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Resumo

O fenédmeno da internet veio revolucionar os padrdes tradicionais de divulgacao e
tratamento de informacdo nas empresas, permitindo assim, um contato mais préximo

com os seus investidores.

Como tal, surgem novas oportunidades para as empresas, novas formas de comunicar,
permitindo usufruir de um canal de comunicacdo poderoso a baixo custo. Desta forma,

cada empresa tende a diferenciar-se de forma a atrair investidores.

Considerando as oportunidades, foi elaborado um indice com uma listagem de itens,

verificando quais as informacgdes corporativas presentes nos sites institucionais.

E como tal, surgem varidveis determinantes no nivel de IFR na divulgacdo,
nomeadamente tamanho, rentabilidade, industria tecnoldgica, free float, risco

sistematico, empresas cotadas em mercados estrangeiros e a corporate governance.

O presente trabalho, pretende analisar o impacto destas diferentes varidveis no nivel de
divulgacdo de informagdo corporativa, utilizando o conjunto de empresas do indice

FTSE100 indicadas no mercado de capitais inglés.

No desenvolvimento do estudo, os dados foram obtidos através da observacdo direta e
analise descritiva e intuitiva. Desta forma os resultados obtidos, demostram que as
empresas cotadas no FTSE100 apostam na divulgacdo de informacdo e que as varidveis
como a dimens3ao da empresa e de corporate governance tém impacto no nivel de

divulgacao através da internet.

Palavras-chave: Internet Financial Reporting; FTSE100; Internet; Investidores.
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Abstract

The internet phenomenon has deeply transformed the traditional way of processing the

information and the way of communicating with investors.

The internet allows new opportunities of business, new ways of communicating, being
a powerful communication channel at a low cost. Each company tends to differentiate

themselves in order to attract investors.

Therefore, in order to analyze the level of IFR in a sample of UK firms, we constitute an
index for a sample of listed UK firm based on a list of items from the literature. The index
includes two major groups of itens: (1) one with the contents of the information
disclosed in the site and (2) the other regarding the presentation of the information in
the site. Additionally, we also verify if variables such as firm size, profitability, technology
industry, free float, systematic risk, companies listed on overseas markets and the

corporate governance mechanisms has any impact on the level of IFR.

Our analysis is based on the set of companies of the FTSE 100 index. Data were obtained
through direct observation of the different institutional sites. The results show that
companies listed on FTSE100 invest on the disclosure via the internet to investors and
that variables as the size, profitability and corporate governance mechanisms have an

influence in the level of IFR of FTSE 100’s firms.

Keywords: Internet Financial Reporting, FTSE100; Internet, Investors.
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1 - INTRODUCAO

1. Introdugao

Nos ultimos anos a internet tornou-se a fonte de informagdo mais usada pelos
utilizadores. E um meio de comunicacdo consistente e poderoso a baixo custo (Khan &
Ismail,2012). A divulgacdo de informagdes financeiras e ndo financeiras na internet tem

sido um tema muito abordado por muitos investigadores.

Nos ultimos tempos a Internet Financial Reporting (IFR) tornou-se uma pratica moderna
para comunicar com os seus stakeholders. Segundo a Diretiva 2013/34/EU, os
investidores estdao cada vez mais interessados em obter informag¢des nao financeiras de
forma a compreender o desenvolvimento, o desempenho, a posi¢do de uma empresa e
o impacto da sua atividade, analisando minuciosamente as informag¢des no processo de

tomada de decisao.

Este estudo considera a divulgacdao como tendo duas grandes dimensdes: o conteldo e
sua apresentacdo. O conteudo é uma forma de divulgar melhorando a transparéncia
divulgacdo na internet, (Ettredge et al.,2002). Além disso, as tecnologias baseadas na
Internet permitem formatos alternativos de apresentacdo de informacdes financeiras

que podem melhorar a transparéncia (Hodge et al., 2004).

Verifica-se que existem poucos estudos desenvolvidos com base numa lista de itens.
(Pirchegger e Wagenhofer, 1999; Marston & Polei 2004; Davey e Homkajohn, 2004;

Marston e polei, 2004; Hanafi et al, 2009). Assim, o objetivo deste estudo é com base na
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revisdao da literatura, elaborar um indice com os principais itens de forma verificar a

informacao no site corporativo.

A recolha de informagao IFR vai incidir nas empresas cotadas no FTSE100. Este mercado
de capitais é considerado um dos maiores do mundo pelo nivel de sofisticagdo de

utilizagdo da Internet Lymer, (1999).

Posteriormente desenvolver-se-do hipdteses, averiguando se as varidveis tamanho,
rentabilidade, free float, industria tecnoldgica, risco sistematico, empresas cotadas em
bolsas estrangeiras e a corporate governance tém influéncia na divulgacdo de

informacao financeira.

2 —REVISAO DE LITERATURA

2.1. A Informagdo e a Internet

A informacdo é fundamental para o funcionamento do mercado de capitais (Lee, 1987;
Saudagaran & Diga, 1997). A informacdo financeira ajuda a reduzir a incerteza nas
decisdes de investimento, a alocagao eficiente dos recursos e aumenta a transparéncia

de temas corporativos para os investidores (Healy & Palepu, 2001).

Embora, os sites corporativos nao tenham sido criados com o intuito principal de
divulgar os dados financeiros, o seu uso estd a crescer em todo o mundo para comunicar

com os seus investidores segundo Ettredge et al. (2001).

Os investidores tém cada vez mais, o acesso a informacgdes financeiras basicas, tais como

relatdrios anuais e semestrais, de forma a obter informagdes oportunas, os press
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releases, os webcasts dos analistas e cotacdes de acbes diarias, a partir dos sites
corporativos (Abdelsalam & EI-Masry, 2008). Segundo Abdelsalam & Street (2007) este
meio, permite que as empresas comuniqguem de forma voluntdria para uma grande

audiéncia global de investidores atuais e futuros.

De acordo com Abdelsalam & Street (2007), a Internet, pode servir como um importante
veiculo para facilitar o bom funcionamento dos mercados financeiros, aumentando
assim a capacidade das empresas de proporcionar aos investidores informagdes
atempadas que sejam Uteis a tomada de decisdes. Permite divulgar as informagdes em
todo o mundo, facilitar a melhoria da disponibilidade de informacgdes financeiras e

incentiva o investimento (Aly et al.,2010).

A internet é também uma forma flexivel de fornecimento de dados o que faz com que
seja muito mais facil importar os dados para outras ferramentas baseadas em

computador para posterior andlise (Lymer 1999).

De acordo com o Financial Accounting Standards Board (FASB. 2000), as empresas tém
varios motivos possiveis para fornecer informacao financeira na Internet: a reducao de
custos e de tempo para distribuir as informacdes; o aumento da quantidade e tipo de
informacdo divulgada, e melhoria do acesso a potenciais investidores para as pequenas

empresas.

2.2. Norma Europeia da Transparéncia

A Comissdao Europeia, adotou medidas que especificam padrdes minimos para a
divulgacdo de informacdo regulamentar, através da Comissdo Europeia (2003) a

Directiva/6/2003 recomenda a difusdo rapida de informacbes ao mercado e proibe

9
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briefings privados. Ja a Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu dirige a
transparéncia das informacdes divulgadas aos investidores, observando: “A divulgacdo
de informacdes precisas (...) leva a confianca dos investidores e permite uma avaliacdo
sobre o seu desempenho de negdcios e ativos. Isso melhora tanto a protecdo dos

investidores como a eficiéncia do mercado.” (Unido Europeia 2004, 38).

