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RESUMO

As informacdes divulgadas através das midias sop@Esuem a capacidade de influenciar na
tomada de decisdo dos investidores. Posto issa,pesgjuisa busca investigar se o0 uso das
midias sociais reduz a assimetria informacionateenbmpanhias e investidores. Para tal,
utilizou-se uma amostra de 29 empresas listadédSEaa B3, em 2016 em 2017. Utilizou-se
este indice, pois este estudo buscou obter um @mfoq tema sustentabilidade. Os dados
foram coletados de maneira manual e individual,dem momentos: primeiro, coletaram-se
as informacdes presentes nas demonstracoes firemeanivel de governanca e, em segundo,
reuniram-se informacdes presentes nas midias so@tacebook, Instagram, Twiter e
YouTube) das empresas, dividindo-as em oficial e ndo afidDs resultados obtidos néao
apresentaram significancia estatistica, mas, amalisse somente o sinal da variavel,
evidencia-se que somente as midias ndo ofitisiter, YouTube e Instagram sé&o capazes de
reduzir a assimetria informacional das empresas.

Palavras-chave Assimetria Informacional. Redes Sociais. Sustzidade.
ABSTRACT

Information disseminated through social medias tias ability to influence the decision-
making of investors. Thus, this research seeksawestigate whether the use of social media
reduces the informational asymmetry between conggaand investors. For this purpose, a
sample of 29 companies listed in the ISE of B3hi& year 2016/2017 was used. This index
was used because this study sought to obtain as foousustainability. The data were
collected in a manual and individual way, dividattoi two moments: the information
collected in the financial statements and the gusece level was first collected, and second,
information gathered in social media (Facebookfalmam, Twitter and YouTube) of the
companies, dividing them into official and unoféiti The results obtained did not present
statistical significance, but only the signal oé thariable was analyzed. Only the unofficial
media Twitter, YouTube and Instagram are able doice the informational asymmetry of the
companies.

Key words: Informational Asymmetry. Social Medias. Sustailigh
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1 INTRODUCAO

Desde seu surgimento, a internet teve como objetroum meio de comunicagao
entre seus usuarios, seja entre militares duragtea fria, ou uma rede interna utilizada por
estudantes e professores universitérios, fase tantbé@hecida como a primeira geracao de
servicos da internet. Nesse periodo, a interneisaptava um carater de uso técnico com a
utilizacdo de sites estaticos de pequena intedatid. No entanto, foi durante a década de 90
gue este meio se popularizou e alcancou mais esu@&sse periodo ficou caracterizado como
0 “boom da internet” onde cada vez mais pessohartiracesso facil e rapido a ela.

Contudo, foi somente a partir da segunda geracdotelaet, fase em que se tem a
web através de aplicativos baseados em redes sodiesh@logia da informacéo, que houve
aumento no compartilhamento de informacfes e naeraititidade entre 0s sujeitos,
modificando a forma como os individuos se relagien&egundo Arruda, Girdo e Lucena
(2015), a WEB 2.0 refere-se a um termo criado pion ©O’Reilly, considerada como a
segunda geracdo da&lbrld Wide Web, sendo a revolucdo da interatividade na internet,
identificada pela concepcdo da informacdo colab@ragntre usuarios, sites e servicos
virtuais.

A WEB 2.0 tem por filosofia tornar o ambiente oelimais dinamico, a fim de que os
usuarios colaborem para a organizagdo de conteAdalinamizacdo desse meio de
comunicacao possibilitou que as empresas divulgassela vez mais informacfes de acesso
rapido, mantendo um relacionamento mais intimo sens clientes e assim criando valor
para si mesma. De acordo com Farvaque, Refait-Atbeae Saidane (2011), a intengcéo de
divulgacao é fazer com que os acionistas avalieapacidade da empresa de criar valor.

