatura
acerca da relevancia da informacdo contdbil, os nUmeros divulgados pela
contabilidade sdo relevantes para explicar os precos das acdes. Nesse caso,
como os precos sofrem variabilidade entre empresas e entre paises e entre
empresas do mesmo pais, defende-se que o0s numeros divulgados pela
contabilidade sejam relevantes para explicar a variabilidade entre os precos das
acodes. Assim, o modelo de tendéncia linear com interceptos e inclinacoes
aleatdrias do nivel 2 apresenta a seguinte expressdo:

Preco da Aioy, = 7, + 7, an0; + € (4)
Mo D + b()lk‘LPAjk + bmk.\/PAjk + bmk.GOV_CIAjk + b04kVPAij + bOSk.LPAGjk + bOGk.ATIVOjk + by, RECEITA + Dk

Ty = B + by LPA, + b, VPA, + b, GOV _CIA, + b, VPAG,, + by, LPAG, + by ATIVO, +
b, RECEITA, + 1,

Book = Y000 T Yook ;bOlk =7010;b02k =7020;b03k _Yos0s Doax =7/o40;b05k =7050;boek =7’oeo;bo7k =7o7o;b10k Y100 T Uggu:

By :7110;b12k :7120;b13k :7130;b14k :7140;b15k :7150;b16k :7160;b17k V170

Que resulta na seguinte expressao:

Prego da AGaoy, = 7y, + 710 @N0, + g0 LPA + 70 VPA, + 750 GOV _CIA, +7,,,VPAG, + (4.1)
Yoo LPAG,, + 7560 ATIVO, 757 RECEITA, + 7,0 LPA, anoy, + 7,,,VPA, ano, + +7,,GOV _CIA, ano,, +
Y VPAG, anoy, + 7,5, LPAG, anoy, + 7,5, ATIVO,, ano, + 7,,, RECEITA, ano; + U, + Uy, ano + 1, +
;80 + €

E 0 modelo de tendéncia linear com interceptos e inclinacdes aleatérias no nivel
trés passa a ter a seguinte especificacdo:

Preco da AGao,, = 7z, + 7, a0, + & ()
ok :bOOk + b01k.LPAjk + bozk.VPAjk + bosk.GOV _C|Ajk + b04k‘V|:’AGJ—k + bosk.LPAij + bOGkA'|'|VOjk +
by RECEITA, + Dok
Ty = b10k + bllk.LPAjk + bleVPAjk + b13leOV _C|Ajk + b14k.VPAij + b15k.LPAij + b16k.ATIVOjk +
bl7k.RECE|TAjk + hi

buok = Yoo + 7VC +7iPS + 700sGE +70RQ +700eCC +735RL + 70, FDI +735PIB +756CDS + Uy,
By :7/010;b02k :7020;b03k :7030;b04k :7040;b05k :7050;b06k :7060;b07k Vom0
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b 7100 710VC +710,PS + 7105CE +7304RQ +7166CC +7166RL +717FDI +7,66PIB +7,06CDS + g,
by, :7110;b12k :7120;b13k :7/130;b14k :7/140;b15k :7/150;b16k :7160;b17k =170

Que resulta na seguinte expressao:

Preco da AGAO0y, = 7 + Y1008N0; + V010 LPA + V5 VPA + 705, GOV _CIA, +7,,,VPAG, + (D)

V2o LPAG,, + 700 ATIVO, 7520 RECEITA, +766VC, + 700sPS, + 70:CE, + 7eRQ, +700sCC, +
Yoos R + 7007 D1, + 760 P1By + ¥600CDS, + 7346 LPA, @0, + 7,50 VPA, ano;, +

7150 GOV _CIA, ano;, + 7,,0VPAG;, ano, + 7,5 LPAG, ano;, + 75, ATIVO;, ano, +

710 RECEITA, ano, +7,,VC, anoy, +7,,,PS, anoy, + 7,,,GE, ano,, +7,5,RQ, anoy, +7,,,CC, ano,, +

Y106RL 3N0y, + 75, FDI, @0y, +7,55PIB, @N0y, +7,0CDS, a0y + Upyy + Uyg, N0 + Ty + 1 AN0 + €y

Por meio do modelo 5.1 € possivel verificar se as varidveis no nivel da firma
(nivel 2) e no nivel pais (nivel 3) explicam a variabilidade dos precos entre os
paises. Esse modelo é utilizado para testar a Hipdtese 2 e Hipdtese 3. Para a
Hipotese 1 os procedimentos de testes serdo os mesmos utilizados no modelo 5.1,
porém, os modelos a serem testados séo os modelos 6 ao 10.

Governanca Corporativay, = ygo + Ugg + o + €y (6)
Governanca Corporativay, = ¥u +7100.@N0) + Uggy + Tojc + € @)
Governanga Corporativay, = ¥y + 7100 @N0JK + Uggy + Uy, @N0 + Ty + 3, AN0 + € ()

Governanga Corporativay, = 7y + 7100,8N0j + Yoo ATIVO,, 7000 RECEITA, + 7, ATIVO,, ano,, +

;/lzc,.RECEITAJ.k ano;, + Ugy + U 8N0 + Ty + 1, 8N0 + €

©)

Governanga Corporativay, = 7y, + 7100810 + 710 ATIVO,, , 7000 RECEITA, +7,,VC, +7,0,PS +  (10)
Ya0sCE + 700 RQ +700sCC, + Yoos RLy + 707 FDI + 706 P1By + 700sCDS, + 7135 ATIVO,, ano; +
7120 RECEITA, ano;, +7,,VC, anoy, +7,,,PS, ano;, + 7,,,GE, anoy, +7,,RQ, ano,, +7,,CC, ano;, +

ymGRLklanojk + ymFDIklanojk + ymgPIBk_anojk + 71090D8k.anojk+ Upoy + Uy N0 + T + 1 AN0 + €

O modelo 16 visa verificar se as variGveis no nivel pais explicam a
variabilidade da governanca corporativa das empresas ao longo do tempo. A
partir dos modelos que foram desenvolvidos e das hipdteses que foram
enunciadas, o quadro apresenta os elementos operacionais que servirdo de base
para rejeitar ou ndo as hipdteses da presente pesquisa.

| Hipétese | Procedimento de Verificacdo

162 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, , v. 34, n. 2, p. 152-178, maio/ago. 2023.