A Diretiva 2013/34/EU vem reforgar a transparéncia da diretiva anterior (Diretiva
2004/109/CE), ambas do Parlamento Europeu e do Conselho, relativamente a
harmonizacdo dos requisitos de transparéncia das informagbes respeitantes aos
emitentes, cujos valores mobilidrios sdao admitidos na negociagdo num mercado

regulamentado, na divulgacdo ndo financeira. Esta diretiva tem como objetivo

“Aumentar a transparéncia e desempenho das empresas da UE. As empresas em
guestdo sdo obrigadas a divulgar no relatdrio de gestdo a informacdo relevante
e material sobre as politicas, resultados e riscos, incluindo due diligence que eles

implementam e indicadores chave de desempenho nado financeiro relevantes

(...).”

Para o melhor cumprimento destas diretivas, hd o compromisso do Financial Services
Authority (FSA) ser um regulador aberto e transparente, com o objectivo de operar a

favor da transparéncia regulatdria, operando nos setores de retalho e na distribuicao.

10
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2.3 Internet Financial Reporting (IFR)

A informacdo financeira esta a crescer na Internet (Oyelere et al., 2003). Tem-se
assistido ao crescente uso da Internet para a divulgacdo de informagdo corporativa,
incluindo o fornecimento de relatérios anuais pela Internet, e sofisticagcdo das praticas
de divulgacao voluntaria, podendo esta, variar de pais para pais (Mohamed et al., 2009).
Existem muitos termos associados a divulgacdo financeira na internet, mas a maioria
dos investigadores utiliza o termo Internet Financial Reporting (de ora em diante “/IFR”).
Ha muitas definicdes de IFR, mas diversos autores, incluem o conjunto de relatdrios
financeiros e demonstracgdes financeiras extraidas de relatérios que qualificam IFR (Ali

Khan,2010).

Muitos estudos examinaram uma série de possiveis fatores explicativos das praticas de
IFR. Entre os fatores mais significativos, encontram-se o tamanho da empresa, a
rentabilidade, o endividamento e o tipo de indUstria. Alguns estudos também tentaram
desenvolver um indice de divulgacado para explicar melhor o fendmeno. O uso do indice
é importante, pois pode ser usado para comparar as praticas de IFR entre empresas,
industrias e paises. Apesar disso, diferentes autores tendem a adotar diferentes
dimensdes para representar IFR. Essas diferencas resultaram na variagao dos resultados,
portanto, incapazes de explicar claramente o fenédmeno e os fatores de influéncia, (Khan

& Ismail 2011).

Esta temdtica tem sido investigada por muitos autores, estes estudos podem ser
divididos por vdrias tipologias: analise descritiva, analise comparativa e analise

explicativa (Pervan, 2006). Além disso, a maioria dos autores incluem um conjunto

11
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completo de demonstracdes financeiras e destaques financeiros extraidos das
declaracGes nos sites corporativos para se qualificar a divulgacdo /FR (Ali Khan, 2010; Ali

Khan & Ismail, 2011).

3 — DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES E FUNDAMENTAGAO TEORICA

3.1 Estudos e Determinantes da divulgagdo IFR.

Durante as duas ultimas décadas foram muitos os autores que se dedicaram a relacionar
as varias determinantes que influenciam a divulgacao /FR. Podemos observar, no anexo
A, um sumadrio de todos os estudos que foram realizados neste ambito através dos
autores Khan & Ismail, (2012). Nesta tabela, podemos observar, os investigadores, a
data de recolha de dados, a amostra, o nimero de itens, as dependentes varidveis e as

varidveis independentes significantes.

Para justificar a divulgacdo voluntaria de informacdo corporativa recorreu-se a duas

teorias: a teoria da agéncia e a teoria da sinalizacdo.

A teoria da agéncia preocupa-se com o conflito de interesses decorrentes da separagao
de poderes entre os acionistas e a administracdo da empresa. Se os gestores ndo agem
em nome dos seus acionistas, mas tentam promover os seus proprios interesses, isso
pode levar a custos de agéncia, tais como a diminuicdo do valor da empresa e custos de
monitorizacdo para supervisionar a gestdo (Jensen and Meckling, 1976; Chow and

Wong-Boren, 1987; Lang and Lundholm, 1993; Noe, 1999).

12
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Outra teoria € a teoria da sinalizacdo, esta é baseada nos problemas da assimetria nos
mercados (Marston & Polei 2004). Esta teoria sugere que as divulgacdes voluntarias sdo
um meio para as empresas ou administradores se distinguirem dos outros em tais
dimensGes como qualidade e desempenho (Xiao et al. 2004), o que pode levar a uma
avaliacdo mais eficiente das perspetivas de uma empresa no mercado de capitais
levando a uma maior participacdo se a empresa oferecer boas perspetivas de futuro

(Marston & Polei 2004).

A divulgacdo voluntaria é determinada pela gestdo dos custos e beneficios (Gray et al.,
1990), significando que a informacgdo voluntaria ird ocorrer apenas se os beneficios

superarem os custos (Marston & Polei 2004).

Estas teorias, tém como objetivo fundamentar a informacgao divulgada pelo canal de

comunicacdo, através dos sites corporativos das empresas pelo indice de IFR.

3.2 Desenvolvimento de Hipdteses

Neste ponto, serdo apresentados as hipdteses deste estudo e a sua fundamentacdo. As
hipoteses foram concebidas, considerando sete varidaveis independentes, como
potenciais determinantes no nivel de /FR. Essas varidveis sdao: tamanho, rentabilidade,
industria tecnoldgica, free float, risco sistematico, empresas cotadas no estrangeiro e

corporate governance.

3.2.1 Tamanho da Empresa

Segundo o anexo A, os autores que relacionam positivamente a variavel tamanho com

a divulgacdo sdo: Pirchegger and Wagenhofer (1999), Craven and Marston (1999),

13



Cristina Vicente Influéncia na divulgacao financeira na tomada de decisdo dos investidores 14

Ashbaugh et al. (1999), Debreceny et al. (2002), Ettredge et al. (2002), Joshi and Al-
Modhahki (2003), Xiao et al. (2004), Marston and Polei (2004), Kelton and Yang (2008),

Al Arussi et al. (2009) e Ali Khan (2010).

Muitos destes estudos mostram a relagao entre o volume de /FR e o tamanho da
empresa, pressupondo assim, que as grandes empresas divulgam mais informagdes que
as pequenas empresas. Desta forma, a teoria da agéncia, afirma que as empresas
maiores tém custos de agéncia superiores (Watts and Zimmermann, 1978). Estes custos
podem ser reduzidos pela divulgacdo voluntdria, onde os investidores melhor
informados, precisam de menos medidas de controlo para controlar a gestdo e assim,

os custos serdo reduzidos, Marston & Polei (2004).

As empresas maiores sao mais complexas e divulgam mais informacdes. As informacoes
sdo necessarias para que investidores existentes e potenciais, possam tomar decisdes
de investimento eficientes. Consequentemente Watts e Zimmermann (1978)
argumentaram que as grandes empresas enfrentam custos politicos mais elevados, com

propensdo de atrair atencdo de agéncias reguladoras, levantando a hipdtese:

H1. As empresas de maior dimensao apresentam niveis de /FR mais elevados.

3.2.2 Rentabilidade

Os autores Ali Khan (2010), Aly et al. (2010), Ali Khan et al. (2007), Ismail (2002),
consideram nos seus estudos que a variavel rentabilidade tem um impacto significativo,
afetando a divulgacdo voluntdria. Menos significante consideram os autores Mandes-

da-Silva and Christenen (2004), e nada significante: Abdelsalam and El-Masry (2008),

14
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Marston and Polei (2004), Xiao et al. (2004), Joshi and Al-Modhahki (2003), Oyelere et

al. (2003), Ashbaugh et al. (1999).

Ashbaugh et al. (1999) constataram que as empresas envolvidas em /FR sdo maiores e
as mais rentaveis do que aquelas que ndo desenvolvem IFR. Além disso, no seu estudo,
as empresas indicam que a divulgacao de informagdes aos seus acionistas € uma razao

importante para o estabelecimento de uma presenca na Internet.

