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Resumo

Objetivo: Analisar a relagao entre o uso da midia social do LinkedIn pelos CEOs para a divulgagdo de
informagodes corporativas e a pratica de gerenciamento de resultados.

Método: Realizou-se uma pesquisa com as empresas brasileiras pertencentes ao IBrX100. Foram
operacionalizadas regressdes Ordinary Least Squares. O periodo de andlise correspondeu ao tempo de
atuacdo do ultimo CEO.

Resultados: Os achados evidenciaram uma relagao positiva entre o uso do LinkedIn pelos CEOs e a pratica
de gerenciamento de resultados por accruals; entretanto, essa mesma relagdo nao foi identificada para o
gerenciamento de resultado por atividades reais. O teste de sensibilidade realizado indicou que o uso do
LinkedIn pelos CEOs se relaciona positivamente com as praticas de AEM - tanto para aumentar como
para reduzir os lucros das empresas analisadas.

Contribuig¢des: O estudo contribui ao identificar que as midias sociais podem ser utilizadas para mascarar
praticas gerenciais que reduzem a qualidade da informagéo contabil, corroborando com a hipétese da
opacidade. Tal hipdtese prevé que o CEO com maior reputagdo e poder esta negativamente associado a
qualidade dos lucros. Ademais, contribui ao evidenciar que o uso corporativo das midias sociais pode ir
além da divulgacgdo de informagdes, de modo a afetar a qualidade da informagao contabil.
Palavras-chave: Midia Social; LinkedIn; CEO; Gerenciamento de Resultados.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Rodada 1: Recebido em 16/12/2022. Pedido de revisdo em 7/3/2023. Rodada 2: Resubmetido em 13/4/2023. Aceito em 17/4/2023 por Vinicius Gomes
Martins, Doutor (Editor assistente) e por Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima, Doutor (Editor). Publicado em 30/9/2023. Organizago responsavel pelo
periddico: Abracicon.

Copyright © 2023 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugo, so reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizagéo prévia, desde que seja identificada a fonte. | (c<) IENNEEN



rep c Mikaéli da Silva Giordani, Inaé de Sousa Barbosa e Roberto Carlos Klann

1. Introducao

O presente estudo investiga se o uso de midia social pelos CEOs para divulga¢ao de informagoes
corporativas esta relacionado a tomada de decisdo sobre as praticas de gerenciamento de resultados. Os
CEOs sdo vistos como os principais lideres corporativos, responsaveis por grande parte das tomadas de
decisdes organizacionais, o que inclui as praticas gerenciamento de resultados, as quais podem distorcer
as informagoes da contabilidade financeira no mercado de capitais (Wu et al., 2016). Quanto as midias
sociais, sua fun¢ao vai além de simplesmente divulgar noticias, pois elas permitem a interagdo entre os
participantes do mercado financeiro, e, assim, tornam-se promissoras para a comunica¢ao (Miller &
Skinner, 2015).

Nesse sentido, estudos relacionaram o uso corporativo das plataformas de midia social para
divulgar resultados financeiros e seus efeitos na empresa. As evidéncias indicam que o uso corporativo de
midias sociais melhora o volume de negécios, proporciona maior liquidez e desempenho (Blankespoor
et al., 2018), influencia a tomada de decisdo dos investidores (Arnaboldi et al., 2017), possibilita uma
comunicagao direta com os stakeholders (Chahine & Malhotra, 2018) e alcan¢a um publico mais amplo,
causando maior impacto no mercado (Jung et al., 2018; Teoh, 2018).

Além do uso corporativo de midias sociais pelas empresas, constata-se que os gestores também
adotam essas plataformas para divulgagdo corporativa (Capriotti & Ruesja, 2018). A comunicagdo dos
CEOs em suas contas pessoais pode facilitar a disseminagao de informagdes organizacionais e a interagao
com os interessados na empresa (Huang & Yeo, 2018). CEOs ativos corporativamente em midia social
podem ser percebidos como mais amigaveis e atenciosos (Bai et al., 2019) e, provavelmente, criam
lagos sociais com os demais usuarios interessados na empresa (Elliott et al., 2018), como, por exemplo,
acionistas, investidores e analistas. Assim, constroem uma reputac¢do nessas midias diante dos stakeholders
das organizagdes na qual atuam. O presente estudo foca o uso de midias sociais por CEOs e busca estender
essa literatura, ao investigar os reflexos na qualidade dos lucros, especificamente por meio de praticas de
gerenciamento de resultados.

Conforme Dechow et al. (2010), quanto maior a qualidade dos lucros, mais relevantes serdo as
informacdes sobre as caracteristicas do desempenho financeiro para a tomada de decisdo. Desse modo,
a qualidade dos lucros divulgados esta associada as motivagoes dos tomadores de decisdes (Shiah-Hou,
2021). O CEO é responsavel por resultados e decisdes corporativas que afetam acionistas e outras partes
interessadas (Alkebsee et al., 2021). Alguns estudos mostraram que os CEOs com maior poder apresentam
uma probabilidade superior de tomar decisdes corporativas em prol de beneficios pessoais (Baldenius et
al., 2014; Abernethy et al., 2015; Lisic et al., 2016), como pode ser o caso das praticas de gerenciamento
de resultados.

Duas hipdteses sao destacadas em relagdo ao poder do CEO: a da opacidade e a da transparéncia.
A primeira aborda que CEOs com maior poder tendem a gerenciar mais resultados e tornar o ambiente
sombrio (Shleifer & Vishny, 1989; Stoughton & Talmor, 1999; Aboody & Lev, 2000), enquanto a segunda
favorece um ambiente mais transparente, pois o CEO com poder ndo se preocupa em esconder eventuais
resultados inesperados (Bartov & Mohanram, 2004; Abernethy et al., 2015; James et al., 2017). Além de
maior poder, a reputagdo do CEO também pode ser determinante para as praticas contabeis e favorecer
a hipdtese da opacidade ou transparéncia, uma vez que as atitudes do CEO durante sua gestio podem
afetar sua reputacdo diante do mercado. A reputagdo do CEO pode ser considerada como a totalidade
de imagens duradouras e importantes para as partes interessadas, formadas com base no desempenho
percebido do CEOQ, em sua capacidade e seus valores (Francis et al., 2008). Considerando a literatura que
aborda o aumento do uso corporativo das midias sociais pelos CEOs (Capriotti & Ruesja, 2018) para
disseminar informagdes organizacionais relacionadas a sua gestao (Huang & Yeo, 2018), infere-se que essa
atitude constitui uma forma que esses gestores encontraram para auxiliar na constru¢do e manuten¢ao
de sua reputagio diante do mercado. Assim, assume-se a premissa de que, quanto maior o uso de midias
como o LinkedIn, maior seria sua reputa¢io diante do mercado financeiro.
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Dessa forma, os CEOs com alta reputacdo podem usar a comunicagao em midia social com a
intencao de se mostrar mais proximos, atenciosos e amigéaveis, para mascarar praticas contabeis que
diminuem a qualidade dos lucros, condizente com a hipdtese de opacidade. Tal hipdtese leva a presumir
uma relagdo negativa entre o uso de midia social pelo CEO e a qualidade dos lucros. Nesse cenario, infere-
se que CEOs com alta reputagdo utilizardao as midias sociais como forma de manter a reputagio existente
diante das partes interessadas da empresa na qual atuam, diante de praticas que reduzam a qualidade da
informacéo contdabil.