Matriz institucional e relevéncia da informacdo contdbil: um estudo multinivel nas 20 maiores
economias

Signific@ncia estatistica total ou parcial dos coeficientes yior; Yioz2 ;Y103 ;Y104 ;Y105
;Y106 do modelo 10.
i)Significancia estatistica dos coeficientes yoio,yoz20;yo030Yo40 Yoso Y110 Y120 Y130 Y 140
H2 yiso do modelo 9.1;
ilMelhor adequacdo do modelo 4.1 em relacdo ao modelo 1.
Signific@ncia estatistica dos coeficientes yooi; Yooz, Yoo3; Yoos Yoos; Yoos; Y101, Y102,
H3 Y103, Y104, Y105 Y106
ilMelhor adequacdo do modelo 5.1 em relacdo ao modelo 1.
Figura 1 — Varidveis Utilizadas no Estudo
Fonte: Elaborada pelos autores.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

H1

Na tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva (média) das varidveis no
nivel da firma e no nivel pais. O pais com a maior média do preco das acodes é
verificado na Suica enquanto a menor média € na Indonésia, da mesma forma
para a média do Lucro por Acdo e do Valor Patrimonial por Acdo. No nivel de
governanca corporativa, o Estados Unidos apresenta maior média enquanto a
Africa do Sul possui menor governanca corporativa.

Tabela 1
Estatistica Descritiva Média
P |LPA | VPA | GOV CIA | ATIVO | RECEIT | VC | OS | GE | RQ | cC | RL | FDI | PIB | CDS
1 57 | 03 | 35 46,0 20,2 188 | 94,6 | 80,8 | 93,5 | 97.6 | 94,5 | 949 | 107 | 27.7 | 39.8
2 |99 |02 89 438 22,5 21,6 | 62,4 | 39,5 | 47,8 | 51,4 | 50,5 | 51,4 | 11,0 | 28,4 | 201.1
3 | 21308 135 483 21,6 202 | 953|887 (957|957 955|956 | 106|281 | 63
4 | 33 03] 12 44,9 23,0 22,3 59 | 296 | 62,5 | 452 | 428 | 410 | 11,7 | 29.8 | 86,0
5 | 598 | 28 | 36,1 50,1 23,5 229 | 887|584 890842892894 | 100|286 662
6 | 554 31 | 328 497 23,1 225 | 943|718 (933|939 | 940 | 922 | 102|289 | 32,5
7 | 35 | 04| 35 44,1 228 215 | 638|803 | 9659921930926 | 11,5 264 | 47.9
8 | 111]05 ] 30 45,0 223 216 | 606 | 134 | 543 | 396 | 41,8 | 539 | 105 | 283 | 1832
9 |08 |05/ 03 40,4 21,6 213 | 508 | 261 | 49,8 | 455 | 34,4 | 373 | 95 | 275 | 164,6
10 [ 239 11 | 182 49,7 228 225 | 808 | 834|926 851 |91,1]889] 70 | 293 60.1
11 [ 655 | 42 | 582 429 23,0 225 | 700|569 [ 832|806 | 700|824 | 92 [ 279 | 71,8
12 [ 19 |09 | 08 42,7 21,9 21,1 348 | 50,5 | 791 | 720 | 62,0 | 67.3 | 9.0 | 26,4 | 108.1
13 [ 177 1.7 | 86 46,8 233 227 | 20,6 | 193 | 449 | 37,4 | 16,0 | 247 | 102 | 282 | 212.4
14 [ 163 ] 11 | 70 496 2338 22,7 59 | 305|582 | 550|597 | 593 | 91 | 272 1003
15 | 38 | 03 | 26 48,4 22,4 213 | 440 ] 952 999 [ 992 | 97.4 | 943 | 109 | 26,4 | 455
16 | 76 | 05| 36 41,0 21,1 204 | 680 | 41,4 [ 659 | 630 | 584 | 58,1 | 83 | 26,6 | 1924
17 [ 188 08 | 124 46,7 228 219 | 823|484 | 81,8 800|761 | 826|101 279 | 171,
18 | 957 | 56 | 51,9 47,5 22,6 219 | 986|957 |986 | 957|969 968 90 | 272 20
19 [ 1.7 o1 | o7 42,6 223 21,9 | 279 | 140 | 640 | 592 | 432 | 51,1 | 87 | 267 | 99.9
20 | 49,4 | 23 | 22.1 53,6 22,6 219 | 843|634 | 91,1 899 881|911 | 124 | 305 | 29.1
Tot. | 297 | 15 | 167 48,5 223 215 | 762 ] 654|858 |830]| 816|832 104|288 624