Pirchegger e Wagenhofer (1999) concluiram no seu estudo que o tamanho da empresa
afeta a rentabilidade das empresas austriacas. Tendo em conta a revisdao da literatura,

colocamos assim uma segunda hipoétese:

H2. Ainformacao IFR divulgada para os investidores esta positivamente relacionada com

a sua rentabilidade.

3.2.3 Industria tecnoldgica (T/)

Os autores, (Ettredge et al, 2001; Oyelere et al, 2003; Marston, 2003; Xiao et al, 2004)

consideram que a varidvel industria influéncia a divulgagao voluntaria corporativa.

Na literatura encontra-se alguma evidéncia nas empresas, onde em alguns setores
divulgam mais informacdo voluntdria que noutros Inchausti, (1997), Ferguson et al,
(2002). Cohen e Levinthal (1990), as empresas com maior capacidade de absorcdo
utilizam novos conhecimentos, sendo mais propensas a inovar, Bigoness e Perreault
(1981). As empresas de T/ tém incentivo para demonstrar que sao lideres em tecnologia

(Xiao et al. 2004). A hipdtese que se levanta é a seguinte:

H3. As empresas do setor das tecnologias apresentam niveis mais elevados de /FR.
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3.2.4. Free Float

Esta varidvel representa a percentagem de acbes da empresa, que sao livremente
negociados na bolsa de valores e que ndo fazem parte da propriedade permanente. O
free float é significante pelos autores (Pirchegger and Wagenhofer, 1999; Abdelsalam et

al, 2004; Marston & Polei, 2004).

A teoria da agéncia sugere que os conflitos de interesses potenciais entre a
administracdo e acionistas sdo maiores em empresas com a¢cdes amplamente difundidas
do que em empresas de capital fechado, porque os investidores com pequenas
percentagens de acdes tém menos poder para influenciar as decisGes de gestdo.
Marston & Polei (2004) consideraram que a empresa subiria o percentual de free float

se aumentasse a divulgacdo de IFR. Assim, formulamos a hipdtese:

H4. As empresas com aces mais dispersas divulgam mais informacdes na Internet.

3.2.5 Risco Sistematico (Beta)

Muitos autores consideram que o risco sistematico é medido pelo BETA da empresa. Se
a empresa aumenta a sua divulgacdo de informacao, supde-se que a incerteza do
investidor diminui. Consideram que nao é significante na divulgacdao de IFR (Chan and
Wickramasinghe, 2006; Marston and Polei, 2004; Joshi and Al-Modhahki, 2003;

Debreceny et al, 2002).

Os administradores, segundo Lewellen et al, (1996) tendem a agir de forma egoista ao
fazer divulgacbes discricionarias, tal como afirma a teoria da sinalizacdo. Assim, as

empresas de risco tém pouco incentivo para divulgar informages nos seus sites
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corporativos, Debreceny et al, (2002) Marston & Polei (2004). A hipdtese levantada é

seguinte:

H5. As Informacbdes I/FR divulgadas para os investidores de uma empresa estd

negativamente relacionada com o risco sistematico.

3.2.6 Empresas Cotadas em Mercados Estrangeiros.

As empresas que atuam maioritariamente no FTSE100 tém delegacdes em todo o
mundo. Desta forma, enfrentam exigéncias adicionais na divulgacdo de IFR. Muitos
autores consideram significante o fato da empresa estar cotada noutro mercado
estrangeiro na divulgacdo volutaria de IFR segundo Aly et al, 2010; Hanifa and Ab.
Rashid, 2005; Marston and Polei, 2004. No entanto, ndo é considerada significante pelo
autor Debreceny et al, (2002) que no seu estudo, cruzou as empresas cotadas no
estrangeiro e verificou que foi associada negativamente a divulgacao financeira nos sites

corporativos.

O problema que se levanta com a cotacdo em bolsas estrangeiras esta relacionado, com
a teoria da sinalizacdo, a assimetria de informacdo entre investidores nacionais e
estrangeiros (Kang e Stulz, 1997). Niveis de divulgacdes mais elevadas podem diminuir
essas assimetrias de informacdo, reduzindo a incerteza das decisGes de investimento,
pois a Internet é um meio de informacdo acessivel a nivel mundial. Levanta-se assim a

hipdtese:

H6. As empresas cotadas em bolsas de valores internacionais divulgam mais

informacgdes de conteldo e apresentacao para os seus investidores.
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3.2.7. Corporate Governance
S3ao poucos os estudos que investigam como as determinantes da /FR influénciam a
divulgacdo voluntdria, (Eng & Mark, 2003; Xiao et al, 2004; Gul e Leung, 2004; Ajinkya et

al, 2005).

A Corporate governance estd internamente relacionada com os mecanismos: total dos
membros do conselho de administragdo; os diretores independentes; a divulgac¢ao das

remuneracdes; o codigo de ética; e por fim, analistas externos.

Segundo (Kelton & Yang 2008) os mecanismos da corporate governance estao
envolvidos no monitoramento e na determinacao da politica geral de divulgacdo de
informacgdes de uma empresa, provavelmente em resposta a assimetria de informacoes
entre a administracdo e os investidores. A teoria da agéncia afirma que os custos de
agéncia surgem dos conflitos de interesses entre acionistas e gestores, para que os
gestores, muitas vezes realizem voluntariamente varios tipos de acgdes, incluindo

divulgagdes e submissGes ao monitoramento, Xiao et al, (2004).

H7. A Corporate governance influéncia o comportamento da divulgacao /IFR.

4 — METODOLOGIA

4.1. Dimensoes IFR

Ao longo das duas ultimas décadas, foram realizados muitos estudos para compreender
a divulgacdo voluntaria pela internet (IFR Khan & Ismail (2011)), Anexo A, na sua

investigacdo foram revistos cerca de trinta estudos das determinantes de IFR para a
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elaboracdo do indice. Esta investigacdo detalha cronologicamente com o objetivo de
identificar as tendéncias ao longo dos anos, as dimensdes usadas, observando-se o
instrumento de pesquisa, os investigadores, a amostra, o nimero de itens nos
instrumentos de pesquisa, e por fim, as dimensdes usadas onde cada autor justifica a

construgao do seu indice.

As primeiras dimensdes que surgiram foram o conteldo e apresentagao FASB (2000)
estas serviram como base nos estudos dos investigadores (IASC, 1999; Debrencey et al,
2002; Xiao et al, 2004; Marston & Polei, 2004; Bonson and Escobar 2006; Spanos, 2006;

Kelton and Yang, 2008; Ali Khan, 2010; Aly et al,2010).

Outras dimensobes relevantes sdo o conteldo, pontualidade, tecnologia e suporte ao
usuario. Outros investigadores incluem dimensdes de atributo geral, atributo de
relagdes com investidores/informacdo financeira, atributo relatério anual e outros. Em
geral, vdrias dimensdes foram usadas para representar o indice divulgacdo /FR. Estas
diferengas contribuem para variagcbes nos resultados e, portanto, dificil fazer
comparacgdes entre os estudos. Os resultados também mostram que nao existe uma
énfase distinta em qualquer dimensdao particular na divulgacdo IFR entre os
investigadores. Uma explicacdo plausivel para isso é que IFR é baseado numa base

voluntaria (Khan & Ismail 2011).

Com base na revisdo da literatura anterior, neste estudo, consideramos importante
fazer a analise das duas grandes dimensdes: conteido e apresentacdo, sendo estas

consideradas as principais variaveis dependentes de /FR por muitos investigadores.
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4.2. indice IFR

Desenvolveu-se um indice para medir a qualidade dos sites corporativos das empresas
com base nas dimens&es existentes de IFR, ou seja conteldo e apresentagao (Khan &
Ismail 2011). E com base neste pressuposto que se elaborou este indice. O objetivo do
indice é de relacionar caracteristicas da empresa com o comportamento divulgacao,
estes foram construidos e considerados como uma ferramenta essencial de pesquisa /IFR

(Celik et al, 2006; Marston & Shrives, 1991; Khan & Ismail 2011).