Em oposi¢do, CEOs com alta reputacdo também podem utilizar a midia social para comunicagéo,
com a inten¢do de manter uma relagao direta com os interessados na empresa, possibilitar uma nova fonte
de informagdes aos investidores, reduzir a assimetria da informagao e maximizar a qualidade dos lucros, de
acordo com a hipdtese da transparéncia. Nesse caso, é possivel inferir que os CEOs com alta reputacio ndo
veem a necessidade de mascarar suas praticas diante do mercado, uma vez que utilizam as midias sociais
como disseminadoras de boas praticas de gestdo, voltadas a qualidade dos lucros e maior transparéncia.

Nesse sentido, o presente estudo visa expandir a literatura sobre midias sociais e qualidade dos
lucros, ao abordar a relagdo entre a divulgacdo de informagoes pelo CEO em sua conta pessoal de midia
social e as decisdes de praticas contabeis em relagdo ao gerenciamento de resultados. Especificamente,
avaliam-se a presenca e a interagdo dos CEOs no LinkedIn, com o intuito de verificar se a comunicacio e
o engajamento do CEO criam uma imagem positiva perante os interessados na organizacao. Nesse caso,
tal imagem pode ser utilizada para mascarar as praticas de gerenciamento de resultados, com a finalidade
de apresentar resultados mais satisfatorios aos stakeholders. Por outro lado, pode promover um ambiente
mais transparente, por meio de uma nova fonte de dados. Dessa forma, apresenta-se a seguinte questao
de pesquisa: Qual a relagido entre o uso de midia social pelos CEOs e a pratica de gerenciamento de
resultados? Assim, o objetivo é analisar a relagdo entre o uso da midia social do LinkedIn pelos CEOs
para divulgacdo de informagoes corporativas e a pratica de gerenciamento de resultados.

O uso de midias sociais tem se tornado frequente, tanto no meio individual quanto no meio
corporativo. Dessa forma, evidencia-se a importincia de pesquisas com o intuito de verificar o reflexo
do uso dessas ferramentas no mercado de capitais (Arnaboldi et al., 2017; Jung et al., 2018; Teoh, 2018)
e, consequentemente, na qualidade dos lucros. O estudo se justifica por abordar um fator ainda pouco
explorado na literatura e que pode afetar a qualidade da informacio contébil, caracterizado pelo uso do
LinkedIn pelos CEOs para divulgagdo de informagdes corporativas.

De maneira geral, a literatura sobre o uso de midia social no meio corporativo tem focado na
divulgagdo por parte das empresas. Ao examinar a divulgagdo do ponto de vista do CEO, este estudo
contribui ao analisar o papel de outro ator envolvido no uso corporativo das midias sociais, que pode
ter uma fungao complementar na divulgacdo das empresas. Em relagdo ao gerenciamento de resultados,
esta pesquisa contribui principalmente para os interessados na organizagao, ao buscar evidéncias sobre o
comportamento dos CEOs em midia social e a sua relagao com as praticas de gerenciamento de resultados.

2. Revisao da Literatura e Desenvolvimento da Hipétese

As midias sociais estdo cada vez mais sendo utilizadas no ambiente corporativo. Evidéncias
empiricas mostram os potenciais beneficios para as empresas em decorréncia do uso dessas ferramentas
(Blankespoor et al., 2018; Chahine & Malhotra, 2018; Zhang, 2015), os quais estao atrelados ao carater
tecnoldgico, a comunicagdo em tempo real, ao baixo custo e a possibilidade de interagao. As caracteristicas
das midias sociais tém atraido cada vez mais usuarios; entre eles, os CEOs, que podem utiliza-las de forma
estratégica para obter alguma vantagem, como, por exemplo, divulgar informagdes corporativas, ter uma
comunicagao direta com seus seguidores e aumentar a sua visibilidade. Em conjunto, esses fatores podem
contribuir para a imagem do CEO, bem como para a construgdo de sua reputagao.
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O CEO desempenha um papel fundamental, pois é responsavel pelo processo de tomada de decisao
na empresa, inclusive em relagdo as praticas de gerenciamento de resultados. Tais praticas refletem na
qualidade dos lucros e, consequentemente, influenciam a tomada de decisdo dos demais agentes do
mercado (Wu et al,, 2016). A literatura apresenta evidéncias a respeito da relagdo entre a cobertura da
midia tradicional e o gerenciamento de resultados.

Conceitualmente, Comiran et al. (2018) abordam que a cobertura da midia pode afetar os incentivos
da empresa para o gerenciamento de resultados de duas formas. Primeiro: a midia pode desempenhar um
papel de vigilante (Miller, 2006; Kuhnen & Niessen, 2012; Dai et al., 2015); segundo: o efeito da cobertura
da midia pode ser um incentivo para o maior nivel de gerenciamento de resultados, devido a maior
visibilidade da empresa e, consequentemente, a intengdo ou necessidade em relatar maiores lucros (Dyck
& Zingales, 2002; Scharand & Zechman, 2012; Hribar & Yang, 2016).

O presente estudo analisa as midias sociais que, diferentemente da midia tradicional, ndo tém
intermediarios — ou seja, o responsavel pelas publica¢des é o proprio usudrio. Nesse meio, os CEOs podem
construir uma relagdo direta com os stakeholders da organizagao na qual atuam e, com isso, estabelecer
uma boa (ou ma) reputacdo diante do mercado. Além disso, podem agir de forma oportunistica, para
mascarar praticas e manipular usudrios, ou criar um ambiente mais transparente para se comunicar com
os demais interessados na empresa.

Ja o gerenciamento de resultados ¢ definido como a representagdo incorreta dos gestores sobre
o desempenho da empresa em seus relatorios financeiros, para afetar os nimeros contabeis que sdo
base dos resultados relatados (Healy & Wahlen, 1999). Essa pratica pode ocorrer de duas formas: por
meio de atividades reais ou pelo uso de accruals discricionarios (Graham et al., 2005; Roychowdhury,
2006; Zang, 2007). O primeiro envolve praticas operacionais intencionais, como corte ou aumento de
despesas discricionarias, aumento de producdo, aumento nas vendas por meio de descontos anormais,
entre outros (Roychowdhury, 2006). O gerenciamento por accruals discricionarios ocorre a partir
de escolhas contabeis vinculadas as acumula¢des advindas do regime de competéncia (Richardson
et al., 2004).

Estudos apontam que os CEOs personificam a organizagao e atuam como porta-vozes corporativos
de alto nivel, com a responsabilidade de comunicar a visdo da organizagao a qual estdo vinculados (Park
& Berger, 2004; Rantft et al., 2006). Para Ranft et al. (2006), um CEO de sucesso, além de aumentar a
identificagdo do publico com a organizag@o, também ¢é capaz de criar uma reputagao corporativa favoravel
e, ainda, estabelecer relagdes positivas com seus stakeholders, contribuindo com os resultados da empresa.

Além disso, indicios demonstram que a presenca e o engajamento de CEOs em midias sociais
sdo um sinal de inovagao e podem melhorar a reputacdo das empresas engajadas nessas praticas (Weber
Shandwick, 2012). Portanto, Weber Shandwick (2012) defendem que “CEOs sociais”, ou seja, aqueles
que possuem uma reputagao bem estabelecida nessas midias, sdo capazes de envolver seus stakeholders
em conversas genuinas e, ainda, representam um novo tipo de lider corporativo.

