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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo verificar se o efeito contraste pode ser observado em
analises financeiras. O efeito contraste pressupde que a forma como se avalia alguma coisa é
sempre influenciada pela exposicao anterior de algo melhor ou pior, mas com as mesmas
caracteristicas base. Assim, buscou-se responder a seguinte pergunta: os discentes de
graduacdo em Ciéncias Contabeis sdo afetados pelo efeito contraste na analise desempenho de
empresas? Para coleta de dados foram desenvolvidos sete tipos de questionarios, que
requeriam que os respondentes avaliassem o nivel de desempenho de uma empresa ficticia. A
amostra da pesquisa foi constituida com base nas respostas de 251 estudantes da Universidade
de Brasilia (UnB). Os resultados encontrados constataram que o fato de existir uma empresa
com resultados visivelmente inferiores aos das demais fez com que a avaliagdo do
desempenho de uma empresa mediana fosse mais favoravel, confirmando a existéncia do viés
do contraste. Estes resultados contribuem para o pressuposto das finangas comportamentais de
que as decisdes dos agentes financeiros ndo sdo plenamente racionais, onde fatores
psicologicos e emocionais podem afetar os julgamentos. Além disso, os resultados deste

estudo também corroboram com aqueles obtidos em outras areas acerca do efeito contraste.

Palavras-chave: Financas comportamentais; efeito contraste; analise financeira
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1. INTRODUCAO

A comparacgdo é usualmente utilizada pelos seres humanos para fazer avaliacGes e
tomar decisdes, sejam elas pessoais ou financeiras. Na propria administracdo existe uma
ferramenta estratégica, Benchmarking, que procura comparar servi¢os e resultados de uma
empresa com o de seus concorrentes. Em analise de balangos também é comum buscar um
ponto de referéncia, seja em empresas que estdo ao redor ou em resultados de periodos anteriores,
para medicdo de seu desempenho financeiro. Apesar de a comparacdo ser importante para
avaliacOes, de acordo com Robbins, Judge e Sobral (2011) as caracteristicas de um objeto
analisado anteriormente podem contrastar com a do objeto a ser avaliado posteriormente e alterar
a forma como este é percebido. Na psicologia este comportamento € denominado efeito contraste.

N&o é necessario analisar situacdes complexas para constatar o efeito contraste.
Situacdes simples que ocorrem no dia-a-dia, principalmente aguelas relacionadas a avaliacao
e julgamento de algo ou alguém, demonstram o quanto o efeito contraste é usual. Por
exemplo, em algumas lojas é comum o vendedor apresentar primeiro produtos mais caros,
mesmo sabendo que vocé ndo tem condigdes de comprar, e somente depois um mediano, que
vocé pode optar por ele. A presenca do produto mais caro, faz com que o produto de preco
mediano ndo pareca tdo ruim. Caso o vendedor faca o oposto, apresentar um produto barato e
depois um mediano, talvez vocé ndo o compre. Pois 0 preco do produto mais barato contrasta
com o do segundo produto e faz com que este pareca mais caro do que realmente é
(CICCOT]I, 2007).

Os professores, que constantemente devem avaliar seus discentes, sd0 propensos ao
efeito contraste. De acordo com Noizet, Caverni (1978 apud CICCOT]I, 2007) na correcdo de
tarefas o avaliador é frequentemente influenciada pela qualidade da tarefa precedente, logo,
tarefas de muito boas acarretam numa subestimacdo da tarefa seguinte. O mesmo pode
ocorrer em apresentacdes de trabalhos, ou até mesmo em programas de competicdes musicais.
Uma série de apresentacdes ruins seguidas de uma que tenha um desempenho mediano pode
fazer com que avaliacdo desta seja privilegiada. O contrario também pode ocorrer.

Assim, a presente pesquisa tem como principal objetivo verificar se o efeito contraste
também pode ser observado na contabilidade, mais especificamente na analise financeira. Ou
seja, se o fato de existirem empresas atuantes do mesmo segmento, com desempenho melhor

ou pior, afeta a forma como determinada empresa é avaliada. O estudo procura responder a



seguinte questdo: os discentes do curso de Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia
(UnB) sdo afetados pelo efeito contraste durante o processo de andlise desempenho de
empresas?

Este estudo foi motivado pelo fato de que, apesar do efeito contraste ser bastante
desenvolvido na area da psicologia comportamental, poucos estudos o investigaram na area
financeira. Além disso, o arcabouco tedrico sobre o tema no Brasil ainda é escasso. As
pesquisas nessa area sdo relevantes para compreensdo acerca da forma como agentes
financeiros analisam informacdes e tomam decisoes.

O artigo esté dividido em cinco secc¢Bes. A introducdo traz o contexto do tema tratado.
Na sec¢do intitulada “Referencial Teorico” sdo desenvolvidos os principais conceitos e
apresentados diversos estudos acerca do assunto. A metodologia demonstra como a pesquisa
foi realizada. Em seguida, na seccdo “Analise dos Resultados” 0s dados obtidos séo

explorados e analisados. E ultima seccdo contém as consideragdes finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Financas Comportamentais

A teoria tradicional de Financas esta assentada a partir da abordagem microecondémica
neoclassica, onde o paradigma central corresponde a racionalidade dos agentes econdmicos
(YOSHINAGA et al., 2008). O principal pressuposto desta teoria € que 0s agentes
econdmicos sdo racionais; assim, diante de decis@es financeiras, o individuo agiria de acordo
com o conceito de homo economicus. O homo economicus, ou homem econdémico, é o
conceito segundo o qual o homem é um ser racional, perfeitamente informado e centrado em
si préprio; um ser que tem por objetivo a riqueza, evitando trabalho desnecessario, com a
capacidade de decidir de forma a atingir esses objetivos (SILVA; DE ARAUJO SERPA,
2012). Neste sentido, afirma-se que os mercados sdo operados por agentes econémicos que
agem conforme uma racionalidade ilimitada, tomando decisdes de acordo com a teoria da
utilidade esperada e formando expectativas ndo-enviesadas dos eventos futuros (MILANEZ,
2003). Conforme este pressuposto, 0 comportamento dos individuos ndo seria influenciado
por fatores psicoldgicos, garantido a existéncia de uma racionalidade plena nas escolhas. Se
isto ocorre, pode-se ignorar os aspectos psicologicos (MILANEZ, 2003).