Segundo Oshita e Sanches (2016), as informacdesgddas pelas empresas e
agéncias de noticias podem ter potencial de infiaems expectativas dos investidores, pois
decisdes sdo tomadas com base em informacbes wiggonAssim, pode-se dizer que
especulacdes de midias formais, tais como Jornaianéeiros ou noticiarios, podem
influenciar nas acdes tomadas. Sabendo desse efeisado pelas midias formais, busca-se
investigar a repercussdo das informacbes nas matbamis, ja que a divulgacdo de
informacbes € uma importante forca motriz da MJidaiile dos precos dos ativos
(HAUTSCH; HESS; VEREDAS, 2011).

Logo, o problema de pesquisa se apresenta pelamsegqdagacaoA utilizacdo das
midias sociais influencia o nivel de informac&o qué passada ao investidor diminuindo
assim a assimetria informacional?
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Por conseguinte, este trabalho tem por objetivoestigar a relacdo entre as
divulgacdes e interacdes com o publico alvo, porepdas empresas brasileiras presentes no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), né&dia® sociais, no processo de assimetria
informacional no mercado de capitais brasileiroaostra € composta por 29 empresas
brasileiras elencadas na B3 (antiga BM&FBovespapgno de 2016.

Em razdo da relevancia, atualidade e a progregsreacupacdo com o tema
sustentabilidade, utilizou-se o ISE, para se tommmo parametro das empresas aqui
estudadas. Como descrito no proprio site da B371R@LISE “é uma ferramenta para analise
comparativa da performance das empresas listad8S3 rs@b o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econbmica, ibqoil ambiental, justica social e
governanca corporativa”.

A fim de criar uma consciéncia critica sobre emggesgrupos que estao envolvidos e
dispostos a diminuir seus impactos danosos sobrei@ ambiente, o indice permite que essas
empresas sejam diferenciadas em termos de qualidddel de compromisso com o
desenvolvimento sustentavel, equidade, transparémcprestacdo de contas, natureza do
produto, aléem do desempenho empresarial nas dimgensdondmico-financeira, social,
ambiental e de mudancas climéaticas.

O presente estudo, além de contribuir para umarncaimpreensdo sobre a relagcéo
entre o investidor e 0 mercado acionario brasileieopropde a analisar o impacto das atuais
midias sociais sobre a assimetria informacionabraccisso influencia na precificacdo das
acOes de empresas brasileiras listadas no ISE.

Outras pesquisas foram realizadas abordando adcelegtre assimetria e midias
sociais, como a de Arruda, Girdo e Lucena (201%)yetanto sem tratar a sustentabilidade
como aspecto principal. Aléem disso, os dados atllis nessa pesquisa Sdo mais atuais: aqui
serdo analisados os dados do ano de 2016, enquamiela foram utilizados dados de 2012.
Em face do exposto, a pesquisa se mostra releyahbefato de ndo haver uma andlise
extensiva sobre o tema, tanto na literatura bresi®mMo na estrangeira, visando contribuir
para futuras pesquisas nesse campo. Ademais, aagieon desse tema contribui para
aprimorar o entendimento referente ao uso das m&haiais pelas empresas brasileiras,
procurando verificar se, de alguma maneira, azatjio dessas midias sociais é capaz de
contribuir para a tomada de decisdo de investidnasscompanhias através da andlise do
impacto da assimetria informacional que essas madiasam.

O presente trabalho esta estruturado da seguinteirmaana proxima secado esta
presente o referencial tedrico, que aborda corxeatibre assimetria informacional e o
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impacto do uso das midias sociais no dia a dia &apal; em seguida, estdo descritos os
procedimentos metodoldgicos utilizados na reali@aga pesquisa; apds, os resultados

encontrados; e, por fim, as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. Assimetria Informacional

Os primeiros estudos envolvendo assimetria inforomat e como ela influencia na
dindmica do mercado foram realizados por Akerl®7() que, durante sua pesquisa buscou
expressar que a presenca de bens com qualidadesadivligada a falta de informacao dos
compradores do mercado, pode acarretar uma dirAmui@ qualidade ou mesmo a sua
extingdo. Essa teoria € ilustrada através do exemplmercado de carros usados, em seu
trabalho sobré.emon Market, como sdo conhecidos os carros antigos e de ni@apm nos
EUA. Sendo assim, quem vende um automovel tem tmahecimento das condi¢cdes do
veiculo, mas quem compra nao esta necessariamiente ce todas as informacfes. Em
funcdo dessa diferenca entre o nivel informaciomatpmprador esta disposto a pagar um
preco mais baixo pelo veiculo.