Ao explorar como e por que os publicos se envolviam com os CEOS corporativos nas midias
sociais, Men e Tsai (2016) buscaram entender a importancia desse envolvimento. Seus achados indicam
que o engajamento do CEO com o publico tinha efeitos positivos e significativos na percepgao da
autenticidade e na acessibilidade ao CEQ. Tais caracteristicas influenciam positivamente a confianga e a
satisfacao do publico que tem contato com eles por meio das midias. Os autores ainda constataram que o
engajamento publico com os CEOs nas midias sociais influenciou diretamente a qualidade das relagdes
entre as organizagdes ¢ o seu publico.

Além disso, alguns achados demonstram o empoderamento como um dos fatores que explicam
o engajamento dos CEOs em midias sociais (Boyd, 2008; Tsai & Men, 2013), visto que o uso das
midias sociais possibilita exercer influéncia e impor exceléncia diante de determinado publico (Wang &
Fesenmaier, 2003). Desse modo, o presente estudo considera o uso corporativo das midias sociais como
uma forma de empoderamento dos CEOs e, consequentemente, construcao de sua reputagdo perante seus
stakeholders.
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Estudos que relacionam o papel do CEO e a qualidade dos lucros identificam duas hipdteses. A
primeira, da opacidade, sugere que os CEOs com mais poder tém mais incentivos para obter beneficios
pessoais (Shleifer & Vishny, 1989; Stoughton & Talmor, 1999; Aboody & Lev, 2000). Assim, o CEO
torna o ambiente da informacdo menos transparente € com maior assimetria da informacdo (Bartov &
Mohanram, 2004; Abernethy et al., 2015; James et al., 2017). A hipétese de opacidade, portanto, prevé
que o CEO com mais poder estaria negativamente associado a qualidade dos ganhos (Shiah-Hou, 2021).

A segunda hipotese, da transparéncia, aborda que os CEOs com maior poder ndo estdo preocupados
em mascarar informagdes sobre seu comportamento, pois acreditam que ndo serdo substituidos por CEOs
com menor poder (Stein, 2003). Portanto, eles tém menos incentivos para esconder um desempenho
insatisfatorio, de modo a apresentar maior transparéncia nas informagoes (Zhao & Chen, 2008; Armstrong
et al., 2012; Jiraporn et al., 2014). Assim, a hipotese da transparéncia prevé que as praticas do CEO
minimizam a assimetria da informacao e fornecem maior qualidade dos lucros (Shiah-Hou, 2021).

Destacam-se indicios que relacionam o poder do CEO com as hipoteses da opacidade e transparéncia
por meio de trés fontes: o poder estrutural, de propriedade e especialista (Shiah-Hou, 2021). No ambito
da presente pesquisa, entende-se que, assim como os CEOs de maior poder, aqueles com maior reputagao
também podem agir de acordo com a hipotese da opacidade ou transparéncia. Especificamente, a relagao
entre a reputacdo do CEO e a qualidade dos lucros pode ser motivada de trés formas: 1) os usuarios das
demonstragdes financeiras consideram a reputacdo do CEO um fator-chave para a qualidade dos relatérios
financeiros (Francis et al., 2008); 2) a preocupacdo do CEO com a carreira exerce influéncia sobre as
decisGes de praticas contabeis divulgadas nos relatorios financeiros (Graham et al., 2005); e 3) gerentes
de alta reputacdo utilizam-se de praticas contabeis, como o gerenciamento de resultados, para manter a
reputacdo de entregar lucros ao mercado (Malmendier & Tate, 2009).

Conforme o exposto, observa-se que uma explicagdo para a liga¢ao entre a reputagdo do CEO
e a qualidade dos lucros sugere que, quanto maior a reputagdo do CEO, menor serd sua propensao para
tomar medidas que resultem em relatdrios financeiros de baixa qualidade. Além disso, a reputagdo do
CEO esta atrelada a reputacio da propria empresa; nesse sentido, empresas com boa qualidade dos lucros
estdo associadas a custos mais baixos de capital. Diante desses argumentos, CEOs com melhor reputagdo
optariam por melhores critérios contabeis para reportar melhor qualidade dos lucros (Francis et al., 2008;
Graham et al., 2005), o que é condizente com a hipdtese da transparéncia.

Entretanto, a reputagao do CEO também pode estar relacionada a uma menor qualidade
dos lucros. Para Malmendier e Tate (2009), uma consequéncia da boa reputagdo dos CEOs é que os
investidores e analistas esperam um aumento no desempenho futuro da empresa; tal fato pode levar
os CEOs a decidirem por praticas contabeis de menor qualidade, principalmente quando o resultado
esperado pelos interessados na empresa nao for atingido. Nesse caso, a atitude do CEO confirmaria a
hipétese da opacidade.

De modo geral, acredita-se que os CEOs tém incentivos para realizar escolhas contdbeis e,
dependendo de suas inten¢des e da forma como sao vistos pelos demais agentes do mercado, podem
fornecer informagdes com menor ou maior qualidade dos lucros.

O uso de midias sociais pelos CEOs, portanto, possibilita que eles sejam percebidos como mais
amigaveis, atenciosos e com maior reputa¢iao, bem como permite criar relagdes com os interessados na
empresa. Diante desses argumentos, acredita-se que a interagdo em midia social pode revelar a intengao
do CEO em relagdo as praticas contabeis. Assim, essa estratégia permite aumentar ou diminuir a qualidade
dos lucros por meio do gerenciamento de resultados por accruals e/ou por atividades reais, confirmando
a hipdtese da opacidade ou transparéncia. Com base na literatura apresentada, elaborou-se a seguinte
hipétese de pesquisa, sem predizer o sinal previsto da relagdo, que pode estar associado a hipdtese da
opacidade ou da transparéncia supracitada:

H1: O uso da midia social do LinkedIn pelos CEOs para divulgacao de informagdes corporativas
esta relacionado significativamente com a pratica de gerenciamento de resultados.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

A populacio deste estudo é composta pelas companhias abertas brasileiras que fazem parte do
Indice Brasil ou IBrX100. A utilizagdo desse indice é justificada, pois corresponde aos 100 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro (Brasil, Bolsa, Balcao, 2021). Foram
excluidas as empresas do setor financeiro, pelo fato de possuirem caracteristicas especificas do setor e
normas contédbeis diferenciadas. Além disso, empresas com dois ativos no Indice Brasil permaneceram
apenas com um, excluindo-se dados repetidos. Por fim, a amostra foi composta pelas empresas que
apresentavam dados para o calculo das variaveis utilizadas nos modelos de gerenciamento de resultados.

Preliminarmente, identificou-se se os CEOs das respectivas empresas exibiam perfil no LinkedIn
e se publicavam, em sua propria conta, informagdes sobre as empresas nas quais atuam. A escolha do
LinkedIn deve-se ao fato de que, no levantamento inicial realizado, 53% dos CEOs das empresas do
IBrX100 tinham cadastro ativo nessa midia social; no Twitter, a participagdo era de apenas 9%.

Na sequéncia, realizou-se a coleta dos dados, mediante a aplicacao de filtros com palavras-chaves
relacionadas a organizagdo na qual cada CEO atua. As palavras pesquisadas referem-se a itens como nome
da empresa, lucro, desempenho, crescimento, resultado, fusao, aquisi¢ao e incorporagio.

O periodo de anélise de cada empresa varia de 1 a 10 anos, conforme o tempo de atuacio do dltimo
CEO, disposto no levantamento realizado em janeiro de 2021. Os dados foram analisados anualmente. A
Tabela 1 apresenta a populagao e amostra da pesquisa.