Através da revisdo da literatura elaborou-se um indice, Anexo B, com base nos autores:
(Marston & Polei 2004; Xiao et al, 2004; El-Haddadeh et al, 2004, Francis et al, 2008;
Witsig et al, 2012; Kelton & Yang, 2008, Witzig et al, 2010). O primeiro grupo de
dimensao IFR é o contelddo e apresentacdo. O grupo conteudo é composto por uma
variedade de informacgdes corporativas, incluindo como dados corporativos versdes
parciais ou completas do relatério anual, informacdes de desempenho ndo incluidos nos
relatdrios anuais, bem como materiais, exemplos de imprensas, que estao disponiveis a
partir de outras fontes (Debreceny et al, 2002). O grupo da apresentacdo proporciona
gue as divulgagdes sejam mais transparentes, melhorando a legibilidade, acessibilidade

e inteligibilidade da informacao financeira (FASB, 2000).

Na literatura, os diferentes indices sdo compostos por um numero quantitativo de itens,
a construcdo do indice varia de onze (Abdelsalam & Street, 2007; Ezat & El- Masry, 2008)
para os duzentos e cinco itens (Mohd Hanafi et al, 2009). O indice elaborado neste
estudo, a fim de estudar a IFR contem um total de sessenta e trés itens, o grupo

conteudo é composto por cinquenta itens enquanto o grupo da apresentacdo é
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composto por treze itens. Todos estes itens sdo mesuraveis dicotomicamente por um

sim ou nao, correspondendo respetivamente a um 1 ou 0.

3.3 Metodologia e recolha de dados

A questdo de investigacdo desta dissertacdao estd relacionada com a divulgacao
financeira de IFR nos sites corporativos das maiores empresas cotadas no FTSE100. O

levantamento da informacao é feito através de indice de IFR (anexo B).

Quanto a classificacdo metodoldgica, este estudo, no que se refere aos seus objetivos
classifica-se como descritiva, centrando-se em carateristicas nao uniformes das
unidades observadas, permitindo com base nos elementos observados e
experimentados, tirar conclusGes para um dominio mais vasto, onde esses elementos
observados provieram (Gageiro & Pestana, 2003: 41). Partindo da questdo de
investigacdo desta dissertacao, elaboraram-se as varias hipoteses de pesquisa descritas

no ponto anterior, fundamentadas teoricamente.

A questdo que se levantou pela observacao que se fez inicialmente, foi de que forma as
informacgdes divulgadas nos sites das empresas cotadas no FTSE100 tem impacto na
tomada de decisdo dos investidores, em seguida as hipoteses que fundamentam a

guestdo de investigacao.

Quanto a abordagem, classificou-se a pesquisa como quantitativa. As varidveis
guantitativas contém informacdo observavel quantificavel dos sites corporativos,
assumindo um valor de um intervalo baseado na recolha de fatos objectivos observados
(Gageiro e Pestana (2003)). Ao conceituar o método quantitativo de pesquisa

guantificaram-se trés varidveis dependentes e sete varidveis quantitativas
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independentes. As trés variaveis dependentes sdo o total do indice /FR (TIFR), e os
grupos: conteudo (CIFR) e apresentacao (PIFR). As varidveis independentes sdo tamanho
(MCAP), rentabilidade (ROE), industria tecnoldgica (TI), free float (FF), risco sistematico
(B), empresas cotadas em mercados estrangeiros (FRGLIST) e Corporate governance

(CG).

A corporate governance (CG) é medida pelas seguintes varidveis: (TB) é o nimero de
administradores no conselho de administracao, (INDP) diretores independentes em
percentagem do total de administradores no conselho de administragdo, (SG)
crescimento das Vendas, (COMP) a remuneracao dos diretores, (CE) cédigo de ética no
seu site, (ANL) analistas que seguem a empresa, por fim a varidvel (LNB) sdo os
administradores no conselho de administracdao, incluindo os executivos e nao

executivos.

Para proceder a andlise destas varidveis, é utilizada a técnica estatistica da analise
correlagdo de Pearson e de regressao linear pelo método dos minimos quadrados

ordindrios (MQO).

A escolha do FTSE100 justifica-se pelos estudos anteriores. Segundo Lymer, (1999), O
Reino Unido (UK) tem liderado o nivel de divulgacdo pela quantidade de informacdes
fornecidas na Internet, e pelo nivel de sofisticacdo de utilizacdo deste poderoso canal
de comunicacdo. O FTSE100 é considerado o principal indice de mercado da Bolsa de
Valores de Londres e também é um dos maiores no mercado internacional para a
admissdo e comercializacdo de equidade, da divida e outros valores mobiliarios. A sua
localizacdo faz com que seja a casa ideal para mais de 2.600 empresas de 60 paises,

incluindo as maiores e mais dindmicas empresas do mundo. Indices FTSE s3o
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amplamente utilizados pelos participantes do mercado em todo o mundo para andlise

de investimentos, avaliacdo de desempenho, alocacdo de ativos e cobertura®.

A recolha de dados permitiu obter informacdo sobre uma amostra de 78 empresas
cotadas no London Stock Exchange, empresas que atuam em diferentes dreas de
negodcio. Pode-se considerar uma amostra bastante plausivel, tendo em conta o
universo da amostra, totalizando 100 empresas? apartir do site da London Stock

Exchange em que cada empresa tinha um hiperligacdo ao site corporativo.

O levantamento de dados através do indice /IFR foi realizado entre o dia 15 de Margo e
o dia 15 de Abril do corrente ano. A recolha dos dados foi efectuada verificando todo o

conteldo que os sites corporativos disponibilizaram neste periodo.

Mas tal como o autor Marston & Polei (2004), assumiu-se um peso igual para todos os
itens. Admite-se que esses pesos possam conter um elemento de subjetividade que nao

pode ser completamente evitado na composicdo de tal resultado.

5 - DISCUSAO DE RESULTADOS

Neste ponto, em primeiro lugar, serd realizada a estatistica descrita dos dados

recolhidos, em segundo lugar, a andlise estatistica e por fim, a discussdao dos testes

1 https://www.ftse.com/About_Us/index.jsp FSTE100

2 Site da London stock Exchange. Esta pesquisa foi realizada por ordem alfabética até as 75 empresas e depois,
acrescentou-se trés grandes empresas que tém grande impacto no indice.
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estatisticos, sendo com base nestes, que se aceita, ou rejeita, as hipdteses previamente

formuladas.

5.1 Estatistica descritiva

A recolha de dados nas principais empresas cotadas no FTSE100 permitiu obter uma
visdo geral de IFR, para as empresas contidas no indice FTSE100, pode-se observar que

todas divulgam informacdes pela pontuacdo obtida.

Podemos observar a estatistica descritiva para vdrias varidveis na tabela |. Todas as
varidveis dependentes foram atribuidas a cada empresa. Pode ser observado que, em
média a pontuacgdo para o conteudo (C/FR) é maior que na apresentacdo (PIFR), com
uma diferenga minima de 65% e 64% respetivamente. O total (TIFR) apresenta uma
média de 65%, onde podemos concluir que de uma forma geral, as empresas tém vindo

a apostar na divulgacdo, demostrando ser significativa.

Tabela | -Estatistica Descritiva das variaveis dependentes.

TIFR CIFR PIFR

N 78 78 78
Média 0,649 0,652| 0,638
Mediana 0,651 0,660| 0,615
Desvio Padrdo 0,086 | 0,099| 0,143
Minimo 0,381 0,360| 0,231
Méximo 0,841 0,860| 0,923
Percentis 25 0,603 0,580 | 0,538

75 0,714 0,720| 0,769

TIFR representa o total de IFR da empresa, CIFR é constituido pelo grupo contetdo e PIFR é pelo grupo apresentagdo, estas
varidveis s@o apresentadas em percentagem.