Em consequéncia, quem tem um carro bom ndo quelexepois vai receber abaixo
do valor real do veiculo. Portanto, restam no ntergarodutos de baixa qualidade, o que
promove a desconfianca dos compradores. Assimjséérgia da assimetria informacional
predispde a ocorrer conflitos de interesse e awrdmtisco.

A assimetria informacional se refere ao fendmenajamalguns agentes econdmicos
detém mais informacdes que outros. Pode se dar exermplo pratico desse fendbmeno a
assimetria de informacfes que houve entre os @sdertomadores de créditos na crise
financeira e econémica de 2008 (FARVAQUE; REFAITEXANDRE; SAIDANE, 2011).
Sendo assim, “a assimetria informacional ocorrendqaauma das partes envolvidas detém
mais informacgdes do que a outra parte em uma gaasscondmica” (STIGLITZ, 2002).

De acordo com Gitman (2010, pg.19):

Os mercados financeiros sdo féruns em que ofegtamtdemandantes de fundos
podem negociar diretamente. Enquanto as institaichieanceiras concedem
empréstimos e realizam investimentos sem o conlestondireto dos ofertantes
(poupadores) de fundos, nos mercados financeirageontes sabem a quem seus
recursos foram emprestados ou onde foram investidos
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Os dois principais mercados financeiros sao o rdercaonetario e o mercado de
capitais.

A tese do mercado eficiente é descrita por Fama0)19e modo que um mercado é
eficiente quando os precos dos ativos refletemaphemte todas as informacdes disponiveis
naquele momento. Assim, para que o mercado sajierdg®, € necessario que o preco das
acoes seja justo, e que reflita todas as infornsag®poniveis, o conhecimento dos provaveis
retornos futuros, além da determinacao da taxatdeno do investimento.

Quando as informacOes estdo dispersas entre useldgios, 0 mercado se torna
ineficiente, apresentando imperfeicdes que afetamgtadhente o preco do ativo, como
explicado por Oshita e Sanches (2016), ou sejatabdicdo ndo simétrica é capaz de trazer
particularidades nas decisdes entre o0s investidpegmitindo que o preco da acao se desvie
do seu valor original. O aumento na assimetrianflemacdes pode levar a uma queda nos
precos das acgles. Portanto, a informacao assiméenc efeito substancial sobre o preco e
demanda de ativos, afetando a liquidez do mesmo.

Seguindo esta perspectiva, pode-se confirmar giee iova informacdo é de grande
importancia dentro do mercado de capitais sendis, papaz de estimular alteracdes nos
precos das a¢bes de uma organizacao, ja que pghdmmiar a capacidade de julgamento do
investidor sobre a organizacdo, como sua perspestibre o desempenho futuro.

Quando a empresa distribui suas informagfes deirmaamais uniforme para 0s seus
investidores, ela possibilita uma melhora na gqadkdde suas expectativas. Como descrito
por Oshita e Sanches (2016), uma empresa maip#@mie faz com que as variacdes do
preco da acdo dependam menos da tendéncia do meacadentando o foco na empresa em

si. Assim, o risco sistematico diminui, e o custocdpital € menor.

2.2. Assimetria e midias sociais online

As midias sociais estdo cada vez mais presenteislamae seus usuarios, permitindo,
por conseguinte, a circulacdo de informacdes ensunitacdo instantanea entre 0s uUsuarios
da rede. De modo geral, as pessoas procuram infoeaaatravés de buscadores virtuais
como oGoogle, Yahoo e o0Bing. Entretanto, com o processo de globalizacdo esdtifudas
redes sociais, estes usuarios sdo bombardeadosodmadcoes 24 horas por dia, quase sem
perceber, além de gerar a mesma. Sabendo dissoyeadnais as empresas tém entrado na
era digital para se manter perto de seus usuagy@ando uma relacdo intrinseca com o0s