Tabela 1
Populagdo e Amostra da Pesquisa

Itens Populagao Amostra
Empresas 100 87
CEOs com LinkedIn 53 46
CEOs que publicam informacg8es corporativas no LinkedIn 48 43
Numero de Seguidores no LinkedIn 1.438.204 652.515
Numero de Publica¢des no LinkedIn 1.575 1.358
Numero de Curtidas nas Publica¢des do LinkedIn 1.043.881 847.467
NUmero de Comentérios nas Publicacées do LinkedIn 39.583 34.569

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se que foram analisadas 87 empresas; atribuiu-se zero para as variaveis de midia social em
empresas cujo CEO ndo possuia o LinkedIn. Conforme se observa na Tabela 1, aproximadamente metade
das empresas da amostra (43) possuem CEOs ativos no LinkedIn e publicam informagdes corporativas
nessa midia social. Dentre as variaveis de midia social analisadas, destaca-se o nimero de seguidores; em
média, cada CEO presente no LinkedIn tem mais de 15.000 seguidores. O numero de seguidores justifica
o elevado nimero de curtidas e comentarios apresentados na Tabela 1.

A seguir, a Tabela 2 apresenta as variaveis utilizadas na pesquisa, a descrigdo de cada uma, o meio
de coleta e a respectiva fonte.
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Tabela 2

Variaveis utilizadas no estudo

Tipo de Variavel Variavel Descricao Coleta Fonte
Variaveis Dependentes
Gerenciamento de Resultados AEM Accruals discriciondrios operacionalizados em Pae (2005)
por Accruals valor absoluto .
- - — Refinitiv®
Gerenciamento de Resultados Fluxo de caixa anormal, custos de produgao
- . REM . L . Roychowdhury
por Atividades Reais anormais e despesas discricionarias anormais
Variaveis Independentes
Seguidores SEG Logaritmo do numero de seguidores do CEO
no Linkedin
Logaritmo do nimero de publica¢bes
Publica¢bes PUB relacionadas a empresa de atua¢do do CEO
no LinkedIn
- - - Linkedin Elaboradas
. Loggnu?odonu@mrodefunMasnas pelos autores
Curtidas CUR publicacBes relacionadas a empresa de
atuagao do CEO no LinkedIn
Logaritmo do nUmero de comentarios nas
Comentarios COM publica¢des relacionadas a empresa de
atuacao do CEO no LinkedIn
Variaveis de Controle
Market-to-book MTB Valor de mercado da emp/rgsa dividido pelo
valor contdbil - Comiram et al.
Logari I do ati Inofinaldo (VO oo1g)
Tamanho da Empresa TAM ogaritmo natural do ativo total no final do

periodo t

Fonte: dados da pesquisa.

O modelo de gerenciamento de resultados por accruals (AEM) corresponde ao de Pae (2005), o
qual tem o intuito de aumentar o poder de predi¢cdo dos modelos de Jones (1991) e Jones Modificado
(Dechow et al., 1995), ao incluir varidveis que demonstrem o fluxo de caixa operacional e a reversdo dos
Accruals, conforme a Equacio 1.

Onde:

+ ﬁ5 FCO;‘,H + ﬁs TAi,t—l ei,t

TA,=a + B,1/Ativo,  + B, AREC,, + B, IMOB,,+ f,FCO,,

Equacgao 1

TA,, = Accruals totais, medidos pela variagdo do capital de giro, escalonado pelo ativo total em #-7
da empresa i no periodo ¢/,
,1 = Total do ativo da empresa i no periodo #-/;

Ativo = Variagdo da receita da empresa i no periodo ¢, escalonado pelo ;

AREC,, = ¢ o ativo imobilizado bruto escalonado pelo ;
IMOB, , = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo 7, escalonado pelo ;
FCO,, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo -/, escalonado pelo ;
FCO,, , = Accruals totais, medidos pela variag¢do do capital de giro, escalonado pelo ativo total em

t-1;

¢,,: € 0 erro da regressdo o (proxy para o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios).
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Para o modelo de gerenciamento de resultados por atividades reais (REM), utilizou-se o modelo de
Roychowdhury (2006). Dessa forma, o REM foi estimado por meio do fluxo de caixa operacional; despesas
com vendas, gerais e administrativas; e nivel de produgao, conforme apresentado nas Equagdes 2, 3 e 4.

CFo, 1 REC,, AREC,,
- =a+K, ———— +K, ———— +K, —— *&
Ativo, | Ativo, | Ativo, | AAtivo,
Equacgdo 2
Onde:

CFO, = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo £

Ativo,, , = Total do ativo da empresa i no periodo #-/;

REC, = Vendas da empresa i do periodo 7;

AREC, = Variagdo de vendas da empresa i do periodo #-/ para o periodo 7

€, = erro da regressdo (proxy para o gerenciamento de resultados por fluxo de caixa operacional).

PROD,, 1 REC, AREC,, AREC,,
: =a+K, . +K, — +K, : +K, . tE,
Ativo, | Ativo, | Ativo, | A Ativo, | A Ativo, |
Equagdo 3
Onde:

PROD,, = Custo do produto vendido mais a variagdo dos estoques da empresa i no periodo #;
g, = erro da regressdo (proxy para o gerenciamento de resultados por custos de produgao).

DD. 1 REC,

it Lt
- sa+K, ——— +K, ———— +E,
Ativo. Ativo. Ativo.
Lt-1 Lt-1 Lt-1

Equacgdo 4
Onde:
D, = Despesas discriciondrias, que corresponde ao somatdrio das despesas com publicidade,
pesquisa e desenvolvimento ¢ despesas com vendas, gerais ¢ administrativas da empresa i no
periodo ¢;
g, = erro da regressdo (proxy para o gerenciamento de resultados por despesas discricionarias).

As trés mensuragoes do gerenciamento por atividades reais foram combinadas em uma métrica
agregada, conforme o estudo de Comiram et al. (2018), de modo a identificar o efeito global desta pratica
de gerenciamento. A métrica de REM corresponde a REM1 = - Ab_DD + Ab_PROD - Ab_CFO.

Destaca-se que os modelos de gerenciamento de resultados por accruals e atividades reais foram
operacionalizados por ano e setor para todas as empresas da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), durante os anos
de 2011 a 2020. Posteriormente, os dados de gerenciamento de resultados das empresas que compdem a
amostra foram separados considerando o tempo de atuagao do altimo CEO.
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Em relagao a variavel de controle market-to-book (MTB), empresas com maior valor de mercado sao
mais propensas a ter mais informagdes publicas sobre sua posi¢do financeira. No entanto, os gerentes de
empresas com maior valor de mercado também podem ter maiores incentivos para gerenciar os resultados.
Desse modo, a relagdo entre o MTB e o gerenciamento de resultados pode ser positiva ou negativa.

No que tange a variavel de controle tamanho da empresa (TAM), espera-se uma relagao negativa
com o gerenciamento de resultados. A relagdo negativa é pautada no fato de que empresas maiores possuem
menos incentivos para a manipulagdo de resultados em decorréncia dos custos politicos (Gu et al., 2005).

Para a analise dos dados, primeiramente realizou-se a winsorizacdo das variaveis ao nivel de 1%. Além
disso, nas variaveis de midia social do LinkedIn, foi utilizado o logaritmo como forma de padronizagio;
assim, as variaveis PUB, CUR, COM e SEG correspondem ao logaritmo do numero de publicagdes, curtidas,
comentarios e seguidores, respectivamente. Quanto ao gerenciamento de resultados, utilizou-se o valor
absoluto dos accruals discricionarios, pois o objetivo ¢ testar a relacao do uso da midia social pelo CEO com
o gerenciamento, independentemente de esse fator incidir em aumento ou reducao dos lucros. No entanto,
como teste adicional, os accruals discricionarios foram separados em positivos e negativos.