No entanto, o determinante de que os agentes financeiros sdo plenamente racionais
mostrou limitagdes para explicar certos comportamentos observados no mercado financeiro e
em outras situacdes praticas. Uma forma alternativa de tentar explicar fenbmenos que sao
considerados como irracionais pela Teoria Moderna de Finangas, € o campo de estudo
compreendido pelas finangas comportamentais.

O principal objetivo das finangas comportamentais é identificar e compreender os
frames, as ilusdes cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de
avaliacdo de valores, de probabilidades e de riscos. (ROGERS; FAVATO; SECURATO,
2008). Ao contrario do pressuposto da racionalidade ilimitada, conforme proposta pela teoria
de financas modernas, as financas comportamentais partem da suposicdo de as decisOes
financeiras podem ser influenciadas por diversos aspectos psicolégicos e ilusdes cognitivas.
Kimura, Basso e Krauter (2006) sugerem que fatores psicoldgicos interferem na percepgao
dos fatos e levam a uma decisdo ndo plenamente racional baseada em julgamentos
individuais. As financas comportamentais incorporam conceitos psicolégicos para tentar
explicar o comportamento real dos individuos diante de decisdes financeiras. Com isso, as

financas comportamentais pode ser definida como a aplicagdo da psicologia nas finangas,
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visando tentar explicar as decisdes financeiras dos individuos (DA SILVA et al., 2009).

Do mesmo modo em que conceitos do campo da psicologia foram absorvidos e
adaptados para uso nas financas, o aspecto comportamental também esta sendo usado nas
ciéncias contabeis. De acordo com Williams et al. (2006 apud DA SILVA MACEDO; DA
SILVA FONTES, 2010), como a contabilidade ¢ uma atividade que envolve julgamentos
humanos, tornando imprescindivel analisar a influencia das questdes cognitivas, que é
inerente ao ser humano, sobre a pratica contabil. Lucena, Fernandes e Da Silva (2011)
apontam que o dominio de estudo da contabilidade comportamental esta inserido na analise de
como as falhas cognitivas, os atalhos mentais e os julgamentos podem impactar o processo de
decisdo e percepcdo dos usuarios, externos efou internos, e como as estruturas

comportamentais podem determinar quebra de paradigmas no ambito empresarial.

2.2 Heuristicas e Vieses

A partir do momento em que sdo colocadas a prova, o ser humano faz seus
julgamentos e toma decisdo baseado, muitas vezes, na emog¢édo ou nas situagdes onde pode
ocorrer elevada chance de optar por uma alternativa inadequada (LUCENA; FERNANDES;
DA SILVA, 2011). Considerando a existéncia de racionalidade limitada das pessoas é
importante destacar que os individuos utilizam estratégias simplificadoras, baseadas em suas
crengas (ou beliefs), para suas decisdes, conhecido como heuristicas (LIMA FILHO et al.,
2010).

De acordo com Bazerman (2009), a heuristica € um conjunto de estratégias ou regras
praticas que os individuos utilizam no processo de tomada de decisdes. Estas heuristicas
servem como atalhos mentais para enfrentar um ambiente complexo de uma forma mais
simples possivel. Conforme Lima e Silva (2013), a utilizacdo desses métodos simplificadores
ocorre porque os individuos muitas vezes contentam-se com a opcdo satisfatoria e ndo levam
em conta todas as alternativas disponiveis. Assim, “a racionalidade ocorre apenas de forma
limitada, pois a mente humana, que utiliza métodos heuristicos para efetuar o reconhecimento,
a busca e a selecdo de informacéo, apresenta capacidade limitada de processar informagio”
(DA SILVA; BRITO, 2013, p. 180).

Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1124 apud LUCCHESI; SECURATO, 2013
p. 85), “embora tais heuristicas sejam uteis, pois simplificam as complexas tarefas de

avaliacdo de probabilidades e previsdo de valores, sua utilizacdo pode conduzir a erros graves
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e sistematicos os quais afastariam o processo decisdrio dos individuos da racionalidade”. De
acordo com Villela e Mendes (2013, p. 88):

Os vieses cognitivos incluem erros de julgamentos estatisticos, atribuicéo
social e memdrias comuns a todos os humanos, cujas consequéncias alteram
drasticamente a validade de evidéncias legais e anedoticas, assim como sdo
baseados em heuristicas que as pessoas utilizam por habito ou necessidade
evolutiva.

Sob a luz do uso de heuristicas de julgamento, Da Silva Macedo e Da Silva Fontes (2010)

realizaram um estudo onde verificaram que comportamento decisério de analistas contabil-
financeiros foi afetado pela forma como problema foi apresentado (efeito framing) e que
tenderam a sobrevalorizar eventos certos a eventos apenas provaveis, mesmo que a
probabilidade de acontecimento fosse alta (efeito certeza).

Da mesma maneira, um estudo realizado por Cardoso Oyadomari e Mendonga Neto
(2007) com estudantes de Administracdo e pds-graduacdo em Gestdo confirmaram a
existéncia do efeito framing em ambiente de decis@es individuais com base em informacdes
contébeis.