mesmos e aumentando dessa forma o seu valor.
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Estudos anteriores abordaram essa correlacéo, Aomda, Girdo e Lucena (2015),
gue buscaram evidenciar o modo pelo qual as médieisis Facebook, Twitter e Youtube)
influenciam o nivel de assimetria informacional pracificacdo das acfes das companhias
abertas, tanto brasileiras como estadunidenseanoaale 2012. Sua pesquisa obteve como
resultado que as midias sociais podem sim inflaermad nivel de assimetria informacional
das empresas listadas, embora aperiacebook “n&o oficial” influencia na precificacéo das
acOes do mercado brasileiro, ndo afetando os wmetammédios. Logo, 0s investidores nao
devem utilizar essa informacao para tracar esiestégie gerem melhores retornos.

Oshita e Sanches (2016) em seu trabalho evidentiaranpacto que agéncias de
noticias tém ao fazerem as divulgacdes das infdiesagla instituicdo, e como elas
influenciam mas expectativas do investidor. Em seligo, os autores investigaram o
comportamento das acdes da empresa JBS face amagfies divulgadas nas midias sociais
no 1° semestre de 2014. Os autores identificaraseragunformacdes divulgadas influenciam
na variagdo do preco das acgles, especialmenteaaqdifulgadas pela propria empresa,
sugerindo que o investidor acompanhe e explore lor vdas informacdes, auxiliando,
consequentemente, na tomada de decisao pelo méizadceiro.

Ainda sobre o tema, Saxton e Anker (2013) pescansar impacto das informagdes
geradas porlogs no mercado acionario. O estudo se apoia na hipdtdes queblogs
financeiros diminuem as assimetrias informacioramgre o0s principais investidores do
mercado. Em seus resultados, os autores chegarantlaisdo de que as informacdes geradas
por analistas dblogs financeiros sdo altamente relevantes para ostideess do mercado.

Por consequéncia, os autores afirmam que certoami@ntle noticias, aliadas a fidedignidade
e relevancia, podem refletir na volatilidade do ecadp sobre investimentos de curto prazo.
Assim como exposto no trabalho de Vlastakis e Merkg2012), onde buscaram avaliar a
demanda de informacdes e o nivel de mercado dagsesampresas negociadasTha New
York Sock Exchange (NYSE) e naNational Association of Securities Dealers (NASDAQ),
concluindo que a demanda e a oferta de informagéadem a ser positivamente
correlacionadas, contudo, suas interacdes dinanmaaspermitem deducdes conclusivas
sobre o processo de descoberta de informacfes. dgundo lugar, a demanda por
informacdes em nivel de mercado estd positivamesiticionada com as medidas de
volatilidade histéricas e implicitas e com o voludegenegdcios, mesmo depois de controlar o
retorno do mercado e o fornecimento de informacé&ss. terceiro lugar, a demanda de

informacfes aumenta significativamente duranteodes de maior retorno.
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Sendo assim, pode-se concluir que a propagacaotéas tem por consequéncia um efeito
positivo no preco das acgfes. Diante do exposta;abss investigar a seguinte hipotese de

pesquisa:

Hipdtese (H): O uso das midias sociais reduz a assimetria ifconal entre companhias e

investidores.

Com o intuito de testar tal hipétese, foi utilpacomo parametro para avaliar as
companhias, as midias socigecebook, Instagram, Twitter e Youtube.

O Facebook € uma midia social que proporciona aos seus usuadoectar-se e
compartilhar mensagens, fotos e videos de moddcpubl privado com quaisquer outros
usuarios da rede. Sua vergé@obusiness é descrita como a melhor ferramenta para conectar
propésito da sua empresa aos seus clientes.