Legenda: 1-Australia, 2-Brasil, 3-Canada,4-China,5-Franca,é6-Alemanha,7-Hong Kong,8-India, 9-
Indonesia,10-Japdo,11-Korea,12-Malaysia,13-Russia, 14-Ardbia Saudita ,15-Singapura ,16-
Africa do Sul ,17- Espanha ,18-Suica, 19-Tailéndia ,20-EUA. P- Preco da Acdo trés meses apds o
ano fiscal, LPA-Lucro Por Acdo, VPA-Valor Patrimonial Por Acdo, GOV_CIA-Governanca
Corporativa, LPAG-Lucro por Acdo Interagindo com a Governanca Corporativa, VPAG-Valor
Patrimonial Inferagindo com a Governanca Corporativa, RECEITA-Logaritmo da Receita total,
ATIVO-Logaritmo do Ativo total, VC-Voz e Responsabilizacdo, OS-Estabilidade Politica, GE-
EficAcia do Governo, RQ-Qualidade Regulatéria, CC-Controle da Corrupcdo, RL-Estado de
Direito, PIB-Logaritmo do PIB, FDI-Logaritmo das Entradas do Fluxo de Investimento Estrangeiro
Direto, CDS-Logaritmo do CDS.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A média geral das variaveis das matrizes institucionais € de 68,07 e somente
quatro paises apresentam todas as varidveis acima dessa média, sendo eles a
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Austrdlia, Canadd, Alemanha, Japdo e Suica. De modo que o Canadd,
Alemanha e Japdo também apresentam governanca corporativa acima da
média dos demais paises. Do outro lado, o Brasil, China, india, Indonésia, RUssia,
Ardbia Saudita e Tail@ndia apresentam os indices das matrizes institucionais
abaixo da média geral. Desses paises, com excecdo da Ardbia Saudita, todos
apresentam governanga corporativa abaixo da média dos demais paises.

Uma primeira andlise dos dados foi realizada por meio de ajuste linear de
MQO. As estimacoes apontaram diferencas nos interceptos e inclinacdes distintas
ao longo do tempo, tanto para a governanca corporativa quanto para o preco
da acdo. Isso representa indicios de diferencas entre os paises e, caso fossem
estimados modelos que ndo considerassem o agrupamento desses dados,
poderiom haver conclusdes ndo tdo corretas da realidade estudada (Courgeau,
2003). Caracterizando o aninhamento temporal das empresas pertencentes a
diferentes paises nos dados com medidas repetidas estima-se o modelo nulo
(modelo ndo condicional) que permite verificar se hd variabilidade no preco das
acdes e na governanca corporativa enfre empresas provenientes de um mesmo
pais e entre aquelas provenientes de paises distintos. Nenhuma varidvel € inserida
nesse modelo, pois © mesmo considera apenas a existéncia de um intercepto e
dos termos de erro com vari@ncias respectivas iguais.

4.3 Modelos para Estimagdo Hipotese H1

A tabela 3 apresenta a saida para os modelos que tém como varidvel
dependente a governanca corporativa.

Tabela 2
Resultados Modelos 6,7 € 8
Modelo 1 2 3
a Intercepto 46,37753 *** 34,49266 ***  33,57384 ***
ANO Yioo 2,164275 *** 227217 ***
Pais 9,421076 *** 9,478822 ***  84,17444 ***
b Firma 300,822 *** 305,772 ***  464,4591 ***
Tempo 259,3707 *** 216,8838 ***  152,3416 ***
Nivel 3 (Pais) Tuooo 0.0165 0,0178 0,1201
c Nivel 2 (Firmas) Trooo 0,5281 0,5746 0,6626
Nivel 1 (Tempo) a2 0,4553 0,4076 0,2173
d Teste de Verossimilhanca
Regressdo linear - Teste Qui2 13417,25 *** 1573714 ** 19203,38 ***

Legenda: a-coeficientes de efeitos fixos, b- Estimadores (VariGncia) dos Par&émetros de Efeitos
Aleatdrios, c- Coeficiente de Correlacdo Intraclasse, d- Teste de Verificabilidade. Varidvel
Explicada: GOV_CIA-Governanca Corporativa. Modelo 1: Modelo 12 - Modelo Nulo; Modelo
2: Modelo 13 - Modelo de Tendéncia Linear com Interceptos Aleatdrios; Modelo 3: Modelo 14
- Modelo de Tendéncia Linear com Interceptos e Inclinagcdes Aleatérias. *** Sig a 1%.

Fonte. Elaborada pelos autores.

Os valores encontrados para o modelo nulo, permitem verificar que existe
variabilidade na governanca corporativa entre empresas provenientes de um
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mesmo pais e entre aquelas provenientes de paises distintos. Por meio do
coeficiente de correlacdo infraclasse (que representa a decomposicdo da
vari@ncia entre os trés niveis) € possivel verificar que a maior variabilidade (53%)
ocorre no nivel da firma, ou seja, entre empresas de um mesmo pais. Os 45%
correspondem & variabilidade entre os precos das empresas de paises distintos e,
ndo menos importante, porém, significativo, € o percentual de explicacdo no
nivel pais de 2%. O modelo 2 considera a adicdo da varidvel tempo e,
considerando a significGncia dos coeficientes, isso indica que existe uma
tendéncia linear ao longo do tempo, existindo vari@ncia significativa de
interceptos entre as empresas que pertencem ao mesmo pais e aquelas que
perfencem a paises distinfos. O modelo 3 considera a presenca de efeitos
aleatdrios de inclinagdo nos niveis 2 (firma) e 3 (pais). A partir desse modelo, pode-
se verificar que os efeitos aleatdrios entre empresas e paises compdem 78% da
varié@ncia total dos residuos. Assim, a partir das evidéncias acima, podemos partir
para o modelo 4 e 5, em que sdo incluidas as variaveis de nivel 2 e 3.