Fonte Neto e Carmona (2006), ao analisarem o mercado acionario brasileiro durante
o0s anos de 2001 a 2005, constataram que durante este periodo o mercado acionario brasileiro
foi afetado de maneira mais consistente por noticias negativas do que por boas noticias.
Segundo os autores, este comportamento poderia ser considerado como consequéncia do
“efeito pessimismo”.

O trabalho de Carvalho et al. (2013) buscou analisar se a forma como o balanco
patrimonial é apresentado altera a percep¢do do usuario externo quanto a compreensao do seu
contetido informacional. Pela andlise dos resultados foi observada a influéncia do efeito
propriedade em relacdo ao balanco patrimonial, ou seja, 0s usuarios da informacdo contabil
quando diante de modelos de representacdo de outros paises tenderam a preferir aquele ja
conheciam.

O artigo de Yoshinaga e Ramalho (2014) identificou a presenca de aversdo ao risco
quando relacionados ao ganho e maior propensdo ao risco em situacdo de perda, este tipo de
comportamento € denominado como efeito reflexdo. A pesquisa dos autores também ratificou
a existéncia do efeito certeza diante de situacdes relacionadas ao ganho.

Melo (2009) investigou se o nivel de aversdo a perda recebe influéncia das variaveis
idade, género e profissdo. O estudo do autor concluiu que, apesar de terem sido encontrados
indicios que estas variaveis afetam a tomada de decisdo relacionada a perda, ndo foram

encontradas significancias estatisticas suficientes que pudessem comprovar as hipoteses.
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Lucena et al. (2011) estudaram como efeitos cognitivos impactam os operadores da
contabilidade. A analise de resultados demonstrou a presenca do viés cognitivo do efeito
ancoragem, gque sugere que os individuos tendem a fazer associacdes mesmo para eventos que
ndo tem relacdo entre si. Além disso, o estudo também verificou que o excesso de confianca
impactou os julgamentos dos auditores e contadores.

Todas estas pesquisas corroboram para teoria das finangas comportamentais, que
pressupde que 0s agentes econdmicos ndo assumem uma postura plenamente racional, e

demonstram que existe a presenca de vieses e efeitos cognitivos na area financeira.

2.3 Estudos Empiricos sobre o Efeito Contraste

Além dos achados citados na secdo anterior, algumas pesquisas no ambito
comportamental (MANSTEAD; WAGNER; MACDONALD, 1983; THORNTON;
MAURICE, 1999; LEDING et al. 2015) sugerem que percepc¢do sobre algo ndo € feita de
maneira isolada. Eventos anteriores exercem um efeito na avaliagéo de eventos subsequentes.
Esse viés é denominado efeito contraste. Assim, a forma como se avalia alguma coisa €
sempre influenciada pela exposicdao anterior de algo melhor ou pior, mas com as mesmas
caracteristicas base.

Segundo Ariely (2008), os seres humanos tem a tendéncia de tomar decisdes baseadas
em comparagOes. Neste sentido, de acordo com Robbins, Judge e Sobral (2011), o efeito
contraste ocorre quando as caracteristicas de uma pessoa sdo contrastadas com as de outras
encontradas logo em seguida. De acordo com Tversky e Griffin (1991), o efeito contraste
depende da semelhanga ou relevancia percebida, sendo suscetivel ao framing e a outras
manipulagdes cognitivas. Um mesmo conjunto de eventos pode produzir graus de satisfacéo
diferentes, dependendo se um evento inicial é visto como semelhante ou relevante para a
avaliacdo de eventos posteriores (TVERSKY; GRIFFIN, 1991). Observa-se que o efeito
contraste tem sido observado em diversas areas estudo, conforme sera exposto a seguir.

No século XVII o filésofo Locke (1690 apud GRONCHI & PROVENZI, 2017)
descreveu o efeito contraste ao notar que o contato de uma mdo com agua morna pode
produzir a sensacdo de frio ou calor se a méo estivesse anteriormente em agua quente ou fria,
respectivamente. Da mesma forma, por exemplo, se um peso de algo for muito mais pesado
do que o pesos de comparacdo subsequente, este ultimo € julgado mais leve do que seriam na

auséncia de uma ancora (HARRISON & PEPITONE, 1972). Inversamente, caso 0 primeiro
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peso fosse mais leve que 0s pesos seguintes, estes seriam julgados mais pesados.

Entre os achados sobre o efeito contraste, muitos estdo relacionados & atratividade.
Neste sentido, Thorton e Maurice (1999) observaram que uma pessoa de atratividade média,
quando observada em conjunto com outras pessoas do mesmo sexo altamente atraentes, pode
ser julgada menos atraente do que se tivesse sido observada isoladamente. O efeito pode
ocorrer de maneira inversa, ou seja, uma pessoa de atratividade média pode ser considerada
mais atraente quando vista em conjunto com grupo de pessoas menos atraentes. Nesse
sentido, uma pesquisa realizada por Kenrick e Gutierres (1980 apud LEDING et al. 2015)
revelou que homens expostos a mulheres atraentes classificaram posteriormente uma mulher
de aparéncia média como menos atraente em comparacdo com 0s participantes que nao
haviam sido expostos as mulheres atraentes. O mesmo comportamento foi constatado um
estudo realizado por Leding, Horton e Woontan (2015), em que participantes expostos a figuras
computadorizadas de pessoas (avatares) altamente atraentes classificaram fotografias de
individuos reais com atratividade média como menos atraentes do que os participantes
expostos aos avatares pouco atraentes.

O efeito contraste também foi observado no processo de autoavaliacdo fisica. Segundo
Thorton e Maurice (1999 p. 389, tradug¢ao nossa) “o efeito contraste na atratividade ¢ um
fendmeno bastante comum, particularmente para aqueles aspectos relacionados a
autoavaliagdo que sdo facilmente sujeitos a comparagdo social.”. Um estudo realizado pelos
autores (1999) revelou que mulheres que foram expostas a imagens de modelos
excessivamente atraentes demonstraram maior insatisfacgdo com o proprio corpo e se
avaliaram menos atraentes do que aquelas que ndo tinham sido expostas as imagens.