O Instagram é uma comunidade com mais de 600 milhdes de usudue permite
capturar fotos e videos, facilita a aplicacdo dieo§ digitais e compartilha-os em uma
variedade de outras midias sociais, cdracebook, Twitter, Tumblr e Flickr. Seu diferencial
é a simplicidade, e 0 modo encoraja a inspiracawridtividade de seus usuérios, cujteed
se torna uma narrativa visual para todos, de astishidias diversas, marcas, adolescentes,
musicos e qualquer pessoa. Ainda ha a opcao deautiashtags (#) em suas fotos, o que
torna possivel encontrar imagens relacionadas enasmo tema, mesmo que as pessoas que
tiraram essas fotos ndo sejam da mesma rede. Ewe#gfor business instiga as empresas
a se expressar de maneira visual e criativa peaagdr seus clientes

Buscou-se, portanto, adicionar esta rede socialesitemente do trabalho de Arruda,
Girdo e Lucena (2015), por ser uma ferramenta @®wna no cenario atual e devido ao seu
enorme potencial que é confirmado pela atencaoagdat de investidores e consumidores
(SANTOS, 2016). E ainda por ser utilizada comodai@enta de marketing que é capaz de ser
um importante instrumento de divulgacdo por parés @mpresas, posto que facilita
intensificar o prestigio da marca, aumentar a gameade associacfes positivas, enviar
mensagens personalizadas para cada cliente. Al&so d¢@ capaz de transformar ou
intensificar as percepcdes do cliente sobre a neaecemagem da mesma.

O Twitter é caracterizado como uma rede social que buscpastithar informacdes e
ideias de maneira rapida e sucinta em apenas Ié4@teses. Na sua opcdor business
afirma: “o Twitter é onde as pessoas se conectam com suas paixogmrtib@am suas
opinides e descobrem o que esta acontecendo noonm&ste exato moment¢TWITTER,
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2017). Como as pessoas estdo em um momento debddacao navegar nbwitter, elas
estdo também abertas a interagdo com novos negécoado no agora, Bwitter permite
uma maior visibilidade da marca e a interacao iatadcom seus clientes e usuarios,
facilitando assim a troca instantanea de informacde

O YouTube é uma plataforma que permite a distribuicdo digide videos,
possibilitando que seus usuarios assistam a vigEwe 0s mais diversos assuntos ou ainda
expressar em suas opinides e histérias atravéseilm amdiovisual, promovendo, assim, a
liberdade de expressdo, o direito e acesso a qaisgformacdes. Em sua opcéar
business, afirma ser a melhor ferramenta para consolidaregdcio, atingindo um novo
publico. As pessoas acessanYauTube ndo sO para entretenimento, educacdo e musica,
como também para pesquisar produtos e servicos aetecomprar. Isso significa que é
possivel alcancar pessoas que procuram videos lsarmes ao que a sua empresa oferece,
ainda que ndo estejam exatamente procurando porigPmo é o0 caso dos anuncios de
videos dovouTube.

Em face do exposto, pode-se observar que as nsd@ais apresentam um impacto
no que se refere a divulgacdo de informacfes mass informacional. Tendo em vista estas
afirmacdes, essa pesquisa busca dar uma nova aigSsas andlises ao utilizar empresas
brasileiras, listadas no ISE da B3.

Sendo o ISE uma ferramenta de analise com enfogseistentabilidade corporativa,
corrobora para que se alcance 0 objetivo destallrabja que, presume-se, empresas
presentes nesse indice tenham um maior nivel ddgdigéo para os seussakeholders,

permitindo, portanto, investigar a relacéo entuweldiacdes e assimetria informacional.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra contava inicialmente com 37 empresasptes no mercado de capitais
brasileiro que estao listadas no ISE no period®0d®/2017; entretanto, para a viabilidade da
realizacdo da pesquisa, fez-se necessario excl@mgresas da amostra inicial, por se
tratarem de companhias sujeitas a regulamentagpesiéicas de 6rgdos reguladores, como
Instituicbes Financeiras, Corretoras de Segurog@dias de Plano de Saude, resultando,

desse modo em uma amostra final de 29 empres&didds/ nos setores abaixo:
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Gréfico 1 — Classificacdo setorial das empresas ligadas na pesquisa
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Fonte: Dados da pesquisa.