A realizagdo do teste de normalidade Shapiro-Wilk demonstrou que os residuos nao apresentam
distribuicdo normal (Z = 6.51; p<0,000). Na sequéncia, foram aplicadas as correlagdes de Pearson e
Spearman. Por fim, para atender ao objetivo do estudo, foram operacionalizadas regressdes OLS (Ordinary
Least Squares) com erros-padrao robustos (com corre¢ao de White) e controle de efeito fixo de setor, por
meio do software STATA. A Equacéo 5 corresponde ao modelo deste estudo.

GR,=a+p, PUB, +f,CUR +B,COM, +B,SEG, + B, MTB, +B,TAM,,
+ efeito_fixo_setor + ¢,
Equagdo 5

Salienta-se que o GR corresponde aos modelos de gerenciamento de resultados, por accruals e
atividades reais. As variaveis de interesse sdo as de midia social, que correspondem a PUB, CUR, COM
e SEG. Ademais, MTB e TAM, variaveis de controle, correspondem a market-to-book e tamanho. As
regressoes foram operacionalizadas com e sem varidveis de controle, com o intuito de testar também a
relacdo direta entre as varidveis de interesse e a variavel dependente. Além disso, foram operacionalizadas
regressoes separadas para cada variavel de midia social, pois, se analisadas em conjunto, apresentam
problema de multicolineariedade.

A realizagao de regressdo robusta é justificada, pois o teste White apresentou-se significativo (P =
27.91; p<0,000), o que indica a presencga de heterocedasticidade. Apesar da ndo normalidade dos residuos,
esse pressuposto da regressdo linear OLS foi relaxado ao considerar o Teorema Central do Limite, devido ao
nimero de observagoes. Além disso, testou-se a multicolinearidade entre as variaveis, pelo teste Variance
Inflation Factor (VIF), e a autocorrelagao dos residuos, pelo teste Durbin-Watson, cujos resultados estao
apresentados na se¢do de analise dos resultados.

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Apresenta-se, primeiramente, a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nesta pesquisa. Na
sequéncia, é apresentada a matriz de correlagdo de Pearson e Spearman e, por fim, os resultados das
regressoes que visam atender ao objetivo da presente pesquisa.

As variaveis utilizadas para calcular o gerenciamento de resultados e as variaveis de controle,
market-to-book e tamanho da empresa, foram winsorizadas a 1%. Quanto as variaveis independentes,
seguidores, publicagdes, curtidas e comentarios, foi utilizado o logaritmo, como forma de padronizagao.
A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis, que compreende a média, o desvio-padrio, o
percentil 25, a mediana e o percentil 75.
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Tabela 3
Estatistica Descritiva

Painel A - Amostra Total

Variavel Média Desvio-Padrao Percentil 25 Mediana Percentil 75

Amostra Total

AEM 0,031 0,025 0,008 0,025 0,048

REM 0,198 0,260 0,041 0,110 0,242

MTB 3,270 2,737 1,325 2,373 4,317

TAM 23,345 1,432 22,589 23,326 24,286
Painel B - Empresas com CEOs que possuem Linkedin

Variavel Média Desvio-Padrao Percentil 25 Mediana Percentil 75

SEG 12487,95 11846,01 3241,00 9956,00 17604,00

PUB 12,12 26,24 0 1 13

CUR 6656,27 17907,05 0 25 3733

COM 278,51 706,06 0 0 170

Legenda: AEM = Gerenciamento de Resultados por Accruals; REM = Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais; SEG = Log. do nimero de seguidores no
LinkedIn; PUB = NUmero de publicagdes no LinkedIn; CUR = Nimero de curtidas no LinkedIn; COM = Numero de comentarios no LinkedIn; MTB = market-to-book;
TAM = Tamanho.

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3, Painel A, que, em média, as empresas da amostra apresentam maior
gerenciamento por atividades reais em comparag@o com o gerenciamento por accruals. Em relagdo as
variaveis de controle, destaca-se que as empresas da amostra, em média, possuem um valor de mercado
trés vezes maior que o seu valor patrimonial, evidenciado por meio do market-to-book.

O Painel B da Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva somente das empresas cujos CEOs tém
perfil no LinkedIn, com as variaveis de midia social. De modo geral, constata-se que todas as formas de
interagdo na midia social do LinkedIn sdo utilizadas pelos CEOs ativos e seus seguidores. Destaca-se
uma alta variabilidade em relagdo ao nlimero de seguidores, publicacdes, curtidas e comentarios, indicado
pelo desvio-padrao superior a média. Além disso, os percentis indicam que alguns CEOs possuem a midia
social, entretanto, ndo apresentam publicagdes, curtidas ou comentarios em suas paginas.

A seguir, a Tabela 4 apresenta as matrizes de correlagdes, no tridngulo inferior a correlagdo de
Pearson e no triangulo superior de Spearman.

Tabela 4
Correlacdo de Spearman e Pearson

Variavel AEM REM SEG PUB CUR COM MTB TAM
AEM 1 0,208* 0,070 0,081 0,064 0,065 0,067 -0,148*
REM 0,219* 1 0,196* 0,022 0,061 0,047 0,175* -0,143*
SEG 0,061 0,127* 1 0,599* 0,665* 0,650* 0,012 -0,025
PUB 0,066 0,024 0,545* 1 0,919* 0,916* -0,048 0,166*
CUR 0,075 0,045 0,637* 0,889* 1 0,973* -0,015 0,134*
coM 0,073 0,054 0,610* 0,907* 0,982* 1 -0,063 0,134*
MTB 0,137* 0,275* 0,051 -0,037 -0,005 -0,008 1 -0,276*
TAM -0,125* -0,146* 0.013 0,126* 0,127* 0,129* -0,242* 1

Legenda: AEM = Gerenciamento de Resultados por Accruals; REM = Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais; SEG = Log. do nimero de seguidores no LinkedIn; PUB
= Log. do numero de publicagdes no LinkedIn; CUR = Log. do nimero de curtidas no LinkedIn; COM = Log. do niimero de comentdrios no LinkedIn; MTB = market-to-book;
TAM = Tamanho; Niveis de significancia: * p<0,5.

Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se, na Tabela 4, que o gerenciamento por accruals (AEM) nado se correlaciona
significativamente com nenhuma das variaveis de midia social, o que indica que o uso de midia social ndo
esta correlacionado com o AEM. Entretanto, em relagdo ao gerenciamento de resultados por atividades
reais (REM), observa-se uma correlacao positiva e significativa com a variavel logaritmo do niimero de
seguidores (SEG). Em uma analise preliminar, esse resultado sugere que, quanto maior o uso de midia
social, maior € o gerenciamento de resultados por atividades reais.

Em relagao as demais variaveis, utilizadas como controle neste estudo, os resultados das correlagoes
indicam que market-to-book (MTB) e tamanho da empresa (TAM) apresentaram uma correlagao positiva
e negativa, respectivamente, com o AEM. O mesmo comportamento foi observado na variavel REM.
Destaca-se que o tamanho se apresentou correlacionado negativamente com REM e AEM, o que sugere
que empresas maiores gerenciam menos resultados por accruals e por atividades reais.