No dominio da psicologia emocional, Manstead, Wagner e MacDonald (1983)
realizaram um experimento cujo objetivo era testar o impacto do efeito contraste na percepcéao
de sentimentos de felicidade e medo. Para uma parte dos componentes da amostra foi
mostrada uma série de cenas de comédia seguidas por uma série de videos de cenas de terror.
E para um segundo grupo foi apresentada uma sequéncia de cenas de terror seguidas por uma
série de cenas de comédia. Ao final foi pedido que os participantes avaliassem suas rea¢es
emocionais sobre a cada cena. A pesquisa constatou que a avaliagdo da sensacdo diverséo e
relaxamento com cenas de comedia foi mais intensa para o grupo que foi previamente exposto
a cenas de terror. Por outro lado, as cenas de terror foram classificadas como mais
assustadoras e desagradaveis quando os participantes haviam visto primeiramente cenas de
comédia. Manstead, Wagner e MacDonald (1983) concluiram que suas descobertas fornecem

uma medida razodvel de que o efeito contraste interfere em aspectos relacionados a
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experiéncia emocional.

Brickman, Coates e Janoff-Bulman (1978) verificaram que a ocorréncia de eventos
extremamente positivos como ganhar na loteria, pode interferir na forma como se julga os
pequenos prazeres da vida. Inicialmente, o fato de ganhar na loteria pode diminuir as
classificacbes de eventos relacionados como menos espetaculares, pelo contraste
(BRICKMAN, COATES, JANOFF-BULMAN, 1978). Ao entrevistarem um grupo de
pessoas que ganharam na loteria e outro composto por pessoas que ndo ganharam, eles
constataram que os eventos cotidianos foram classificados como mais agradaveis pelas
pessoas ndo ganharam na loteria do que por aquelas que ja haviam vencido.

Harrison e Pepitone (1972) observaram em seu estudo que o efeito contraste pode ter
influéncia no nivel de punicéo aplicada pelas pessoas. Os autores sugeriram a hipotese de que

nAa

no caso de existir um grau de castigo forte, mas proibido, este serve de "ancora" para que
graus inferiores de castigos permitidos sejam julgados mais fracos do que 0 caso sem a
ancora. Harrison e Pepitone (1972) realizaram um experimento em que 0s participantes eram
instruidos a aplicar choques em ratos como uma forma de treina-los, foram apresentadas
informac@es sobre a intensidade dos choques e nivel de discrepancia entre eles. A pesquisa
constatou que quando dado um nivel maior de discrepancia entre os choques 0s participantes
aplicaram uma maior quantidade de choques ligeiramente dolorosos. Ou seja, 0s participantes
do estudo se sentiram mais livres para aumentar a puni¢do quando néo era utilizado o grau
mais extremo de punicdo (HARRISON, PEPITONE 1972). De acordo com o estudo dos
autores, o julgamento sobre qual nivel de choque aplicar ndo foi feito de maneira isolada, a
comparacdo entre as intensidades impactaram a percepcdo e julgamento dos individuos da
amostra.

Segundo Hartzmark e Shue (2015), a fim de tirar proveito do viés do efeito contraste,
no mercado financeiro as empresas podem utilizar a publicacdo de informacdes de forma
estratégica. Por exemplo, uma empresa com uma noticia ou resultados ruins pode tentar
publicar essas informacgdes depois que outra empresa divulga noticias piores ainda, de modo
que sua prépria noticia ndo pare¢ca muito negativa em comparacdo (HARTZMARK; SHUE;
2016).

Hartzmark e Shue (2015) constataram evidéncias do efeito contraste no mercado
financeiro ao verificarem que os anuncios de lucros das empresas afetam a forma como os
investidores julgam informacOes recebidas posteriormente. Seu estudo buscou analisar se
surpresas nos lucros anunciados por grandes empresas no dia anterior influenciam a forma

como os lucros reais, divulgados posteriormente, sdo percebidos. De acordo com autores:
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A teoria do efeito de contraste prevé que, mantendo o anlncio de ganhos
reais de hoje, as noticias ndo parecerdo impressionantes se as surpresas de
lucros de ontem fossem muito positivas. Por outro lado, o andncio de lucros
de hoje parecera mais impressionante se as surpresas de luro de ontem
fossem muito decepcionantes. Consistente com esta previsdo, encontramos
uma forte relacdo inversa entre a surpresa de lucros no dia anterior e a
resposta de retorno ao andncio de lucros da empresa hoje. (HARTZMARK;
SHUE; 2015, p. 2, tradugéo nossa).

No Brasil, estudos realizados por Beber (1999) e Dominguez (2000) sugerem que
efeito contraste pode influenciar os comportamentos referentes a satisfacdo e insatisfacdo dos
clientes. Os autores concordam que a satisfagdo é resultante de um processo comparativo.
Para Kotler (apud, BEBER, 1999 p. 4), “satisfacdo ¢ o nivel de sentimento de uma pessoa
resultante da comparacdo do desempenho (ou resultado) de um produto em relacdo a suas
expectativas”. De acordo com Beber (1999, p. 10):

(...) quando a disparidade € muito grande entre a expectativa e performance,

o efeito de contraste tomard o seu lugar, e a performance pobre é
reconhecida e aumentada, isto é, o consumidor superestimara as diferencas
entre o produto recebido e o produto esperado.