Na amostra levantada, todas as 78 empresas cotadas no FSTE100 divulgam informacdes

IFR, como podemos constatar no anexo C.
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A tabela, anexo C, permite observar o nimero de empresas onde se verifica cada item
e a respetiva percentagem. Verificou-se que para além de todas as empresas divulgarem
informacdo IFR, os itens da lista com maior taxa de resposta do grupo (C/FR) foram:
noticias das reunides e agenda das reunides anuais para os acionistas, membros do
conselho da administracdao e os comunicados de imprensa ou noticias atuais. O item
correspondente as vendas mensais, semanais ou dados operacionais, s6 em nove
empresas é que se verifica, nomeadamente em empresas de aviacdo. No grupo (PIFR),
todas as empresas tem hiperligacdes para o relatério anual e, possuido o mesmo em

formato pdf, em contrapartida nenhuma empresa possui uma chat room.

Em conclusao, apesar dos desenvolvimentos positivos da /FR, durante o procedimento
de recolha foi observado que muitos dos itens ndo foram observados nos sites
corporativos, mas sim, nos relatdrios corporativos das empresas, nomeadamente no

relatério anual e no relatério de responsabilidade social.

Esta pesquisa restringiu-se somente na anadlise do site corporativo de cada empresa.

5.2 Andlise estatistica

5.2.1 Analise univariada

Na andlise de dados univariada, cada variavel é tratada isoladamente. O primeiro passo
na exploracao de dados é a andlise da correlacao de Pearson, como é observado na

tabela, (Anexo D).
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A correlagdo de Pearson exige numa primeira fase uma relagdo linear entre duas
varidveis, e posteriormente, que os dados sejam oriundos de uma distribuicdo normal

bidimensional (Pestana & Gameiro 2003).

A tabela de correlagdo (anexo D), mostra o numero de correlagOes significativas das
varidveis dependentes e independentes. As varidveis dependentes CIFR e PIFR sdao

significativas ao nivel de 10% pela variavel TIFR.

Nas varidveis independentes (as mais significantes sdo: GC, PPE, Tl e MCAP). Dentro da
governanca corporativa (GC) observa-se mais significancia nas seguintes varidveis: INBD
é significativa a 5% pela TB e a variavel COMP apresenta uma significancia de nivel 5%
no TIFR e CIFR. PPE é bastante significativa a nivel de TIFR e CIFR a 5%, e PIFR a 1%;Na
Industria Tecnolégica (T/) observa-se mais significancia nas varidveis B, ANAL e ROE ao
nivel de 5%. No tamanho (MCAP), observa-se significancia a varios niveis: a 1% na

variavel TB, a 5% na TIFR, B e Tl, e por fim, a nivel 10% na INDB e FRGN.

Como se pode constatar, a varidvel MCAP é a que tém maior impacto na correlagdo com
outras varidveis, desta forma, tal como argumentam as autoras Marston & Polei (2004)
as maiores empresas sdo as que divulgam informacdo mais complexa, e que é necessaria

para os investidores tomarem decisdes de investimento.

5.2.2 Anadlise multivariavel
Esta pesquisa empirica tém como objetivo testar os valores do indice associados as

variaveis independentes.
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A técnica aplicada na analise estatistica foi a regressdo linear multipla, através do

método MQO. Através da seguinte equagao:

IFR; = B0 + B1Mcap; + B2ROE; + B3TI; + BAFF; + B5B; + B6FRGL; + B7PPE; + B8TB;

+ BIINDP; + B10SG; + f11COMP; + B12CE; + B13ANL; + B14LNB + &

Onde IFR é o resultado total T/IFR, conteudo /FR, e o total da apresentacao PIFR; Bo é a
constante; MCAP representa o tamanho da empresa mensurado por uma variavel log
da capitalizacdo bolsista. FF é o total de acdes em circulacdo para negociacado a dividir
pelo total de acbes emitidas. B mede o risco sistematico de uma empresa cotada em
bolsa estrangeira. T/ é uma varidvel dicotémica de 1 ou 0, se pertence ou ndo a industria
tecnolégica, FRGN é medido pelo nimero de bolsas em que a empresa esta cotada, é
uma varidvel de intervalo (1 a 7). PPE é o logaritmo do activo ndo corrente; o TB é o
numero de administradores no conselho de administracdo; INDP sdo os diretores
independentes em percentagem do total de administradores no conselho de
administracdo, SG é o crescimento das Vendas, COMP é uma variavel dicotdmica que
tem o valor de 1 quando a empresa divulga a remunerac¢ao dos diretores; CE é uma
varidvel dicotdmica com o valor de 1 no caso de a empresa divulgar um cédigo de ética
no seu site; ANAL é uma varidvel no caso da empresa divulgar quais os analistas que
seguem a empresa.€; € a uma variavel exdgena nao observavel e aleatdria que inclui

todas as influéncias de IFR que ndo sdo explicados por B’s.

Para o diagndstico da regressdo, os pressupostos assumidos no modelo de regressao
linear foram validados através de uma analise robusta (testes de homoscedasticidade e

de autocorrelacdo), com o objetivo de detetar problemas de casos discrepantes
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(outliers). Atendidos os requisitos para a validacdo dos pressupostos da regressdo

estatistica, foi realizada a analise de regressao, que se pode observar na seguinte tabela.

IFR; = B0 + B1Mcap; + B2ROE; + B3TI; + BAFF; + B5B; + B6FRGL; + B7PPE; + B8TB;

+ BIINDP; + B10SG; + f11COMP; + B12CE; + B13ANL; + BL14NB + &

Tabela Il — Regressao Linear Multipla (MRLM)

Variaveis Preditcted  Coeficiente  P-Value Coeficent  P-Value  Coeficent  P-Value
Independentes Coeficente Sign (1) (1) (2) (2) (3) (3)
CONST oo -1,073 0,107 -1,0727 0,142 -1,1072 0,142
MCAP B1 + 0.0551 0,082 0,0330* 0,363 -1,0726 0,363
ROE B2 ? -0,0080%** 0,017 -0,0083** 0,043  -0,0282** 0,043
Tl B3 + -0,0230 0,481 -0,0283 0,470 -0.0063 0,470
FF B4 + -0.0355 0,545 -0,0366 0,581 -0,0190 0,581
B B5 - -0,0279 0,263 -0,0190 0,531 0,0481 0,531
FRGN B6 ? -0,0080 0,556 -0,0063 0,700 0,0330 0,700
PPE B7 + -0,0305 0.494 -0,0480 0,346 -0,4804 0,346
TB B8 + -0,0977** 0.014 -0,1032%** 0,019 -0,1032** 0,019
INDP L] + -0,0346 0.661 -0,0754 0,349 -0,0754 0,349
SG B10 + 0,0069* 0,920 -0,0485 0,497 -0,0485 0,497
COMP B11 + 0,0269 0,200 0,0287 0,248 0,0288 0,248
CE B12 + 0,0344 0,484 0,0487 0,382 -0,0366 0,382
ANL B13 + 0,0435** 0,054 0,0481* 0,076 1,1676* 0,076
LNB B14 + 1.1011%** 0,014 1,1676** 0,021  -0,0083** 0,021
R? ,0268 0,2495 ,2401
F ,0000 0,0003 0,0523

1. (1) TIFR; (2) CIFR; (3) PIFR

2. * Nivel significancia de 10%;** Nivel de significdncia a 5%;*** Nivel de significancia 1%.