Tabela 3
Resultados modelos 9 e 10
Modelo 4 5
Intercepto - 99,9403 *** - 1189536 **
ANO Y100 8,4476 **  1,158,4580 ***
Receita yoxo 1,6310 *** 1,6684 ***
ReceitaA v 0,0078 0,0065
Ativo yoio 4,3849  *** 4,3255 ***
AtiVOA Y110 - 0,2835 *** - 0,2818 ***
VC Yoor - 0,0570
PS yoo2 0,4905
GE voo03 0,2996
RQ Yoo4 - 0,4868
CC Yoos 0,8408
RL Yooe - 0,4116
VCA vio 1,1049  ***
a PSA vi02 - 0,4385 ***
GEA v103 - 0,6541 ***
RQA Yio4 0,3156 ***
CCA vi05 2,5236 ***
RLA Y106 - 2,1367 ***
PIB Yoos - 0,2287
PIBa Yios - 48,0683  *F**
FDI yoo7 0,9966
FDIa yio07 14,7164
CDS voo9 0,1309
CDSa yio9 0,6218 ***
Pais 69,66419  Hx* 49,88114  **
b Firma 382,2778 387,6885 ***
Tempo 152,9089  *** 148,9297 ***
Nivel 3 (Pais) Tuooo 0,1152 0,0850
C Nivel 2 (Firmas) Trooo 0,6320 0,6610
Nivel 1 (Tempo) o2 0,2528 0,2539
d Teste de Verossimilhanca
Regressdo linear - Teste Qui2 17344,33  *** 16832,81 ***
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Legenda: a-coeficientes de efeitos fixos, b- Estimadores (VariGncia) dos Parémetros de Efeitos
Aleatdrios, c- Coeficiente de Correlacdo Intraclasse (Pais: Proporcdo da variéncia atribuida a
variacdo entre os paises, Firma: Proporcdo da varidncia entre as firmas dentro do mesmo pais,
Tempo: Variagcdo entre as observacdes das firmas dentro do tempo), d- Teste de
Verificabilidade. Varidveis explicativas: RECEITA-Logaritmo da Receita total, ATIVO-Logaritmo
do Ativo total. Varidvel Explicada: GOV_CIA-Governanca Corporativa. Modelo 4: Modelo 15
- Modelo de Tendéncia Linear com Interceptos e Inclinacdes Aleatérias e as varidveis de Nivel
2, Modelo 5: Modelo 16 - Modelo de Tendéncia Linear com Inferceptos e Inclinacdes
Aleatérias e as Varidveis e Nivel 2 e Nivel 3.***Sig a 1%, ** Sig a 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos modelos da tabela 4, pode-se verificar que o0 mesmo é
estatisticamente significativo, devido ao teste de verossimilhanca e as varidncias
dos termos de erro serem maiores do que os erros-padroes. Adicionalmente é
possivel verificar a significncia dos coeficientes de nivel institucional. Isso
evidéncia que governanca corporativa ndo é algo estdtico ao longo do tempo,
mas sim um processo din@dmico em que as suas praticas sdo revisadas e
aprimoradas ao longo das mudancas na realidade a partir das mudancas
institucionais (North, 1990; Aguilhera & Cuervo-Cazurra, 2004).

4.3 Modelos para Estimag¢do das Hipoteses H2 e H3

Inicialmente foirealizada a estimacdo do modelo nulo para iniciar os testes
de verificacdo do modelo multinivel. A partir das varidveis previamente definidas
e da metodologia descrita, as saidas para o modelo nulo sdo apresentadas na
tabela 5.

Tabela 4
Resultados modelos 1.1, 2.1 e 3.1
Modelo 1 2 3
a Intercepto yooo 23,9066 *** 11,8989 ** 17,2625  ***
ANO Y100 2,1871 *** 1,2640  ***
Pais 721,50 *** 722,79 *** 330,23
b Firma 810,39 *** 818,23 *** 747,34
Tempo 386,00 *** 342,53 *** 12929  ***
Nivel 3 (Pais) Tuooo 0.3762 0,3837 0.2736
c Nivel 2 (Firmas) Trooo 0,4225 0,4344 0,6192
Nivel 1 (Tempo) &2 0,2013 0,1819 0,1071
d Teste de Verossimilhanca x
Regressdo linear - Teste Qui2 28951,62 *** 31085,66 *** 46738,35  ***

Legenda: a-coeficientes de efeitos fixos, b- Estimadores (VariGnecia) dos Par&émetros de Efeitos
Aleatdrios, c- Coeficiente de Correlacdo Intraclasse, d- Teste de Verificabilidade. Varidvel
Explicada: Preco da Acdo trés meses apds o ano fiscal. Modelo 1: Modelo 6.1 - Modelo Nulo;
Modelo 2: Modelo 7.1 Modelo de Tendéncia Linear com Interceptos Aleatdrios, Modelo 3:
Modelo 8.1 - Modelo de Tendéncia Linear com Interceptos e Inclinacdes Aleatdrias. ***Sig a
1%, ** Sig a 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir do modelo 1 nulo, pode-se verificar que a maior variabilidade
ocorre entre os precos das acdes das empresas do mesmo pais (nivel firma) é
de 42% enquanto que para empresas provenientes de paises distintos a
correlacdo é de 38%. Isso significa que os precos sdo mais correlacionados
enfre empresas que pertencem a uma mesma estrutura econémica e
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institucional do que com outras estruturas. O modelo 2 aponta que a
variabilidade nos precos das agcdes de empresas de um mesmo pais € maior
do que de paises diferentes. Adicionalmente, existe uma relacdo linear ao
longo do tempo. No modelo 3, segundo Favero e Belfiore (2017) nesse modelo,
a varidvel ano estd presente no componente de efeitos fixos e nos
componentes de afeitos aleatdrios de nivel 3 (multiplicando o termo de erro
ul0k) e de nivel 2 (mulfiplicando o termo de erro rljk).Dessa forma, para o
modelo 3 os efeitos aleatdérios de empresas e paises compdem 89% da
vari@ncia total dos residuos. A partir dessas andlises e desses resultados, o
modelo de regressdo multinivel € adequado e pode-se avancar para os
demais niveis para verificar se essas variacdes ao longo dos anos podem ser
explicadas com as caracteristicas do nivel 2 (Firma) e do nivel 3 (Pais). As
saidas constam na tabela 5.