Estes estudos empiricos verificaram a presenca do efeito contraste em diversas areas,
tais como percepc¢do fisica, financeira e emocional. E é neste contexto que esta inserida a
presente pesquisa, que busca verificar um indicativo de que os alunos do curso de Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia também séo afetados pelo efeito contraste em situacoes

que envolvem andlise de empresas.
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3. METODOLOGIA

O presente estudo pode ser definido como uma pesquisa quantitativa, onde os dados
coletados foram analisados de forma numeérica e estatistica. Segundo Cano (2012), alcancar
uma mensuracgao precisa € a prioridade das pesquisas quantitativas, pois permite comparar a
frequéncia dos fenomenos. Uma das vantagens deste tipo de pesquisa “é que os
procedimentos atingem maior grau de padronizacdo e podem ser prontamente comunicados
(tipo e tamanho da amostra, etc.) de forma que possam ser replicados ou contestados com
maior facilidade.” (CANO, 2012, p. 109)

O método de pesquisa utilizado foi o survey, cuja principal caracteristica € gerar
descri¢bes quantitativas de uma populacdo. O método survey “procede-se a solicitagdo de
informacBes a um grupo significativo de pessoas acerca do problema estudado para em
seguida, mediante andlise quantitativa, obter as conclusdes correspondentes dos dados
coletados” (GIL, 2008, p. 55). A pesquisa € classificada quanto ao seu prop6sito como
explanatoria, pois objetiva testar a relacdo entre uma teoria proposta e comportamento dos
individuos. De acordo com Freitas et al. (2000), as pesquisas survey com proposito
explanatdrio tem como finalidade testar uma teoria e as relagbes causais, estabelecer a
existéncia de relagdes causais e também questionar por que a relacdo existe.

A técnica de pesquisa utilizada para coleta de dados foi aplicacdo de questionarios. A
amostra da pesquisa foi constituida com base nas respostas de 251 estudantes de graduacédo do
curso de Ciéncias Contadbeis da Universidade de Brasilia (UnB). Para aplicacdo dos
questionarios foram escolhidas disciplinas do final meio do curso de Ciéncias Contabeis, por
entender que estes estudantes teriam uma melhor no¢do de analise econdmico-financeira. A
relacdo entre disciplina e nimero de respondentes consta no Apéndice A desta pesquisa.

A coleta de dados ocorreu durante nos meses de marco e abril de 2017 e os
questionarios foram aplicados de tal forma que teriam, aproximadamente, 0 mesmo ndmero
de respondentes para cada questionario. Os respondentes levaram em média, 4 minutos para o
preenchimento do questionario. Com a aplicagdo dos questionarios buscou-se um indicativo
de que os alunos de Ciéncias Contébeis sdo afetados pelo efeito contraste em situacoes
envolvendo analise de empresas.

Os questionarios utilizados para coleta de dados da pesquisa foram compostos de
cinco partes. A primeira parte, intitulada de “Apresentagdo”, informava aos participantes a

finalidade da pesquisa. A segunda parte, “Identificacio do Respondente”, buscava saber se o
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perfil do respondente exerceria influéncia em seu comportamento em frente aos
questionamentos. Neste ponto foram pedidas informacOes pessoais referentes ao género,
semestre e idade. Ndo foi pedida a informacdo nominal dos respondentes, por entender que
esta ndo seria uma informacdo relevante para pesquisa. A terceira parte trata-se da
contextualizagdo do mercado onde as empresas atuam. A quarta parte, “Informacdes
Contabeis”, continha demonstra¢des contabeis e indices financeiros de empresas ficticias. Por
fim, a quinta parte, “Avaliagdo de Desempenho”, solicitava ao respondente que avaliasse o
desempenho de uma das empresas e em seguida tomasse uma decisdo de investimento.

Os questionédrios foram estruturados com perguntas abertas, relacionadas a
identificacdo do respondente (semestre e idade) e perguntas fechadas, que requeriam dos
participantes um exercicio de julgamento sobre decisdo de investimento e desempenho de
determinada empresa. Foram desenvolvidos sete tipos de questionarios (Apéndice B), os
dados utilizados na elaboragao foram ficticios e criados pela propria autora.

Foi elaborado um questionario (Questionario 1) que serviu como base para criacdo de
outros subtipos: 1A, 1B, 1C, 2, 2A e 2B. Todos eles apresentavam balancos e indices
financeiros de trés empresas (Alfa, Beta e Gama) atuantes do mesmo segmento. Os
indicadores de desempenho utilizados na pesquisa foram: Liquidez Corrente, Margem
Liquida, Indice de Endividamento Geral, Margem Operacional, Retorno sobre PL, Retorno
sobre investimento e Liquidez Geral. Foram listados estes indices por serem 0s mais usuais
nas analises, garantindo que os respondentes tivessem 0s conhecimentos necessarios para
fazer a andlise. Os valores foram escolhidos de forma a deixar claro que o desempenho de

uma empresa era inferior ao das demais.

No Questionario 1, duas empresas apresentavam indices igualmente bons e a terceira
indices razoaveis. O diferencial do Questionario 2, € que este apresentava uma empresa com
indices bons, outra com indices razoaveis e por fim uma empresa com indices notoriamente
piores do que as demais empresas. Em ambos os questionarios foi pedido que os
respondentes avaliassem com notas de 0 a 10, o desempenho da empresa que possuia indices
considerados razoaveis e em seguida tomassem uma decisdo de investimento. Sendo assim,
foram elaboradas as seguintes hip4teses:

HO: o fato de existirem empresas atuantes do mesmo segmento melhores ou piores que uma
determinada empresa ndo afeta a forma como esta € avaliada. Ou seja, neste caso o efeito

contraste é rejeitado.
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H1: o fato de existirem empresas atuantes do mesmo segmento melhores ou piores que
determinada empresa afeta a forma como esta é avaliada. Neste caso o efeito contraste é
comprovado.

Diferente dos questionarios 1 e 2, os subtipos 1A, 1B, 2A e 2B apresentavam os dados de uma
das empresas como a média do setor. Os dados da empresa que os respondentes avaliaram se
mantiveram 0s mesmos em todos os questionarios, nunca sendo utilizado como a média do
setor. O intuito foi investigar se a média do setor contribuiria para o efeito contraste.