A Tabela 5 apresenta os resultados da relagao entre o uso corporativo da midia social do LinkedIn,
pelos CEOs, mensurado por meio do logaritmo do numero de seguidores, publica¢des sobre a empresa que
atuam, curtidas e comentarios relacionados a essas publicagdes, com o gerenciamento de resultados por
accruals. Ressalta-se que os pressupostos de autocorrelacao dos residuos e multicolinearidade das variaveis
foram testados e ndo apresentaram problemas, conforme exposto na Tabela 5 pelos testes Durbin- Watson
e VIF respectivamente.

Tabela 5
Gerenciamento de Resultados por Accruals e Uso corporativo de Midia Social

Variavel dependente: Gerenciamento de Resultados por Accruals (AEM)

Mod 1 Mod 2 Mod 3 Mod 4 Mod 5 Mod 6 Mod 7 Mod 8
Varaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est.t) (Est.t) (Est.t) (Est. t)
c 0,0113**  0,0729***  0,0122**  0,0813***  0,0120**  0,0871***  0,0120*%*  0,0810***
onstante
(1,97) (3,25) (2,15) (3,65) (2,10) (3,63) (2,11) (1,04)
0,0008***  0,0007***
SEG - - - - - -
(2,83) (2,67)
0,0019* 0,0022**
PUB - - - - - -
(1,81) (2,09)
CUR - - - - - - - -
0,0010% 0,0012%*
coMm - - - - - -
(1,72) (1,98)
0,0006 0,0007 0,0007 0,0007
MTB - - - -
(1,31) (1,43) (1,39) (1,39)
TAM -0,0025*** -0,0028*** -0,0028*** -0,0028***
(-3,03) (-3,40) (-3,40) (-3,38)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 27,79 29,80 26,80 29,29 26,76 29,26 26,68 29,14
R? aj. 25,71 27,31 24,68 26,78 24,65 26,75 24,57 26,63
VIF 1,13 1,13-1,52 1,03 1,04-1,53 1,03 1,04-1,54 1,03 1,04-1,53
DW 2,007 2,002 2,012 2,009 2,004 2,001 2,006 2,004
N 322 322 322 322 322 322 322 322

Legenda AEM = Gerenciamento de Resultados por Accruals em valor absoluto; SEG = Log. do nimero de seguidores no LinkedIn; PUB = Log. do nimero de
publica¢des no LinkedIn; CUR = Log. do nimero de curtidas no LinkedIn; COM = Log. do nimero de comentarios no LinkedIn; MTB = market-to-book; TAM =
Tamanho; VIF = Variance Inflacione Factor; DW = Durbin-Watson; N = nimero de observagdes. Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Na Tabela 5, é possivel observar que todos os modelos de regressdo foram significativos. Quando
verificada a relagdo direta entre seguidores, publicagdes, curtidas e comentarios com o gerenciamento de
resultados por accruals, o poder explicativo dos modelos varia de 24,57% a 25,71%. Quando inseridas as
variaveis de controle, observa-se um aumento no poder explicativo de cerca de 2% em todos os modelos.

Observa-se que a relagdo entre o uso da midia social do LinkedIn pelo CEO para publicacao
de informacdes ¢ o gerenciamento de resultados por accruals (AEM) foi confirmada. O sinal positivo
indica que o uso de midia social esta relacionado com maiores praticas de gerenciamento de resultados
por accruals. Destaca-se que todas as variaveis de midia social apresentaram relagdo significativa, o
que sugere que, além das postagens corporativas realizadas pelos CEOs, a reagao dos seguidores as
informagdes publicadas também esta relacionada com maiores praticas de AEM.

Esses resultados sdo condizentes com a literatura que aborda que o uso de midias sociais pelos
CEOs permite a interagdo com os interessados da empresa, de modo a criar lagos e possibilitar que esses
gestores sejam percebidos como mais atenciosos e amigaveis (Bai et al., 2019; Elliott et al., 2018). Em
conjunto, esses fatores fortalecem a reputagdo do CEO e podem estar atrelados a suas escolhas de praticas
contabeis, por exemplo, como evidenciado nesta pesquisa, o gerenciamento de resultados por accruals.
Esse achado sugere que CEOs podem agir de forma oportunista ao utilizar midias sociais para desviar a
atengdo dos stakeholders sobre praticas de gerenciamento de resultados, seja para aumentar ou reduzir
lucros.

Em termos economicos, o aumento de um desvio-padrao da variavel seguidores (SEG) é associado
a um aumento de 11,78% na variavel AEM em relagdo a média (Tabela 3) [(4,566*0,0008)/0,031]".
No que tange a varidvel publicagdes (PUB), verifica-se que o aumento de um desvio-padrao é
associado com um aumento de aproximadamente 7% na variavel AEM em relagdo a média (Tabela 3)
[(1,141*0,0019)/0,031]". Por fim, ao observar as curtidas (CUR) e comentarios (COM), o aumento de um
desvio-padréo nestas variaveis é associado com um aumento de 7,89% [(3,495*0,0007)/0,031]" € 7,25%
[(2,248*0,0010)/0,031]", respectivamente, na variavel AEM em relagdo a média (Tabela 3).

No que se refere as variaveis de controle, observa-se que todos os modelos apresentaram os
mesmos resultados em termos de sinal, no entanto, apenas o tamanho (TAM) apresentou significincia
em relagdo ao gerenciamento de resultados por accruals. Esse achado corrobora a literatura (Gu et al.,
2005), indicando que empresas maiores t€ém menos incentivos para realizar a manipulacdo de resultados
em decorréncia dos custos politicos envolvidos nesse processo.

Essas evidéncias confirmam a hipétese da opacidade, de modo a sugerir que CEOs com maior poder
e reputagdo tendem a proporcionar um ambiente de informagdes menos transparente (Bartov & Mohanram,
2004; Abernethy et al., 2015; James et al., 2017); o uso corporativo do LinkedIn pode contribuir para esse
cenario, ao possibilitar que praticas de AEM sejam mascaradas. Esses achados ndo permitem rejeitar a
hipétese H, da pesquisa em relagdo ao AEM, pois confirmaram que o uso da midia social do LinkedIn
pelos CEOs para divulgacao de informacdes corporativas esté relacionado positivamente com essa pratica
de gerenciamento de resultados.

Em sintese, os resultados sugerem que, quanto maior o engajamento do CEO na midia social do
LinkedIn, principalmente em relagdo ao nimero de seguidores, maiores as praticas de gerenciamento de
resultados por accruals. Tal achado também pode estar atrelado a interesses particulares do CEOs; nesse
sentido, o uso da conta pessoal do LinkedIn para publicar informagdes corporativas pode ser uma forma
de ludibriar os stakeholders, em relagdo a praticas que diminuem a qualidade das informagdes contébeis.

Como teste adicional aos resultados evidenciados na Tabela 5, foram operacionalizadas as regressoes
sem o tratamento de outliers. Os resultados confirmam as evidéncias em relagao ao niumero de seguidores e
curtidas; porém, publicagdes e comentarios ndo apresentaram relacio significativa. As variaveis de controle
também indicam o mesmo sinal e significincia com e sem o tratamento de outliers em todos os modelos.

1 Dados nao tabulados referentes a amostra total. Desvio-Padrao do logaritmo do numero de seguidores: 4,566.
Desvio-Padrao do logaritmo do numero de publicagdes: 1,141. Desvio-Padrdo do logaritmo do ntimero de
curtidas: 3,495. Desvio-Padrao do logaritmo do ntimero de comentarios: 2,248.
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Com o objetivo de fornecer robustez aos resultados evidenciados na Tabela 5, realizou-se um teste
de sensibilidade. Para isso, a amostra da pesquisa foi dividida entre as empresas que gerenciaram resultados
por accruals para aumentar e para diminuir os lucros. Esse teste tem como objetivo verificar se existe
diferenca entre o uso do LinkedIn por CEOs cujas empresas gerenciam resultados por meio de accruals,
para aumentar ou diminuir o resultado. A Tabela 6 apresenta os resultados desse teste.