A coleta de dados foi feita de forma manual e imidial, dividida em dois momentos:
primeiro, coletaram-se informagfes presentes nasowgracdes financeiras e nivel de
governanca de cada empresa presente nos sites @&B® no ano de 2016. Em segundo,
reuniu-se informacdes presentes nas midias s@E@isbook, Instagram, Twitter e YouTube)
das empresas, dividindo-as em oficial, as quaisirdeamlinks diretos através do site oficial
da empresa, e ndo oficial, nas quais era precms tauscas com o0 nome da empresa nas
paginas das redes sociais.

A sistematizacao utilizada como parametro das reg@ais foi a seguinte:

Facebook: Quantidade de curtidas e seguidores nas pagasasndpresas;
Instagram: Quantidade de publicacdes e seguidores nas gag@sacompanhias;
Twitter: Quantidade déweets e seguidores nas paginas das empresas;

Youtube: Quantidade de inscritos e visualiza¢des nos sales companhias.
3.2 Modelos e variaveis empregadas

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foi utilizawhodos modelos de regresséo linear
multipla, presentes no trabalho de Arruda, Girdbueena (2015), com de variaveis que
servem deproxies para a assimetria informacional e para a utiliaag&isibilidade das midias
sociais:

ASSI; =B, + B,A;+ B,GC,+ B3RS, + &
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Onde:

ASSI.= foi utilizada comaproxy para a assimetria informacional da i-ésima empnesano

de 2016, representado pela volatilidade dos preégeacoes;

A;= ativos totais da i-ésima empresa no final de 28didos pelos ativos totais da empresa
i no final de 2015;

GC .= nivel de Governanca Corporativa (N1, N2 e NM)-daima empresa no final de 2016;
RS;= visibilidade das redes sociais da i-ésima empnedaal de 2016;

£,= erro da regressaos~N (0,62).

Como descrito anteriormente, utilizou-se apena3 farinula contida no trabalho de
Arruda, Girdo e Lucena (2015), pois esta pesq@isadomo pretensdo apenas investigar a
relagéo entre divulgacdes em midias sociais e dévassimetria informacional. Abordando
ainda como diferenca desta pesquisa com o tralaaitesiormente citado, tem-se: a diferenca
temporal, a inclusdo dénstagram, a adicdo da variavel de seguidores fdoebook e a
utilizacdo apenas de empresas presentes no iraiG&Edia B3.

A partir da andlise dos dados coletados nessa igas@spera-se que a utilizagdo das
midias sociais, por parte da empresa, influencietatnente a assimetria informacional,
afetando as variaveis utilizadas (Ativo Total, Nide Governanca e Informacdes postadas
nas redes sociais) de forma negativa: logo, quaratior o AT, GC e RS, espera-se que o

nivel de assimetria seja menor.

4 ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, procurou-se investigar se as vargvefluenciavam na assimetria
informacional das empresas:. esperava-se que ess#vels resultassem em valores
negativos, assim como exposto anteriormente, prasdia-se que o GC tenha uma relacéo
inversamente proporcional a assimetria. Entretagdgtydos feitos anteriormente, como em
Antuneset al. (2013), concluiram que as empresas listadas mpses#os de maiores niveis
de GC néo possuem, obrigatoriamente, maior quaidad informagfes contabeis passadas.

Portanto, pode-se deduzir que uma empresa estaimlistada em um dos niveis de
governanca corporativa da B3 ndo reduz a assimeg@ aumenta a qualidade da
informacdo. Esse fato propde que as praticas dea@ifadas pelas companhias abertas
brasileiras ndo sédo efetivas em seus propositasompreensdo do objetivo e limitagdo de

cada uma das praticas deve ser claramente entguelmaagentes do mercado pois, mesmo
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com a imposicdo de certas condutas, dificilmentedcs evitadas praticas discricionarias,
arbitrarias ou de expropriacdo por parte dos gest@LIVEIRAet al., 2014).

Diante do exposto, conclui-se que empresas listaddSE da B3, ndo sao diferentes
nos niveis de GC de outras companhias listadasolsa.BComo foi encontrada uma relagéo
positiva entre 0s niveis de governanca corporadva assimetria informacional, esse
fendbmeno pode ser explicado devido a essa poulcgmeia dos niveis de GC da Bolsa nas

companhias, conforme pode ser visto na tabela 1.