O ultimo questionario desenvolvido (1C) utilizou os mesmos dados do questionario base 1.
No entanto, o enunciado do questionario 1C enfatizava os aspectos bons da empresa a ser
avaliada, também foi alterada a formatacdo para ajudar a dar destaque. Assim, buscou-se
examinar se o fato de destacar boas informacdes de uma empresa, mesmo quando esta possuli
indices e estrutura patrimonial razoavel, diminuiria o efeito contraste. Diante disso, foram
formuladas as seguintes hipoteses:

HO,: O fato de enfatizar e destacar a apresentacdo dos bons resultados ndo afeta a forma como
determinada empresa € avaliada, ou seja, ndo diminui o efeito contraste.

H1,: O fato de enfatizar e destacar a apresentacdo dos bons resultados afeta a forma como
determinada empresa é avaliada, ou seja, o efeito contraste.

Para a compilagdo e tratamento estatistico dos dados obtidos foi utilizado o Microsoft Office
Excel. O célculo dos testes estatisticos foi feito com auxilio do software Gretl. A principio, foi
utilizada a estatistica descritiva, para calculo da média e desvio-padrdo e em seguida
inferencial que continha o Teste de Levene, teste de igualdade de médias (teste t) e regressao.
Para averiguar se os resultados encontrados eram estatisticamente relevantes, foi definida
significancia de 5%.

A regressao linear mdltipla (OLS) foi utilizada para verificar o efeito sobre a variavel
dependente, nota de desempenho atribuida para a empresa, das variaveis independentes
(semestre, idade, género, tipo de questionario). Para construcdo dos modelos mais
significantes foi utilizada regressdo stepwise.

Como limitagdo pode ser apontada que pelo fato de ser uma pesquisa, as respostas dos
participantes podem néo refletir de maneira verdadeiramente correta suas a¢0es na vida real.
Além disso, a sequéncia e a forma como os dados foram apresentados podem ter interferido

na analise dos participantes.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A amostra da pesquisa, como ja exposto no topico anterior, compde-se de 251 estudantes do
curso Ciéncias Contabeis. Apenas dois participantes ndo colocaram informacdes relacionadas
ao género e ao semestre respectivamente, assim, a amostra utilizada para o calculo dessas
variaveis foi de 251 individuos. As tabelas 1 e 2 contém dados referentes ao género e semestre

dos participantes.

Tabela 1- Distribuicdo do género dos respondentes

Género Quantidade Percentual
Feminino 119 47%
Masculino 132 53%

Total 251 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 - Distribuicdo dos Respondentes por Semestre do Curso

Semestre N Percentual
4° 8 3%
59 43 17%
6° 47 19%
7° 45 18%
8° 41 16%
o° 52 21%
10° 12 5%
& b 3 1%
Total 251 100%

Fonte: Dados da Pesquisa

Quanto ao género dos respondentes, verificou-se que a quantidade de homens e
mulheres foi préxima, sendo 47% do género feminino e 53% do género masculino. Este
resultado reflete o padrdo atual do curso de Ciéncias Contabeis na UnB, onde a divisdo de
género se aproxima da homogeneidade. Os estudantes da amostra estavam entre 0 4° e 11°
semestre do curso de Ciéncias Contabeis, a maior frequéncia (moda) estava no 9° periodo. Em
média, os estudantes estavam no 7,13 semestre, com desvio-padrdo de 1,69. Como 0s
questionarios foram aplicados em turmas de periodos avancados do curso, a média estava no
sétimo semestre. Com relacdo a idade, a Tabela 3 mostra que os respondentes apresentaram

idade média de 23,51 anos, com desvio padrdo de 5,32 anos. A maior frequéncia dos



20

participantes tinha 21 anos de idade. As idades minimas e maximas encontradas na amostra
foram de 19 e 58 anos, respectivamente.

Tabela 3- Idade dos Respondentes

Meédia 23,51
Moda 21
Mediana 22

Desvio-padéo 5,32
Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 4 apresenta a estatistica descritiva (média e desvio padrdo) das notas dadas ao
desempenho da empresa em cada questionario. Na mesma tabela é também evidenciado o
namero de respondentes (N) que responderam que investiriam na empresa.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva
Desvio

Questionario N Média Padrio Investiria*

1 36 4,1389 2,1133 4

1A 35 3,1714 1,6888 1

1B 36 3,6667 1,8822 3

1C 36 3,5556 1,9485 3
2 37 45 1,9694 10

2A 36 3,7222 1,5786 4

2B 35 4,4286 2,0333 8

Fonte: Dados da pesquisa

Nota:
* Esta coluna representa o nimero de respondentes que marcaram "sim"
quando perguntados se investiriam na empresa.

Os dados sugerem que no cenario 2 e seus subtipos, no qual estava inserida uma
empresa concorrente com indices e estrutura patrimonial notoriamente piores do que o da
empresa a se avaliada, a média de notas de desempenho dada pelos respondentes é mais
elevada. Em consonancia, os questionarios que obtiveram as melhores médias de desempenho
foram os que tiveram um maior nimero de pessoas dispostas a investir.