Tabela 6
Gerenciamento de Resultados por Accruals +/- e Uso corporativo de Midia Social

Variavel dependente: Gerenciamento de Resultados por Accruals (AEM)

Accruals Positivos Accruals Negativos
Varaveis Mod 9 Mod 10 Mod 11 Mod 12 Mod 13 Mod 14 Mod 15 Mod 16
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t)
0,0397 0,0607 0,061 0,0,0602 0,0701 0,0766***  0,0757***  0,0747***
Constante
(0,93) (1,46) (1,48) (1,46) (2,44) (2,69) (2,61) (2,60)
0,0010%** 0,0005
SEG - - - - - -
(2,38) (1,38)
0,0035* 0,0025
PUB - - - - - -
(1,76) 1,77)
0,0010%* 0,0008
CUR - - - - - -
(1,96) (1,77)
0,0017** 0,0012**
coMm - - - - - -
(1,91 (-0,46)
MTB -0,0004 -0,0003 -0,0003 -0,0003 0,0014** 0,0018%** 0,0018%** 0,0018%**
(-0,59) (-0,45) (-0,49) (-0,46) (2,28) (2,56) (2,50) (2,50)
TAM -0,0014 -0,0022 -0,0022 -0,0022 -0,0020* -0,0022** -0,0022** -0,0021**
(-0,86) (-1,40) (-1.43) (-1,47) (-1.87) (-2,09) (-2,01) (-2,00)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 27,25 26,25 26,48 26,39 34,71 35,19 34,75 34,64
R2 aj. 21,28 20,20 20,45 20,35 30,33 30,84 30,37 30,26
VIF 1,18-1,83 1,05-1,73 1,06-1,73 1,06-1,73 1,20-1,47 1,10-1,50 1,10-1,52 1,10-1,51
DW 1,982 2,018 2,016 2,015 2,188 2,203 2,186 2,191
N 146 146 146 146 176 176 176 176

Legenda AEM = Gerenciamento de Resultados por Accruals em valor absoluto; SEG = Log. do nimero de seguidores no LinkedIn; PUB = Log. do nimero de
publicagdes no LinkedIn; CUR = Log. do nimero de curtidas no Linkedin; COM = Log. do nimero de comentarios no LinkedIn; MTB = market-to-book; TAM =
Tamanho; VIF = Variance Inflacione Factor; DW = Durbin-Watson; N = nimero de observag6es. Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 6, observa-se que os modelos de regressao foram significativos e todos os pressupostos
da regressao, Variance Inflation Factor e Durbin-Watson, apresentaram resultados dentro do esperado.

Em relagdo aos accruals positivos, as variaveis seguidores, publicagdes, curtidas e comentarios
apresentaram relacdo positiva e significativa com AEM. Esses resultados indicam que CEOs que usam
a midia social do LinkedIn para fins corporativos exercem praticas de gerenciamento de resultados por
accruals para aumentar os lucros.
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O mesmo resultado ndo pode ser observado em relacdo aos accruals negativos, uma vez que a
relagdo positiva encontrada ndo se mostrou significativa. Tais evidéncias sugerem que o LinkedIn é
utilizado pelos CEOs das empresas que gerenciam resultados apenas para aumentar seus lucros, € ndo
para reduzi-los. Esse achado pode indicar que os CEOs veem a necessidade de repassar as suas partes
interessadas apenas uma visao positiva de sua atuagdo enquanto gestores. Tal evidéncia reforga a hipotese
da opacidade, visto que isso proporcionaria um ambiente informacional menos transparente (Bartov &
Mohanram, 2004; Abernethy et al., 2015; James et al., 2017). Dessa forma, infere-se que a utilizagdo
de midia social pelos CEOs pode ter como um de seus objetivos desviar a atencdo dos interessados na
empresa e mascarar praticas de gerenciamento de resultados por accruals.

Ademais, as variaveis de controle utilizadas nos modelos de regressao de accruals positivos
ndo se apresentaram significativas. Para os accruals negativos, a varidvel de controle market-to-book
apresentou relacdo significativa e positiva, o que sugere que empresas com maior valor de mercado
tendem a gerenciar mais resultados por meio de accruals para reduzir os lucros. Tais achados diferem-se
de estudos anteriores realizados nos contextos chinés e americano, respectivamente, uma vez que Wu et
al. (2016) e Shiah-Hou (2021) demonstraram relagdes negativas entre o MTB ¢ a pratica de gerenciamento
por accruals. Por sua vez, os achados relacionados a variavel de controle tamanho corroboram a literatura
(Gu et al., 2005), ao apresentarem uma relagdo negativa e significativa; referida constatagdo sugere que
empresas maiores tendem a realizar menos praticas de gerenciamento de resultados por accruals, quando
se trata de reduzir os valores de lucro.

Adicionalmente, para fornecer maior robustez aos achados, foram operacionalizados os modelos
de regressdes da Tabela 5, utilizando como varidvel dependente o modelo de gerenciamento de resultados
por accruals de McNichols (2002). Este modelo considera os fluxos de caixa operacionais atual, passado
e futuro, juntamente com o ativo imobilizado e a variagdo da receita. Os resultados, ndo tabulados,
apresentaram-se de acordo com a analise principal, evidenciando as mesmas relacdes em termos de
significancia e sinal. Tais achados reforgam o argumento de que os gestores podem utilizar midias sociais
para mascarar praticas de gerenciamento de resultados por accruals.

A seguir, a Tabela 7 apresenta os resultados da relagdo entre o gerenciamento de resultados por
atividades reais e o uso corporativo de midia social pelos CEOs.
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Tabela 7
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Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais e Uso corporativo de Midia Social

Variavel dependente: Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais (REM)

Varaveis Mod 17 Mod 18 Mod 19 Mod 20 Mod 21 Mod 22 Mod 23 Mod 24
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est. t) (Est.t) (Est.t) (Est.t) (Est. t)
Constante  00057%**  05453%*  0,0882%F%  0592%%  0,0861*F*  0611%F  0,0253%%*  0,6142+*
(2,80) (2,04) (2,72) (2,28) (2,62) (2,47) (4,78) (2,38)
0,0005* 0,0005*
>EG (1,80) (1,67) ] ] ] ] ] ]
0,0087 0,0109
PUB i i (0,68) (0,85) i i i i
0,0045 0,0054
CUR ] ] ] ] (0,95) (1,14) ] ]
0,0080 0,0093
COM - - - - . ) (1,08) (0,212)
MTB ) 0,0098 ) 0,0102 0,0102 ) 0,0101
(1,42) (1,44) (1,43) (1,43)
TAM ) -0,0196* ) -0,0213** -0,0221%* ) -0,0223**
(-1,85) (-2,09) (-2,18) (-2,20)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 30,12 31,99 29,42 31,54 29,63 31,81 29,75 31,95
R? aj. 28,10 29,57 27,38 29,11 27,60 29,39 27,73 29,53
VIF 1,13 1,13-1,52 1,03 1,04-1,53 1,03 1,05-1,54 1,03 1,04-1,54
DW 2,1533 2,105 2,129 2,083 2,132 2,090 2,128 2,086
N 322 322 322 322 322 322 322 322

Legenda: REM = Gerenciamento de Resultados por Atividades Reais; SEG = Log. do nimero de seguidores no LinkedIn; PUB = Log. do nimero de publica¢bes
no LinkedIn; CUR = Log. do nimero de curtidas no LinkedIn; COM = Log. do nUmero de comentarios no LinkedIn; MTB = market-to-book; TAM = Tamanho; VIF =
Variance Inflation Factor; DW = Durbin-Watson; N = nimero de observagdes. Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme disposto na Tabela 7, observa-se que ambos os modelos foram significativos, e todos
os pressupostos da regressdo foram atendidos. O poder explicativo dos modelos variou entre 27,38% e
29,57%.