Tabela 5
Resultados modelos 4.1e 5.1
Modelo 4 5
Intercepto yooo 28,3371  *** 51,0742
ANO Yioo 1,7720  *** 4,4056
LPAvoio - 6,7362  ***| - 6,7805  ***
LPAay110 1,2273  *** 1,2225  ***
VP Ayo20 1,4671 ek 1,4592  ***
VPAQy120 - 0,0150  **| - 0,0148  ***
GOV_ClAyoso 0,1496  *** 0,1483  ***
GOV_ClAayi3o - 0,0078 il 0,0082  ***
LPAGYoso 0,9337 0,9375  ***
VPAGYo40 - 0,0106  ***| - 0.,0105  ***
RECEITAyo70 0,9868  *** 0,9888  ***
RECEITAay170 0,1709  *** 0,1704  ***
ATIVOyoeo - 2,2931 il 2,2782  **
ATIVOay160 - 0,2263  ***| - 0,2232  **+*
A VCyoo1 0,9093
PSyoo2 0,1504
GEvyoo3 - 0.3908
RQYo04 - 0,0031
CCyoos - 0.8993
RLyoos 0,1027
VCayior 0,0012
PSayioz 0,2420  ***
GEayios - 0,5681  ***
RQay104 0,2592  ***
CCayios 0,0058
RLay106 - 0,0762
PIByoos - 0,1989
PIBayios 0,6235
FDlyoo7 0,1131
FDlay1o7 - 0,2276
CDSyoo9 - 0,0266
CDSayios - 0,0139  ***
Pais 21,59  x* 41,52 ok
b Firma 379,23 379,67  ***
Tempo 129,44  *** 128,99  ***
Nivel 3 (Pais) Tuooo 0,0407 0,0755
c Nivel 2 (Firmas) Trooo 0,7152 0,6901
Nivel 1 (Tempo) a2 0,2441 0,2344
d Teste de Verossimilhanca x
Regressdo linear - Teste Qui2 24138,62  *** 22208,01  ***
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Legenda: a-coeficientes de efeitos fixos, b- Estimadores (VariGncia) dos Parémetros de Efeitos
Aleatdrios, c- Coeficiente de Correlacdo Intraclasse (Pais: Proporcdo da variéncia atribuida a
variacdo entre os paises, Firma: Proporcdo da varidncia entre as firmas dentro do mesmo pais,
Tempo: Variagcdo entre as observacdes das firmas dentro do tempo), d- Teste de
Verificabilidade. Varidveis explicativas: LPA-Lucro Por Acdo, VPA-Valor Patrimonial Por Acdo,
GOV_CIA-Governanca Corporativa, LPAG-Lucro por Acdo Interagindo com a Governanca
Corporativa, VPAG-Valor Patrimonial Inferagindo com a Governanca Corporativa, RECEITA-
Logaritmo da Receita total, ATIVO-Logaritmo do Ativo total, VC-Voz e Responsabilizacdo, OS-
Estabilidade Politica, GE-Eficacia do Governo, RQ-Qualidade Regulatéria, CC-Controle da
Corrupcdo, RL-Estado de Direito, PIB-Logaritmo do PIB, FDI-Logaritmo das Entradas do Fluxo de
Investimento Estrangeiro Direto, CDS-Logaritmo do CDS. Varidvel Explicada: Preco da Acdo
frés meses apds o ano fiscal. Modelo 4: Modelo 9.1 - Modelo de Tendéncia Linear com
Interceptos e Inclinacdes Aleatérias e as varidveis de Nivel 2, Modelo 5: Modelo 10.1 - Modelo
de Tendéncia Linear com Interceptos e Inclinacdes Aleatdrias e as Varidveis e Nivel 2 e Nivel
3. .***Sig a 1%, ** Sig a 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela 5 apresenta o resultado das regressdoes dos modelos 4.1 e 5.1. Esses
modelos visam explicar a variagcdo dos precos das acdes no nivel da firma, a partir
de caracteristicas do nivel da firma e do nivel pais. Esses modelos sdo as
especificacdes do nivel 2 da modelagem multinivel. Nesse nivel, a modelagem
utilizar-se-a para verificar se as variaveis no nivel da firma e no nivel pais explicam
a variabilidade dos precos.