Conforme ja exposto na secdo 3 deste trabalho, para verificar se médias das notas
atribuidas ao desempenho da empresa apresentaram valores estatisticamente homogéneos foi
calculado o Teste de Levene (Apéndice C) e em seguida realizado teste de igualdade de
médias. Para ambos os testes foi definida significancia de 5%. O Teste de Levene revelou a
igualdade da variancia da média das notas. Os resultados obtidos a partir do teste de igualdade
de médias estdo na tabela 5, onde é possivel observar significancia quando é feita a

comparacao das médias de notas nos questionarios 1 e 1A, 1Ae 2B,2e1Ae2¢e 1C.
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Tabela 5 - Teste de Igualdade de Média entre os Diferentes tipos de Questionarios — p Vvalor obtido

Questionario 1 2 1A 2A 1B 2B 1C
1 - 0,449 0,036** 0,347 0,320 0,558 0,228
2 - 0,002+ 0,065+ 0,067~ 0,879 0,041
1A - 0,160 0,248 0,006+ 0,378
2A - 0,893 0,106 0,693
1B - 0,106 0,808
2B - 0,071
1C -
Fonte: Dados da pesquisa
Notas:

* SignificAncia menor que 0,10

**Significancia menor que 0,05

***Significancia menor que 0,01

Média de notas de desempenho dadas por questionario emordemdecrescente: 2, 2B, 1, 2A, 1B, ICE 1A

Os resultados do teste de média para os questionarios 1 € 1A mostraram que mesmo
quando empresa esta inserida num cenario onde sé existem concorrentes com desempenho
superior ao dela, o fato do questionario 1A evidenciar os valores médios do setor fez com que
os respondentes mudassem sua percepcdo sobre o desempenho da empresa. Assim, quando
foram informados valores que representavam o nivel geral do setor, os participantes deram
para empresa uma nota de desempenho inferior do que aqueles que a avaliaram no
questionario 1. Pode-se inferir que o fato de ser indicado o desempenho médio do setor
acentuou o efeito contraste.

Os questionarios 1A e 2B apresentavam o desempenho da média do setor superior ao
da empresa a ser avaliada. No entanto, o subtipo 2B continha uma empresa notoriamente pior
que as demais. Com o resultado do teste de média verificou-se que a nota de avaliacdo do
desempenho para a empresa neste tipo de questionario foi superior aquela dada no
questionario 1A. Semelhante a isso, a significancia do p valor entre as médias dos
questionarios 2 e 1A demonstra que 0s respondentes avaliaram a mesma empresa de forma
diferente quando esta estava inserida em um cendrio onde existia uma outra com indices e
estrutura financeira inferiores aos dela (Questionario 2). A média de notas dadas a empresa no
Questionario 2 excedeu aquela dada ao questionario 1A. Isso indica que a percep¢do dos
participantes sobre o desempenho da empresa foi influenciada pelo fato de existir outra com
indices e estrutura financeira visivelmente inferior. Da mesma forma, o p valor de 0,042 para
0s questionarios 2 e 1C confirma que, ainda que seja destacado os bons resultados, a média de
notas dadas para a empresa é significativamente mais elevada quando existe uma empresa

pior no mesmo segmento.
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E possivel afirmar que a avaliagdo do desempenho da empresa foi afetada pela
existéncia de outras do mesmo segmento com caracteristicas melhores ou piores do que a
empresa em questdo. Nos questionarios onde existiam apenas concorrentes melhores, 0s
participantes avaliaram a companhia proximo ao que seria considerado péssimo. Entretanto,
na presenga de uma empresa financeiramente mais a fraca as notas de desempenho tiveram
uma melhora. Sendo assim, constata-se a existéncia do efeito contraste. Ou seja, a empresa
ndo foi analisada de maneira isolada, as caracteristicas das empresas ao seu redor foram
levadas em consideracdo para sua avaliagéo.

Para verificar a existéncia de relacdo entre as notas de desempenho atribuidas a
empresa e as variaveis independentes (semestre, idade, género, tipo de questionario) foi feito
o célculo da regressdo linear contendo todas a variaveis (Apéndice D) e outro apenas para
aquelas que se mostraram mais significativas. Neste momento serdo explanados apenas 0s
casos em que foram encontradas significancias relevantes entre as variaveis independentes e a
variavel dependente desempenho. A tabela 6 apresenta os resultados obtidos.

Tabela 6- Regressao Linear

Coeficiente Erro padrdo p-valor
Semestre 0.367 0.057 <0.0001***
Idade 0.041 0.017 0.0215**
Questionario 2 0.866 0.342 0.0121**
Questionario 0.678 0.360 0.0611*

2B

Fonte: Dados da pesquisa.

* Significancia menor que 0,10

**SignificAncia menor que 0,05

***Significancia menor que 0,01

Infere-se que a variavel semestre tem uma forte relacdo positiva com a variavel

dependente. Conforme o semestre avanca, maior a nota de desempenho atribuida a empresa.
O mesmo acontece com a variavel idade. Para cada um ano mais velho, aumenta a nota dada
em 0,041 pontos. A significancia encontrada para essas duas variaveis pode ser explicada pelo
fato de que normalmente, a média de idade aumenta ao longo dos semestres do curso. O p
valor 0.012 encontrado para o Questionario 2 indica que a notas aumentam em 0,866 em
relacdo ao questionario base. Do mesmo modo, a relacdo positiva com o questionario 2B que
demonstra que a notas aumentam em 0,678 em relagdo ao questionario base. Pode-se afirmar

que por estes tipos de questionarios conterem uma empresa com desempenho visivelmente
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inferior ao da empresa alvo, a companhia a ser avaliada foi percebida de maneira melhor.
Assim, o efeito contraste é ratificado.

Os resultados obtidos mostram que mesmo diante de uma andlise financeira de uma
empresa, a presenca de uma informacao "contraste” interfere no julgamento dos individuos.
Isto corrobora para efeito encontrado por Harrison e Pepitone (1972), Kenrick e Gutierres
(1980) e Thorton e Maurice (1999) em seus respectivos estudos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou estudar se a analise de desempenho de empresas € afetada pelo
efeito contraste. A coleta de dados se deu por meio da aplicacdo questionarios. Assim, 0s
dados da pesquisa foram constituidos com base nas respostas de 251 estudantes do curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia.