Tabela 1 — Resultado da analise das variaveis dentmle

Descricdo Dados
Constante 30,5216***
Ativo -0,8016
N1 28,7379**
N2 9,3455
NM 8,3967
R? 0,3477
R2 ajustado 0,2390
Estatistica F 3,1984
p-valor F 0,0307

Nota: * Significativo a 10%; **Significativo a 5%¥*Significativo a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 2, observa-se que os resultados referardmalise dos dados contidos no
Facebook, mostram que, independentemente de ser oficial au af@ial, das variaveis
analisadas, nenhuma afeta a ASSI; logo ndo ha @edile mesma, diferente do apresentado
na pesquisa de Arruda, Girdo e Lucena (2015) nhgquantidade de curtidas deacebook
nao oficial causava uma reducao na ASSI. Deve-sereér que a pesquisa aqui presente néao
buscava obter os mesmos resultados da pesquisi@antisto que a andlise de dados conta
com mais variaveis (numero de seguidores), cortgpaeal diferente, e se trata apenas de

empresas brasileiras listadas no ISE da B3.
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Tabela 2 — Resultadosla analise da variavel'Facebook” sobre a assimetria
informacional

Descricao Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 28,0913*x** 30,504 3*** 27,5478** 27,5922*
Ativo -1,1454 0,0313 -1,2765 0,0484
N1 29,0046** 27,4157* 28,3305** 30,3209**
N2 10,5228 7,4080 10,7993 10,3208
NM 8,0319 6,4611 7,9275 9,3733
FB_OF_S 0,3060 - , )
FB_NOF_S - 0,3725 - -
FB_OF_CURT - - 0,3824 -
FB_NOF_CURT - - - 0,3655
R? 0,3611 0,3561 0,3666 0,3584
R2 ajustado 0,2222 0,2161 0,2290 0,2189
Estatistica F 2,6000 2,5440 2,6633 2,5701
p-valor F 0,0527 0,0566 0,0485 0,0547

Nota: * Significativo a 10%; **Significativo a 5%4¥*Significativo a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

J& na terceira tabela esta presente a represendac@witter: os modelos 2 e 4
resultam em um sinal negativo, o que aponta qu@érero de seguidorestweets, no Twitter
nao oficial, reduz a assimetria informacional. Aindque os resultados ndo apresentem
significancia estatistica, como no trabalho de éarGirdo e Lucena (2015), o mesmo indica
a existéncia de uma relacdo negativa entre asve#sjdu seja, as informacdes divulgadas no
Twitter ndo oficial diminuem a assimetria informacionas @apresas pesquisadas. Isso pode
indicar que os usuarios buscam por informacdeswitier ndo oficial de forma que essas se

mostram mais eficazes do que as encontradasviiter oficial da empresa.
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Tabela 3 — Resultados da analise da variaverlivitter’ sobre a assimetria informacional

Descricdo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 29,1439* 30,9373*** 24,3775* 32,1379%**
Ativo -0,9948 -0,5224 -0,7887 0,0552
N1 29,3298** 28,0448* 30,2543** 26,2704*
N2 10,6139 8,9760 13,9140 8,3298
NM 9,0255 7,9634 10,1815 6,3710
TT_OF_SEG 0,1249 - - -
TT_NOF_SEG - -0,0966 - -
TT_OF_TW - - 0,6173 -
TT_NOF_TW - - - -0,3495
R2 0,3490 0,3480 0,3699 0,3518
R2 ajustado 0,2075 0,2063 0,2329 0,2109
Estatistica F 2,4658 2,4561 2,7004 2,4970
p-valor F 0,0628 0,0635 0,04622 0,0602