As varidveis LPA e VPA gque representam as principais varidveis contdbeis
sdo significativas para explicar as variacdes dos precos das acdes, o que confirma
a relev@ncia das informacdes contdbeis como sendo capazes de explicarem os
precos das acoes. Adicionalmente, pode-se verificar que para o coeficiente do
LPA 0 mesmo apresenta inclinacdo positiva o que significa dizer que na medida
que ocorre variacdes no LPA, essas variacoes apresentam alteracdes positivas no
preco das acdes. Quanto a governanca corporativa no nivel da firma, a mesma
apresenta coeficientes estatisticamente significativos. Isso significa que as
caracteristicas da governanca das firmas explicam a variabilidade dos precos
das acodes. Adicionalmente, essa varidvel quando interagindo com as
informacdes contdbeis, também ¢é significativa. Nesse sentido, ao observar as
informacdes contdbeis, governanca corporativa e varidveis sobre o tamanho, as
mesmas sao significativas para explicar a variabilidade dos precos das acdes das
empresas que pertencem a um mesmo pais. Pode-se verificar que as varidveis no
nivel da firma permanecem com sua respectiva significdncia estatistica. No nivel
pais, as varidveis que possuem significancia estatistica sdo estabilidade politica,
eficiéncia do governo, qualidade regulatdria e risco. Isso significa que o contexto
institucional é relevante para a precificacdo dos ativos, reduzindo a assimetria de
informacdo e garantindo mais confianca para os mercados. Adicionalmente,
buscou-se analisar qual é o impacto da inclusdo das varidveis na relevancia da
informacdo, por meio do coeficiente de correlacdo intfraclasse, conforme
enconfrando em Santos (2013).

Tabela 6

Resulfado comparativo da decomposicdo da varidncia (Coeficiénte de Correlacdo
Intfraclasse)
Comparativo
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Modelo Nulo (Modelo 1)

Nivel 3 (Pais) 0,3761942
Nivel 2 (Firmas) 0,4225417
Nivel 1 (Tempo) 0,2012640
Modelo com inclusdo das varidveis de Firma (modelo 2)

Nivel 3 (Pais) 0,0407103
Nivel 2 (Firmas) 0,7151864
Nivel 1 (Tempo) 0,2441033
Modelo com inclusdo das varidveis de Firma e Pais (modelo 3)

Nivel 3 (Pais) 0,0754672
Nivel 2 (Firmas) 0,6900835
Nivel 1 (Tempo) 0,2344493
Andlise comparativa das vari@incias totais (Teste Pseudo R?)

Modelo 3 x Modelo Nulo 0,71
Modelo 2 x Modelo Nulo 0,72

Legenda: Cdlculo dos modelos comparativos de vari@ncia total: 1-(varincia total do
modelo com varidveis/ varidncia total do modelo nulo) semelhante a Santos (2013).
Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela 6, apresenta as proporcoes de varidncia. Quando evidenciado
do Pais, representa a proporcdo da vari@ncia atribuida a variacdo entre os paises
e quando evidenciado da Firma, representa a proporcdo da vari@ncia enfre as
firmas dentro dos paises. Assim, € possivel verificar que com a inclusdo das
variaveis institucionais ocorre melhora na capacidade de explicacdo do modelo.
Isso corrobora a ideia dessa pesquisa de que os elementos das matrizes
institucionais aumentam a relevancia das informacdes contdbeis. A saber a
estabilidade politica, eficiéncia do governo, qualidade regulatoéria e risco.

5 DICUSSOES DOS RESULTADOS

Nesse topico, foram selecionados os principais resultados encontrados na
pesquisa para discussqo:

i) As matrizes institucionais sGo relevantes para explicar a variabilidade da
governanga corporativa ao longo do tempo: Os testes iniciais de adequacdo dos
modelos, puderam evidenciar que de fato, existe variabilidade na governanca
corporativa entre as empresas de paises diferentes e também, entre empresas do
mesmo pais. Os resultados finais apontam que as varidveis no nivel da firma e no
nivel institucional sdo relevantes para explicar a variabilidade da governanca
corporativa ao longo do tempo. Essa variabilidade, é resultado das dinémicas
corporativas que com o passar do tempo vao sofrendo alteracdes. Ou seja, a
governanca corporativa ndo é algo estatico, mas sim um processo dindmico em
que as suas praticas sdo revisadas e aprimoradas conforme novas realidades vao
surgindo (Aguilhera & Cuervo-Cazurra, 2004).

As prdticas que sdo adotadas nos paises devem estar em linha com as
normas legais e com os objetivos socioecondmicos e, na medida em que ocorrem
as modificacdes no ambiente as normas organizacionais seguem €essas
modificacdes (Khadaroo & Shaikh, 2007). E um processo de interacdo entre as
matrizes institucionais e as organizacdes (North, 1993). Essa relacdo estd em linha
com os estudos de Khadaroo e Shaikh (2007), Li e Harrison (2008) Zattoni e Cuomo
(2008) Daniel, Cieslewicz e Pourjalali (2012) e Humphries e Whelan (2017) que
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apontam que as variacdes da governanca corporativa no nivel da firma sdo
explicadas pelas variacdes das matrizes intencionais, como resultado da
existéncia de interacdo enfre as instituicdoes e as prdaticas organizacionais. As
varidveis Voz e Responsabilizacdo, Qualidade Regulatéria e Controle da
Corrupcdo apresentaram coeficientes estatisticamente significativos e com os
coeficientes em linha com o que era esperado. Ou seja, 0s paises que
apresentam maior qualidade regulatéria, maior participacdo da populacdo na
selecdo do governo e controle da corrupcdo as empresas apresentam niveis mais
elevados de governanca corporativa. Acerca da participacdo da populacdo
na selecdo do governo, liberdade de expressdo e de midia, essa variavel
apresentou uma relacdo positiva com a governanca corporativa. Essa relacdo
estd alinhada com o estudo de Daniel, Cieslewicz e Pourjalali (2012). Segundo
esses autores, essa relacdo ocorre, pois, paises com maiores participacdes da
populacdo apresentam uma maior cultura econdmica e essa cultura econdmica
estd relacionada d melhor governanca corporativa nas empresas. Quanto a
varidvel de controle da corrupgdo os resultados estdo em linha com o estudo de
Daniel, Cieslewicz e Pourjalali (2012). Segundo os autores, essa relagcdo positiva
significa que em ambientes institucionais na qual a corrupcdo tende a ndo ser
tolerada, aumenta a pressdo sobre as prdticas de governanca corporativa para
promover responsabilidade e transparéncia. Sobre a varidvel de qualidade
regulatdria, essa variavel representa a percepcdo da capacidade do governo
em implementar politicas e regulamentacdes para promover o desenvolvimento.
Ou seja, na medida em que é conferido legitimidade ao governo para as
implantacdes de regulamentacdes as organizacdes tornam-se canal para
executar tais politicas (Khadaroo & Shaikh, 2007; Daniel, Cieslewicz & Pourjalali,
2012).