TIFR representa o total de IFR da empresa, CIFR é constituido pelo grupo contetdo e PIFR é pelo grupo apresentagdo, estas
variaveis sdo apresentadas em percentagem. MCAP representa o tamanho da empresa mensurado por uma variavel log da
capitalizagdo bolsista. FF é o total de agdes em circulagdo para negociagdo a dividir pelo total de agdes emitidas. B mede o risco
sistematico de uma empresa cotadas em bolsas estrangeiras. Tl € uma varidvel dicotomica de 1 ou 0, se pertence ou ndo a
industria tecnoldgica, FRGN é medido pelo niUmero de bolsas em que a empresa esta cotada, é uma variavel de intervalo (1 a 7).
PPE é o logaritmo do activo ndo corrente;, o TB é o nimero de administradores no conselho de administragdo; INDP sdo os
diretores independentes em percentagem do total de administradores no conselho de administragdo, SG é crescimento das
Vendas, COMP é uma variavel dicotémica que tem o valor de 1 quando a empresa divulga a remuneragdo dos diretores; CE é uma
variavel dicotdmica com o valor de 1 no caso da empresa divulgar um cédigo de ética no seu site.; ANL é uma variavel no caso da
empresa divulgar quais os analistas que seguem a empresa; a variavel LNB sdo os administradores no conselho de administragéo,
incluindo os executivos e ndo executivos.
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5.3 Andlise de resultados

O modelo de regressao linear multipla € uma técnica estatistica descritiva e inferencial,
que permite a analise da relagdao entre as varidveis dependentes TIFR, CIFR e PIFR,
baseadas no indice de IFR deste estudo (de 63 itens) e um conjunto de varidveis
independentes. Este modelo permite a exploracdao das sete hipdteses levantadas a
priori. Pode-se dizer que o modelo de regressao é considerado um suporte para os
resultados obtidos nos testes univariaveis, verificando se as hipdteses que se

levantaram a partida tém ou ndo impacto.

Segundo este modelo, nas hipdteses levantadas a priori, constata-se que a H1, é
positiva, confirmando que a variavel MCAP da empresa estd associado a divulgacdo de
informagdo IFR, sendo significativa a nivel de 5% no CIFR, o que segundo Marston & Polei
(2004) e baseando-se em estudos anteriores, a varidvel MCAP é significativa ao longo do
tempo. Na H2, a ROE como é observado na tabela estd negativamente associada a
divulgacao, é significativa ao nivel de 5%, pelo que se rejeita a hipétese. E interessante
constatar que a maioria dos autores (Abdelsalam and El-Masry, 2008; Marston and
Polei, 2004; Xiao et al, 2004; Joshi and Al-Modhahki, 2003; Oyelere et al, 2003; Ashbaugh

et al,1999) consideram que nao é significante.

A H3, H4 e H6, a T/, o FF, a FRGLIST empresas cotadas em bolsas estrangeiras ndo sao

significativas neste estudo.

Verifica-se que a H5, o B estd relacionado de forma negativa com a divulgacdo de /FR tal

como foi observado pela literatura.

A hipdtese H7 confirma que a CG influéncia o comportamento da divulgacdo IFR, pelas

variaveis: (TB) negativamente no nivel de 5% no TIFR, CIFR e PIFR; LNB positivamente ao
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nivel de 5% no CIFR e PIFR e; ANL ao nivel de 5% em TIFR e 10% em CIFR e PIFR. O total
do concelho de administracdo estd negativamente associado a divulgacdo, Eng & Mark
(2003) demostrou que no seu estudo as empresas de Singapura, o concelho de
administracdo estd negativamente associada a divulgacdo voluntdria, tal como neste

estudo.

Os autores (Beasley, 1996 e Xiao et al, 2004) concluiram que a proporgdo de os diretores
independentes no conselho estd positivamente relacionada com a capacidade do
conselho de influenciar as decisGes de divulgacdo. Ajinkya et al, (2005) fornecem

evidéncias sobre a relagao entre independéncia do conselho e divulgagao voluntaria.

Tal como este estudo, (Hope, 2003; Cahan et al, 2005; e Abdelsalam & Street, 2007)
verificaram que os analistas seguidores da empresa estdo positivamente associados com

o nivel de divulgacdo voluntaria.

Segundo Kelton & Yang (2008), estes resultados revelam que a governancga corporativa
influéncia a transparéncia na divulgacdao da empresa, em resposta a assimetria de

informacgdes entre a administracdo, os investidores e os custos de agéncia.

6 - Conclusoes, LimitagGes e Investigacdo Futura

6.1 Conclusées

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia da /FR na tomada de decisdo dos
investidores. Muitas empresas evidenciam informagdes por meio da internet. Os
investidores usam frequentemente a internet para obter informacdes financeiras em

relacdo a atuais e potenciais oportunidades de investimento.
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Elaborou-se um indice com sessenta e trés itens, cinquenta relacionados com o
conteudo e treze com a apresentacdo. Procedeu-se a recolha de informacdo nos sites
corporativos de 78 empresas cotadas no FSTE100, verificando que 65% das empresas

divulgam informacao pelo seu site institucional.

Através da analise descritiva e intuitiva concluimos que a dimensdo de IFR apresentacao
tem mais impacto na divulgacdo de /FR. No caso das varidveis independentes, o
tamanho, a corporate governance sao as variaveis com mais impacto na divulga¢do nos

sites corporativos do FTSE100.

Esta pesquisa limitou-se s6 a um pais - Inglaterra, seria interessante estender por os
mais paises, incluivé analisar a divulgacdo financeira /IFR no PSI20 em Portugal. O
tamanho da amostra deste estudo é significativa embora seja pequena, recomenda-se

um aumento da amostra.

Para investigacOes futuras, seria interessante explorar o impacto do valor no indice no
valor da empresa e, recomenda-se analisar a divulgacao financeira de /FR num grupo de

empresas privadas.
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ANEXO A - Sumario dos estudos das determinantes de /FR
Table 1: Summary of Selected Empirical Studies Addressing Determinants of Internet
Financial Reporting
Ko, Authors | Date of Data Sample Number of Dependent Variables | Significant
Collection Checklist Independent
ltems Variables
1 Mariton and | November | UK FTSE-100 2 Presince of website Size (+)
Leow (1998) | 199 Disclosure of any financial
information on the website
2 Ashbaugh et | November | 290US 3 Website provides: Stze [+)
e |19y companies Comprehensive set of Profitabiliy [+)
through [eriticized by financial statements AIMR highly
Jamary AIMR) (including footnotes and ranked firm [+)
1998 auditors report)
Link to annual report
eliewhere on Intemnet
Link to U5, SEC's EDGAR
system
i Crovenand | July 1998 206 Largest UK 2 Presonce of website Stze (+)
Marston companies Disclosure of any financial
[1999) information on website
4 Hassan et al. | Third 247 companies 2 Presence of website Stze (+)
[19999) quarter listed on Kuals {website with financial and | Profitability [+)
1998 Lumpur Stock website with no financials)
Exchange
5 Pirchegger | December | 26,20 Austrian 3 T-Content Stae (+)
and 1997and | companies 5.Timeliness Free float (+)
Wagenhofer | December | 1998/1999 14-Technology (both for
[19%4) 1998 German DAX-30 12-User support Austrian
1994 anly Ries
i joshi and Al | December | 35 banks in i Presence of website (Banks | Size (+)
Bastaks 1998 frahrain having websites, banks Type of bank (+)
[20040) having no website and banks | Profitability [+)
providing sccounts)
7 Ettredgeet | February 402 US. 17 frAccounting information | Size (+)
al (2001) | through May | companies (AIMR items Industry
1998 rated, 11-Other financial [petroleum
biotechnology, information ilems highest and
and computer homebuilding
technology) lowest)
] Honson and | July and The biggest 20 23 Companies’ iransparency Size [+]
Escobar August 2001 | compandes of {Financial aspect, other Sector [+]
[2002) each European financial and non-finandlal | Country of origin
Unken country and quantitativefqualitative | (#)
wariables]
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Moo | Authors Date of Data | Sample Mumber  of | Dependent Significant Independent
Collection Checklist Variahles WVariables
Items
9 Larram and Giner | (etoher and 144 companiesin | Motspecified | Disclosure index | Stze (+]
(20m02] Mveember Madrid Stock (Content and
2000 Exchange accessibiliny
Items)
mn Debreceny etal. | Nosvember ol Larpge 2 1-Presentation For ponbemnt:
[2002] [IASC 1098 through | companies in 22 (type ofwebsit=) | Size (+]
spansared) February 1999 | countries (30 1-Coantent LL5. listing [+)
highest market [amaant af Growth prospects [/
capitalization disclosure] intangihles [Market value
comgpanies listed in ta book valwe] (-]
each country in Far prasentation:
Dow Jones Glohal Size [+]
Index] LIS, listing [+)
General cross listing (-
Level of technalogy
[particularly being in
pharmaceatical industry)
[+
Disclosure environment
11 Ettredge et al Labe 1997 1493 115, companies | 16 #-Financial For barth:
[Z002) through early [AIME rated) information items | Size (+)