Ao analisar a relagdo entre o uso corporativo da midia social do LinkedIn pelo CEO e o
gerenciamento de resultados por atividades reais, constatou-se resultados distintos em comparagdo aos
identificados anteriormente (AEM). Observa-se, na Tabela 7, que apenas no Modelo 17 ha uma relagao
positiva e significativa, ao nivel de 10%, entre a variavel numero de seguidores e o gerenciamento de
resultados por atividades reais. Esses achados sugerem que o os CEOs com maior nimero de seguidores
- logo, com maior visibilidade da midia - tendem a realizar o gerenciamento de resultados por atividades
reais (REM).

Apenas uma das variaveis de midia social (no caso, o nimero de seguidores) estd relacionada, de
forma positiva e significativa, ao REM. Essa constatacdo pode estar atrelada ao fato de que este é um
tipo de gerenciamento mais dificil de ser percebido pelo mercado. Dessa forma, os CEOs podem julgar
como desnecessario mascarar essa pratica por meio do uso corporativo de outras ferramentas atreladas as
midias sociais, como, por exemplo, o nimero de publicagdes. Além disso, este resultado refor¢a a visao de
que CEOs podem utilizar as midias sociais para, entre outras razoes, mascarar praticas de gerenciamento
de resultados por accruals, ja que estas sao mais facilmente percebidas pelos usuérios da informagdo
contabil, o que justificaria tal agdo.
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Os achados da Tabela 7 sdo distintos ainda em relacdo ao efeito da cobertura da midia tradicional.
Comiran et al. (2018) encontraram uma relacdo negativa entre a cobertura da midia tradicional e o
REM, indicando que a atencdo da midia a empresa atenua o seu gerenciamento por atividades reais
(Comiran et al., 2018). Portanto, pode-se supor que o comportamento dos CEOs quanto ao REM ¢
atenuado pela cobertura da midia tradicional, mas, quando se trata da visibilidade das midias sociais,
esse comportamento ¢ impulsionado.

Quanto as variaveis de controle, apenas os resultados relativos ao tamanho confirmam os achados
da Tabela 5. Assim, condizente com o estudo de Gu et al. (2005), os achados indicam que empresas
maiores possuem menos incentivos para a manipulacao de resultados.

Dessa forma, em decorréncia dos resultados da Tabela 7, a hipotese H, de pesquisa ndo pode
ser rejeitada para o REM, visto que o uso da midia social do LinkedIn pelos CEOs para divulgacao de
informagdes corporativas, quando mensurado pelo nimero de seguidores, apresentou-se significativamente
relacionado com a pratica de gerenciamento de resultados por atividades reais.

De modo geral, os resultados demonstram, por meio da relagdo significativa e positiva entre o uso
da midia social do LinkedIn pelos CEOs para divulgacao de informagdes corporativas e, principalmente,
para a pratica de gerenciamento de resultados por accruals, que, a0 mesmo tempo que essas plataformas
tecnologicas sdo utilizadas para informar, compartilhar opinido, manter uma comunicacdo direta e em
tempo real (Huang & Yeo, 2018; Miller & Skinner, 2015), também podem ser utilizadas para mascarar
praticas gerenciais que visam reduzir a qualidade das informagdes contébeis, pelo menos na amostra
pesquisada. Portanto, a presente pesquisa corrobora a hipdtese da opacidade, que prevé que o CEO com
maior reputacdo e poder estd negativamente associado a qualidade dos lucros (Shiah-Hou, 2021).

Tais achados podem servir como um alerta para os participantes do mercado, como investidores ou
acionistas, que utilizam as midias sociais como fonte de informag¢ao dos resultados dessas organizagdes.
Torna-se necessario considerar que informagdes divulgadas diretamente por CEOs sdo capazes de
afetar ndo so as organizagdes, como sua propria reputacdo; assim, eles tém um incentivo para divulgar
informacgdes positivas, que muitas vezes podem estar relacionadas a baixa qualidade dos lucros.

5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo investigar se o uso da midia social pelos CEOs para divulgacdo
de informagdes corporativas relaciona-se com a tomada de decisao sobre as praticas de gerenciamento
de resultados. Para isso, analisou-se as companhias de capital aberto que fazem parte do IBrX100,
considerando o tempo de atuacdo do ultimo CEO de cada empresa, conforme levantamento realizado
em janeiro de 2021.

Com base nos principais achados deste estudo, conclui-se que o uso da midia social LinkedIn pelos
CEOs das empresas analisadas esta relacionado positivamente com a pratica de gerenciamento de resultados
por accruals e por atividades reais. Portanto, nao se rejeita a hipétese H, proposta. Ainda, salienta-se que
todas as variaveis de midias consideradas se mostraram relacionadas positiva e significativamente as
praticas de AEM. Isso sugere que, além das postagens feitas pelos CEOs, as reagoes de seus seguidores a
tais publicagdes também se relacionam com maiores praticas de AEM. No entanto, quando se trata do
REM, apenas a varidvel numero de seguidores se mostrou relacionada positiva e significativamente; tal
constatacdo aponta que, quanto maior a visibilidade que os CEOs possuem no LinkedIn, maiores sdo as
praticas de REM. Além da analise principal, o teste de sensibilidade indicou, de modo geral, que o uso
da midia social LinkedIn pelos CEOs se relaciona positivamente com as praticas de AEM apenas para
aumentar os lucros das empresas analisadas.
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Em sintese, as evidéncias encontradas neste estudo sido condizentes com a hipétese da opacidade,
na qual os gestores com maior poder e reputagdo utilizam praticas contdbeis para gerenciar resultados e,
consequentemente, reduzir a qualidade da informagao contabil. Nesse sentido, o ambiente tecnoldgico do
LinkedIn pode ser considerado um canal vidvel para mascarar tais praticas e manter uma comunicagao
ativa e direta com os interessados na organizagao.

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura que investiga o uso corporativo das midias
sociais, ao abordar a importancia que tais midias possuem no meio corporativo, com utilidades que vao
além da divulgac¢ao de informagdes. Ainda, ao abordar tais divulgagdes sob o ponto de vista do CEO
das organizagdes, apresenta outra perspectiva para se investigar a influéncia das midias sociais sobre a
qualidade da informagao contabil, que tem focado predominantemente na publicagdo das empresas. Além
disso, os resultados evidenciam que midias sociais, como o LinkedIn, podem ser utilizadas para mascarar
praticas, tanto de AEM, quanto de REM.

Este estudo apresenta algumas limitagdes, como a ndo generalizagao dos resultados, uma vez que se
analisou apenas dados pertencentes as empresas listadas no IBrX100 confrontados com o uso do LinkedIn
como midia social investigada. Pesquisas futuras podem expandir essa popula¢ao — como, por exemplo,
todas as empresas de capital aberto listadas na B3 - e considerar outras midias sociais.
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