Em linha com o que os dados apresentam, e com os resultados das
regressoes, nGo € possivel rejeitar a H1. O que significa que os elementos das
matrizes institucionais explicam a variabilidade a governanca corporativa ao
longo do tempo. Assim, na medida que os paises apresentam instituicdes com
niveis mais elevado, em termos de garantia contratual e cumprimento dos
contratos, as empresas apresentam melhores estruturas de governanga. Entende-
se essa relacdo, como incentivos que as empresas recebem do contexto para
ofimizar as gestdes internas, garanfira melhor eficiéncia, qualidade e
transparéncia. Ou seja, mecanismos infernos e externos para assegurar que as
decisdes sejam tomadas no melhor interesse dos stakeholders (Silvera, 2006;
Carvalho, 2007).

ii)Alguns paises apresentam elementos das matrizes institucionais mais
fradgeis e com boas estruturas na governanga corporativa da firma: Trés varidveis
tiveram sua significGncia estatistica, porém com o sinal diferente do sinal que era
esperado. As varidveis sdo estabilidade politica, eficiéncia do governo e estado
de direito. Outros estudos que utilizaram essas varidveis como varidvel explicativa,
encontfraram coeficientes diferentes a depender dos paises que estavam sendo
analisado (Isukul & Chizea, 2016; Modugu & Dempere, 2020). Isso ocorre pois 0s
paises possuem elementos institucionais distintos e o periodo de andlise também
influencia nos resultados. Segundo Kauffman (2017) quando se estuda
caracteristicas em nivel de pais, elas ndo sofrem alteracdes em curto periodo de
tempo, por isso, o autor indica estudar uma janela de 10 anos. Tempo que é
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possivel verificar as mudancas institucionais. Assim, ao encontrar relacdo
significativa com coeficientes negativos, indicam paises com particularidades
gue podem estar influenciado na andlise agregada. Tais paises apresentam suas
particularidades, conforme aponta Vora-Sittha (2012) a Taildndia mesmo com
niveis institucionais baixos apresenta histéricos de crescimento econdmico. Além
desse, outros elementos institucionais podem estar relacionados aos paises
pesquisados. No entanto, ndo foi o foco deste trabalho verificar quais sdo esses
itens, mas sim, verificar se existem elementos institucionais que explicaom a
variabilidade da governanca corporativa ao longo dos anos. No entanto, em
paises com maior inseguranca juridica e instabilidade politica, as empresas
também apresentam qualidade em sua estrutura de governanca. Isso representa
indicios de que as organizacdes geram valor, mesmo com estruturas institucionais
mais fragilizadas.

iii)A governanca corporativa no nivel da firma aumenta a relevancia das
infformagoes contdbeis: A partir dos resultados encontrados, pode-se verificar que
a governanca corporativa aumenta a relevéncia das informacdes contdbeis, em
linha o apontamento de Fiador (2013) que aponta ser uma das funcdes mais
importante da GC garantir a qualidade das informacdes contdbeis. Ou seja, os
usudrios das informacdes contdbeis reconhecem maior valor aos nUmeros
contdbeis divulgados por empresas com melhores estruturas de governanca
corporativa, de modo que sua divulgacdo reduz a assimetria de informacdo e
favorece a previsdo dos analistas (Berthelot & Morris, 2008; Dalmdcio, Lopes,
Rezende & Neto, 2013). Essa maior avaliacdo por parte dos usudrios das
informacodes, para Habib e Azim (2008) é verificada na medida que a governanca
corporativa auxilia na restricdo de prdaticas oportunistas de gerenciamento de
resultados. Adicionalmente, as estruturas de governanca corporativa acarretam
em melhores decisdes e controle da gestdo, garantindo maio valor aos
investidores e melhor confianca do mercado (Silveira, 2010). Ademais, esses
resultados est@o em linha com os estudos de Jamaluddin, Mastuki e Ahmad
(2009), Lopes (2009), Fiador (2013), Malik e Shah (2013) e Balagobei (2018).

iv)Ao longo do tempo, houve queda da relevancia do Lucro Liquido por
Acdo: Os resultados do modelo de relevancia da informacdo, a varidvel Lucro
Por Acdo apresentou coeficientes significativos com sinal negativo. Em estudo
recente, Barth, Li € MclLure (2019) estudaram a evolucdo da relevancia das
informacodes contdbeis de 1962 a 2014. No estudo, um dos achados aponta para
uma diminuicdo na relevancia do lucro liquido. Isso ndo significa que essa variavel
perdeu a significncia, mas que com o passar dos anos, outras varidveis contdbeis
passaram a ser utilizadas para fonte para tomada de decisdo. De modo que o
Lucro Por Acdo diminui a relevancia. Essa relacdo foi também encontrada por
Peixoto (2018) ao estudar a relevancia das previsdes dos analistas em paises
emergentes. Essa relacdo foi encontrada no presente estudo, o que indica que
mesmo que o lucro por acdo seja uma das varidveis contdbeis mais importantes
(Lopes, 2009) ela disputa capacidade informacional com outras varidveis.
Adicionalmente, a depender do setor que a empresa atua outras varidveis
podem ser mais relevantes (Barth, Li & McLure, 2019).