1998 I.'\'Eq_l.ll.'l'Ed inSEC Correlation anmueal
filings earnings and returns (-]
12-ltems of Far woluntary disclasure
voluntary omly:
disclusure Raksing equity capital (if

stock lssued during 19%
o 1997] [+]
[uality [AIMRE measure]
[+
12 Allam and Lymer | End of Z001 250 commpantes (50 | 36 12-Gemeral Slze [+ (only for
[Z003] and early 2002 | largest in advanced antriliines Australia)
capital markets; Z4-Financial / Country (U5, WK, and
I15., LK. Canada, Annwal report Canadian companies
Australia, aivd HE.] antrilbiites close and leading [/
Australian companies
fillow with small gap
HK. Lagged Behitid )
11 [oshi and Al- (etoher 2002 | 75 Hsted 1 Fresence of Size [+
Modhahki to December cHmpanies from wehsite Indusiry {+]
[2003]) 2002 Hahrain and
Kuwait Stock
Exchanges
14 Mlarston (2003) | 1998 plus o top Japanese 13 Whether company | Size [+]

fallaw up in Cimpanies hiad wehsite Inclustry [+]

May 2001 Whether any [bath related to existencs
English website of wehsite but not extent
on homepage of dischosure on weh)
Whiether 11 items
of Finamcial
informatian
disclosed on
website
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Ko | Authors Date of Data | Sample Momber  of | Dependent Sigmificant Independent
Collection Checklist Varialles Variables
Items
15 Oyeders et al. (2003) Mot specified ZZ9NL a Financial and non- Size [+]
COmpanies fimancial Liguidity [+]
{123 with informatian Ownership spread
wibsites; 90 provided on (higher the propoartion of
included corparabe wehsite sharehalding by top 40
Internet percent of shareholders,
fimancial kower the probabality of
reparting) disclosure]
Industry [primary
industry group sectar: ail
and gas and forestry
highest]
16 Abdelsalam et al, July 2014 30 Indian 114 Gd-Conient Far averall and content
[2004]) COMipanies on Sik-Usabiliny disclosure:
BSE Sénsex ¢ Big 4 auditar [+)
| Free float ]
¢ Geearing -]
| PE (profitabilite] (-)
| LS. listing fling [+]
¢ Industey [manufacuring)
[owverall only] {-)
+ Hone significant for
usakhility
17 Marston and Folel Juihy 2000 i 50 German 53 [2000]) Content [16- Far 2000
[2004) May/une compankes T1[2003) Ivwerstor related, - Size [#]
003 [op quartile accounting and | Free float (+]
and bottom finamncial For 203
queartile of DAX information, 5- | Size [#]
10K} Timeliness, 5- | ROE [-]
Contact details, 14- | Poreign Hsting [+
Corparate | State share ownership [-]
povernance, amd 5-
Sorial
responsibilicy ]
Presentation [10-
Technalagy, 6-
Mavigation, 7-
Structure, and 3-
Contact amd
informatian supply
services)
18 Hiao et al, (2004) August 2002 300 largest a2 SE-Content Far the 2003 with
Chinese-listed 24-Presentation welsibe:
COmipanies < IT industry [=]
(203 had a | Size [#]
website] - Legal person ownership
+)
¢ Leverage [+])
| State share ownership [-]
14 Chan and August and Australian +4 17-Content, 14- Size [#]
Wickramasinghe September Stock Timeliness,
[2006&) 200 Exchange g-Technology, 9-
[A5X]) User support
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No. | Authors Date of Data = Sample Number of | Dependent Variables Significant
Collection Checklist Independent
ltems Variahles
20 Bansan and Fehruary 26 +4 Disclosure Index Activity sectar [+]
Escobar 2005 o companies (13 Firm size [+]
(2006]) March 2005 | Eastern Auditor firm [+]
Exropean
countries)
21 | Abdebsalam et | Single dayin | London Stock | 143 Corporate Internet Analyst fallowing
al. (2007) fikd-2005 Exchange Reparting Director holding
[LSE) Comprehensivensss: Director
Tid-Content indlependence
B8 Usahility CEQ duality
22 Ahdelsalam Wot specified | 44 Irish 13 Timelinezs Eoard independence
and El-Masry COMpAnIES [+l
(2008] Ownership structure
[+]
23 | Bamkoetal, | 2006 |akarta Stock | Mot specified | Existence of firm website | Firm slze ()
(2008] Exchange Age of companbes
{I5X) (+)
24 | Ezat & El- December 37 companles | 11 Corporate Internet Slze (+)
Masry (2008) | ZD0D6 (Cairo and Reporting Timeliness Type of business:
Alexandria Service sector [+)
Stack Liquidity (+]
Exchange) Owniership structure
(+)
Board compasition
{+)
Slee of the board
directors (+]
25 | Almilia (2009] | November Publiclisted | Mot specified | Internet financial and Firm size (+]
2007 and compankes in sustainability reporting Leverage [+)
February Indomesia index Majority
Z 00t Stock shareholding [+]
Exchange Alitor size (+]
Industry type (+]
26 Al Arussietal, | Mot specified | Public listed li] [nternet financial and Level of technndogy
(2005 COMpAnies an ervironmental disclasure [+l
the Bursa Index Exhmicity of CEQ [+]
Malaysia 24-Financial Firen size [+)
Ie-Environmental Existence of
daminant
personality, (-] with
financial disclosure
27 | Garg & Verma | January 2008 | 204 119 Internet Disclosure Index | Industry sector (+)
(2010) compankes of (1} Slze (+)
BSE-200 1ndex Business house (+)
28 | All Khan October 2008 | Public listed | 87 [nternet Financial Firm slze [+
{2010) to December | companies o Reparting [idex Listing age [+)
2006 the Bursa £7- Content ROE {+)
Malaysia 2i}- Presentation
29 | Alyeral Detober 2005 | Egyptian a0 Disclosure ndex Profitability (+)
(2010 by Jamuary Stack 54 - Content Foreign listing [+]
2005 Exchange 24 - Presentation Industry sector:
communication and
financial sector (+)