Nota: * Significativo a 10%; **Significativo a 5%8¥*Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O YouTube esta representadw tabela 4 e, assim como hwitter, apenas o numero
de seguidores e visualiza¢des mTube ndo oficial diminuem o nivel de ASSI. Contudo,
flexibilizando a significancia estatistica das @ameis, também pode-se observar que os
usuarios das informacdes financeiras buscam daglosdgs n&o oficiais, em detrimento das

redes sociais oficiais das empresas.
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Tabela 4 — Resultados da analise da variaveYbuTubé€ sobre a assimetria

informacional

Descricdo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 26,8334** 31,8142%* 29,4544%** 31,0106***
Ativo 0,5217 -0,5856 -0,9832 -0,6514
N1 29,0618** 28,0828** 29,2798** 28,2732**
N2 10,2681 8,2934 10,3807 8,8711
NM 8,0319 7,3461 8,8555 7,9212
YT_OF_SEG 0,3809 - - .
YT_NOF_SEG - -0,3547 - -
YT_OF_VIS - - 0,0695 -
YT_NOF_VIS - - - -0,0665
R2 0,3574 0,3536 0,3487 0,3482
R2 ajustado 0,2177 0,2131 0,2071 0,2064
Estatistica F 2,5583 2,5165 2,4623 2,4569
p-valor F 0,0556 0,0587 0,0631 0,0635

Nota: * Significativo a 10%; **Significativo a 5%4¥*Significativo a 1%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, a analise dénstagram resulta igualmente como o observado nas midias
sociais anteriores; entretanto, o numero de pufdlEs nolnstagram oficial impacta na

reducdo da ASSI, porém sem significancia.

Tabela 5 — Resultados da andlise da variavelristagram’ sobre a assimetria
informacional

Descricao Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 30,6518*** 32,5453*** 31,5800*** 29,4219**
Ativo -0,7607 1,4099 -0,3396 -1,4357
N1 28,6543** 24,8310** 28,2119 30,4673*
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N2 9,2164 5,0538 8,3732 11,0954
NM 8,3130 5,1249 7,7609 9,9302
INST_OF SEG -0,0203 - - -
INST_NOF_SEG - -0,5838 - -
INST_OF PUB - - -0,3818 -
INST_NOF_PUB - - - 0,2717
R2 0,3478 0,3556 0,3532 0,3485
R2 ajustado 0,2060 0,2155 0,2126 0,2069
Estatistica F 2,4527 2,5383 2,5118 2,4605
p-valor F 0,0639 0,0571 0,0591 0,0632

Nota: * Significativo a 10%; **Significativo a 5%7*Significativo a 1%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As midias sociais permitem que as informacdes segm®ssadas quase que
instantemente de qualquer dispositivo moével, sexde de livre acesso a qualquer agente da
sociedade o que facilita o processo de tomadadsade

Posto que a popularizacdo dessas midias apresaataava dinamica social e indica
uma nova forma de divulgacao de informacdes estegpresas e sestakeholders, buscou-
se dar um novo olhar a essa realidade.

Esse estudo teve como objetivo analisar se o usmitiias sociais reduz a assimetria
informacional entre companhias listadas no ISE @aeBseus investidores. A hipotese
anteriormente citada foi rejeitada, visto que, apdas redes sociais comwitter, YouTube e
Instagram afetarem negativamente o nivel de assimetrianmdoional, elas ndo apresentam
significancia estatistica, o que faz com que satesp hipotese.

Apesar dos métodos aqui aplicados, considera-seo qgstudo apresenta limitacdes
visto que a pesquisa tem um olhar quantitativo guas informacdes postadas nas redes
sociais; sugere-se, entao, que, para estudos iposterthaja uma analise conjunta quanto ao
conteudo divulgado nas midias sociais e a qualidiake informagBes presentes. Outra
limitacdo da pesquisa €é a restricdo ao indicezatib, porquanto valeu-se apenas as empresas

listadas no indice de Sustentabilidade Empresdaida3.
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Como proposta para pesquisas futuras, recomenoi@essd a ampliacdo das empresas
pesquisadas, como também das midias sociais,qustoa cada dia mais, ha um aumento das
midias sociais utilizadas ndo s6 pelas pessoasp também pelas empresas. Além disso,
outra analise importante sobre o tema se referenfasmacfes divulgadas nos sites
corporativos das companhias e em jornais de graindgélacdo no mercado que podem, de

alguma maneira, influenciar na assimetria inforimaai das mesmas.
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