v)As matrizes institucionais sao relevantes para explicar a variabilidade dos
precos das agoes: Os resultados encontrados, suportam a hipdtese de que o
ambiente institucional influencia a relevéncia das informacdes contdbeis. Essa
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influéncia ocorre por meio da governanca corporativa. Ou seja, existe uma
interacdo entre as instituicoes e as estruturas organizacionais (North, 1990; Menard
& Shirley, 2005) que € o canal pelo qual a relevancia das informacdes €
alcancada e o valor econémico é gerado (Reddy & Sharma, 2012). Os resultados
estdo em linha com Peixoto (2018) ao evidenciar que as caracteristicas do
ambiente que a empresa estd inserida € percebida pelos agentes do mercado,
de modo que podem conftribuir ou diminui a incerteza no processo de formacdo
de suas previsoes. Resultados também corroboram Batistella, Dal Magro, Mazzioni
e Paulo (2021) ao verificarem que elementos culturais influenciam a relevancia
dainformacdo contdbil. Na medida em que as sociedades apresentam melhores
niveis institucionais, com maior garantia dos diretos de propriedades e
cumprimento dos contratos, existem menores custos de tfransacdo, e em linha
com Silveira (2004) essas estruturas moldam os modelos de governanga
corporativa adotado pelas empresas. Ou seja, conforme as matrizes institucionais
se diferenciam nas economias, as prdaticas de governanca sdo diferenciadas e
essas praticas sdo avaliadas pelo mercado que acaba sendo refletida nos precos
das acodes. Ou seja, pode-se dizer que quando o mercado estd precificando
determinado ativo, ele estd, ao mesmo tempo, precificando as instituicoes que
cercam aquela empresa.

6 CONCLUSOES, LIMITACOES E ESTUDOS FUTUROS

Esse estudo teve como objetivo verificar a relevancia das matrizes
institucionais e das informacdes contdbeis nas 20 economias que tiveram maior
capitalizacdo de mercado em 2018. Para isso foi verificado i) a relacdo enfre as
matrizes institucionais e a governanca corporativa, i) mensurar a relacdo entre a
governanca corporativa e a relevancia da informacdo contdbil e iii) identificar a
relacdo entre as matrizes institucionais e relevancia da informacdo contdabil. Para
isso, foi utilizado modelo de regressdo multinivel com medidas repetidas. Foram
estimados modelos distintos para suportar as hipdteses do estudo. A amostra foi
composta de 2542 empresas listadas nos 20 paises com maior capitalizacdo de
mercado. O periodo de andlise compreendeu desde 2010 a 2018, o que resultou
em 20.002 observacoes.

Por meio dos resultados do modelo para a H1, foi verificado que as matrizes
institucionais influenciom a governanca corporativa das empresas. Ao verificar
que as varidveis no nivel institucional sdo significativas para explicar a governanca
corporativa. Isso significa que as prdticas corporativas estdo alinhadas com as
instituicoes das diferentes economias, ou seja, que as regras e os conjuntos de
regras dos paises exercem influéncia nas estruturas de governanca. Na medida
em que as sociedades apresentam variabilidade nas estruturas regulatdrias,
parficipacdo da populacdo na selecdo dos seus representantes, confrole de
corrupcdo, a governanca das empresas segue essas modificacoes capturando
esses efeitos institucionais e distribuindo em forma de valor para os stakeholders.

No que tange a relacdo entre a governanca corporativa e a relev@ncia
das informacdes contdbeis, a mesma se mostrou significativa. Isso corrobora um
dos objetivos da governanca corporativa que é fornecer informacoes relevantes
para a tomada de decisdo dos usudrios externos, o que confirma a H2. A isso, é
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possivel inferir que a presenca de boas estruturas de governanca reduz o
oportunismo dos gestores, diminui prdaticas de gerenciamento e reduz as
assimetrias de informacdo. De modo que, as informacdes possuem mais
fidedignidade e estdo mais proximas da realidade econémica da empresa,
garantido melhores previsdes por parte dos analistas. Em se tratando da relacdo
entre as matrizes institucionais e a relevincia da informacdo contdbil, a
comparacdo do modelo com as varidveis institucionais apresentam melhores
estimacodes e estimacodes significativas. Assim, ndo foi possivel rejeitar a H3. Sendo
assim, pode-se concluir qgue o ambiente institucional aumenta a relevéncia das
informacdes contdbeis. Na medida que as informacdes contdbeis reduzem as
incertezas, as mesmas transmitem sinais ao mercado de modo que essa
transmissdo passa a ser mais forte em paises com melhores niveis institucionais.

Por fim, esses resultados ndo devem ser generalizados, pois os achados sdo
limitados para os paises com maiores capitalizacdo de mercado e para as
empresas que estava com a varidvel de governanca disponivel no periodo de
coleta dos dados. Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se adicionar
outras varidveis em nivel institucional e macroecondmicas. Sugere-se também
estudar outros paises para além dos que possuem grandes capitalizacdo de
mercado.
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