AIME - Asociation for Investment Management and Research
Fonte: A Review of E-Financial Reporting Research (Khan & Ismail 2012)
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ANEXO B — Descriminacdo do indice de IFR.
Dimensao Sub-grupos ITEM Unit_:lade de
Registo
Accounting and financial information
Current year’s annual report: AF1
.Profit and loss account
.Cash Flow of funds
.Statement of changes in stockholders” equity
.Notes to the accounts
.Management report/analysis
.Auditor report
Interim statements AF2
History of annual report ( anos) AF3
Share price history (dias) anos AF4
A - Investor- | Share price performance in relation to stock market index AF5
related Summary of key ratios over a period of x years ? AF6
information | summary of financial data over a period of x years ? AF7
Segmental reporting by line of business AF8
Segmental reporting by region AF9
Shareholder structure (major shareholdings) AF10
Link to Regulators/Supervisors Link (SEC, FSA, CMVM..) AF11
Calendar of events of interests to investors AF12
Dividend history AF13
Earnings estimates AF14
Trends in the industry AF15
Discussion of corporate strategy AF16
Market share AF17
Growth in investment (expansion plans for example) AF18
I - CONTENT . 5
Corporate Governance principles/guideline CG1
Notice of meetings and agenda to annual shareholders” meeting CG2
Code of conduct and ethics for directors, officers and employees CG3
Corporate Members of the board of directors CG4
Governance | Analyst forecast CG5
Information | | isting of analysts following the firm ? CG6
Compensation of the members of the board CG7
Information about share option programs ? CG8
Text of speeches and presentations CG9
Environmental Report or special page SR1
B - Social Employee/social/safety or health report SR2
Responsability | Commercial sponsoring SR3
Disclosures | Noncommercial community involvement SR4
Corporate responsibility report SR5
Current press releases or news T
C - Timeliness | Current share price TI2
of information | p,oes indicate the latest update TI3
Monthly or weekly sales or operating data TI4
E-mail to investidor relations ol
Phone number to investor relations 0lI2
D - Contact Postal address to investor relations oI3
details and Frequently asked questions (FAQ) ol4
other
information Link to facebook page oI5
Link to Linkdin ol6
Link to Twitter ol17
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Link to any blog page 018
Hyperlinks inside the annual report TF1
Financial data in processable format (example Excel) TF2
Annual reort in pdf-format TF3
E- Annual report in html-format TF4
Technological | Graphic images TFS5
. Features | chat room TF6
PRESENTATION Flashes TF7
Sound files TF8
Video files TF9
Help information Ul
F-Usability of | Table of content/site map u2
web site Internal search engine us
Different Languages us
ANEXO C - Divulgacao dos itens do indice IFR
Item Total de78 Percentagem%
A - Investor-related information
Profit and loss account 47 59%
Cash Flow of funds a7 59%
Statement of changes in stockholders’ equity 45 57%
Notes to the accounts 45 57%
Management report/analysis 54 68%
Auditor report 30 38%
Interim statements 77 97%
History of annual report 38 48%
Share price history 40 51%
Share price performance in relation to stock market index 67 85%
Summary of key ratios over a period of x years? 38 48%
Summary of financial data over a period of x years? 38 48%
Segmental reporting by line of business 48 61%
Segmental reporting by region 43 54%
Shareholder structure 31 39%
Link to Regulators/Supervisors Link (SEC, FSA, CMVM..) 59 75%
Calendar of events of interests to investors 78 99%
Dividend history 77 97%
Earnings estimates 24 30%
Trends in the industry 35 44%
Discussion of corporate strategy 71 90%
Market share 23 29%
Growth in investment 40 51%
Corporate Governance Information
Corporate Governance principles/guideline 73 92%
Notice of meetings and agenda to annual shareholders” meeting 78 100%
Code of conduct and ethics for directors, officers and employees 72 91%
Members of the board of directors 78 100%
Analyst forecast 22 28%
Listing of analysts following the firm? 47 59%
Compensation of the members of the board 32 41%
Information about share option programs? 19 24%
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Contnuagéo
Text of speeches and presentations 76 96%
B - Social Responsability Disclosures
Environmental Report or special page 77 97%
Employee/social/safety or health report 70 89%
Commercial sponsoring 68 86%
Noncommercial community involvement (envolvimento da comunidade) 74 94%
Corporate responsibility report 50 63%
C - Timeliness of information
Current press releases or news 78 100%
Current share price 76 96%
Pages indicate the latest update 16 20%
Monthly or weekly sales or operating data 9 11%
D - Contact details and other information
E-mail to investidor relations 76 96%
Phone number to investor relations 76 96%
Postal address to investor relations 67 85%
Frequently asked questions (FAQ) 62 78%
Link to facebook page 36 46%
Link to Linkdin 33 42%
Link to Twitter 48 61%
Link to any blog page 17 22%
Il — PRESENTATION
E- Technological Features
Hyperlinks inside the annual report 78 100%
Financial data in processable format (example Excel) 23 29%
Annual report in pdf-format 78 99%
Annual report in html-format 45 57%
Graphic images 72 91%
Chat room 0 0%
Flashes 72 91%
Sound files 57 72%
Video files 46 58%
F-Usability of web site
Help information 25 32%
Table of content/site map 73 92%
Internal search engine 74 94%
Different Languages 11 14%

Divulgagdo dos itens, totais e percentagens.
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ANEXO D - Tabela lll - Correlagao de Pearson

TIFR CIFR PIFR PPE T8 INDP SG comp CE FF B ANAL INBD ROE Tl FRGN MCAP
TIFR 1.0000
CIFR | 0.9385* 1.0000
PIFR | 0.4147* 0,0774 1
PPE -0,2752** | -0,2297** -0,1999* 1
B 0,0019 -0,0322 0,0898 -0,0986 1
INDP | -0,0379 -0,1086 0,1843 0,1507 0,2035** 1
SG -0,0538 0,0848 0,0546 -0,1149 -0,644 -0,0977 1
com
P 0,2819** 0,2699** 0,1056 -0,0175 0,0153 -0,0932 0,0627 1
CE 0,0991 0,1277 -0,021 0,0519 0,0593 -0,0955 0,1812 0,0758 1
FF 0,0244 0,003 0,0626 -0,1542 -0,1106 -0,1576 0,0274 -0,1761 -0,0325 1
B -0,1255 -0,0627 -0,2050** -0,0869 0,0513 -0,0741 0,1761 0,0343 0,0134 -0,1783 1
ANAL | 0,2128* 0,2345** 0,0032 0,0987 -0,1336 -0,0141 -0,0715 0,2606 -0,0758 -0,0271 -0,1039 1
INBD | 0,0315 -0,0029 0,0979 -0,107 0,993%** 0,205 -0,858 0,0211 0,0464 -0,0869 0,0564 -0,1473 1
ROE -0,199** -0,1662 -0,1263 0,0064 -0,0288 0,0083 0,044 -0,1877*** | -0,0218 -0.1067 0,0384 0,0087 -0,0439 1
Tl -0,0387 -0,0655 0,082 -0,058 0,1813 0,1454 -0,2009 -0,106 0,1047 0,1739 -0,2460** -0,3213** 0,1866* -0,2431%* 1
FRGN | -0,0585 -0,1132 0,1425 0,0865 0,1180 0,3268** -0,0121 -0,2473%* 0,1194 0,0654 -0,053 -0.1617 0,1164 0,0464 0,0952 1
MCAP | 0,0768 -0,0341 0,3258** -0,0585 0,3810%** 0,2298 -0,0183 -0,0765 0,1422 0,1206 -0,0721 -0,3192** 0,3675* -0,0281 0,2565** | 0,5306* 1

1. * Nivel significdncia de 10%,** Nivel de significdncia a 5%;*** Nivel de significdncia 1%.

2.TIFR representa o total de IFR da empresa, CIFR é constituido pelo grupo contetido e PIFR é pelo grupo apresentacio, estas varidveis sio apresentadas em percentagem. MCAP representa o tamanho da empresa
mensurado por uma varidvel log da capitalizagdo bolsista. FF € o total de agbes em circulagéo para negociagdo a dividir pelo total de agdes emitidas. B mede o risco sistemdtico de uma empresa cotadas em bolsas
estrangeiras. Tl é uma varidvel dicotémica de 1 ou 0, se pertence ou ndo a industria tecnolégica, FRGN é medido pelo numero de bolsas em que a empresa estd cotada, é uma varidvel de intervalo (1 a 7). PPE é o
logaritmo do activo néo corrente; o TB é o nimero de administradores no conselho de administragcdo; INDP sdo os diretores independentes em percentagem do total de administradores no conselho de administragdo,
SG é crescimento das Vendas, COMP é uma varidvel dicotémica que tem o valor de 1 quando a empresa divulga a remuneragdo dos diretores; CE é uma varidvel dicotomica com o valor de 1 no caso da empresa
divulgar um cédigo de ética no seu site.; ANL é uma varidvel no caso da empresa divulgar quais os analistas que sequem a empresa; a variavel LNB sdo os administradores no conselho de administragdo, incluindo os
executivos e ndo executivos.
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