Os testes empiricos realizados constataram que o fato de existir uma empresa com
resultados visivelmente inferiores aos das demais fez com que a avaliacdo do desempenho de
uma empresa mediana fosse mais favoravel, confirmando a existéncia do viés do contraste.
Além disso, resultados demonstraram que a evidenciacdo de resultados da média do setor
intensificou o efeito. Entretanto, o fato de destacar bons resultados ndo anulou o efeito
contraste. O resultado final levou aceitacdo das seguintes hipdteses:

H1: o fato de existirem empresas atuantes do mesmo segmento melhores ou piores que
determinada empresa afeta a forma como esta € avaliada. Neste caso o efeito contraste é
comprovado; e

HO,: O fato de enfatizar e destacar a apresentacdo dos bons resultados ndo afeta a forma como
determinada empresa é avaliada, ou seja, diminui o efeito contraste.

Com isso, as hipbteses de que o fato de existirem empresas atuantes do mesmo
segmento melhores ou piores que determinada empresa ndo afeta avaliacdo desta (HO) e o fato
de enfatizar e destacar a apresentacdo dos bons resultados afeta a forma como determinada
empresa € avaliada diminui o efeito contraste (H1,) foram rejeitadas. Assim, os achados da
pesquisa estdo em consonancia com a teoria do efeito contraste de que a percepgéo sobre algo
é afetada pela exposicdo anterior a algo semelhante com caracteristicas melhores ou piores.

Os resultados também corroboram para o pressuposto do campo comportamental de
que os individuos, quando diante de cendrios financeiros, sdo influenciados por aspectos
psicoldgicos. No entanto, apesar dos resultados deste estudo e de outros apresentados na
pesquisa demonstrarem que ha indicios do efeito contraste no processo de andlise financeira o
assunto ainda é pouco explorado no ambito financeiro.

Algumas limitagdes importantes do estudo merecem ser mencionadas. Em primeiro
lugar o arcaboucgo teodrico nacional sobre o tema era escasso e havia poucas pesquisas
internacionais sobre o tema na area financeira. Segundo, a amostra da pesquisa se limitou

apenas aos discentes do curso de Ciéncias Contabeis, profissionais e analistas de mercado nao
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integraram a pesquisa. Terceiro, apesar de ter sido aplicado um numero expressivo de
questionarios (251), o fato de terem sido criados varios subtipos de questionarios, diminuiram
0 nimero de amostras para cada um.

Para futuros estudos, sugere-se analisar se o efeito contraste exerce alguma influéncia
no comportamento decisorio de profissionais da area contabil. Além disso, um estudo de
natureza experimental poderia mostrar o impacto do efeito contraste na divulgacdo de
informacdes de empresas brasileiras. Também poderia ser realizado um trabalho exploratorio
acerca de como o contraste pode ser usado como estratégia na divulgacdo de informacdes

contabeis.
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Tipo

Tipo

Tipo

Tipo

Disciplina Tipo 1 1A 1B Tipo 1C | Tipo 2 A B TOTAL
Auditoria 2 (Diurno) 2 3 2 2 2 2 2 15
Analise Economico

Financeira 2 (Noturno) 3 3 3 3 3 3 4 22
Avaliagéo de Projetos

de Investimento 2 1 2 2 1 2 2 12
(Diurno)

Avaliacdo de Projetos

de Investimento 6 7 6 7 7 6 6 45
(Noturno)

Contabilidade de

Companhias Abertas 4 3 3 3 5 4 3 25
(Diurno)

Contabilidade de

Companhias Abertas 5 4 4 5 4 4 5 31
(Noturno)

Controladoria (Diurno) 4 3 4 3 3 4 3 24
Execucdo da Gestao

Publica (Noturno) 4 0 4 2 4 3 3 20
Teoria Contébil (Diurno) 2 3 2 2 2 4 1 16
Teoria Contébil (Noturno) 4 8 6 7 6 4 6 42
TOTAL 36 35 36 36 37 36 35 251

Fonte: Dados a Pesquisa
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APENDICE B — Questionario de Pesquisa

" Universidade de Brasflia - UnB 1
Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE
Departamento de Ciéncias Contébeis e Atuariais - CCA
Prezado aluno (a),

Meu nome é Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contdbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradeco sua contribuigéo.

Género: () Masculino ( ) Feminino
Semestre do curso:

Idade: anos

As empresas Alfa, Beta e Gama atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de
dezembro de 2016, o balango patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

ALFA BETA GAMA
Ativo R$ 315.000,00 | R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$  200.000,00 [ RS 120.000,00 | R$ 160.000,00
Ativo Nao Circulante R$ 115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 155.000,00
Passivo + PL R$ 315.000,00 | R$  315.000,00 [ R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$ 43.000,00 | R$ 130.000,00 | RS 65.000,00
Passivo Nio Circulante R$ 45.000,0 | R$ 90.000,00 | RS 50.000,00
Patrim6nio Liquido R$  227.00000 | R$ 95.000,00 | R$ 200.000,00

No mesmo perfodo foram calculados os seguintes {ndices:

ALFA BETA GAMA
Liquidez Corrente 47 09 2.5
Margem Liquida 28% 6% 33%
Indice de Endividamento Geral 28% 70% 3%
Margem Operacional 49% 32% 52%
Retorno sobre PL 85% 32% 108%
Retorno sobre investimento 61% 10% 68%
Liquidez Geral 3,6 14 2,7

1) Como vocg avaliaria o desempenho da empresa Beta no ano de 2016?

Péssimo Excelente

012345678910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponiveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Ndo



" Universidade de Brasflia - UnB 1A
h ‘ Faculdade de Economia, Administragio ¢ Contabilidade - FACE

Departamento de Ci€ncias Contdbeis ¢ Atuariais - CCA

Prezado aluno (a),

Meu nome é Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contdbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradeco sua contribuigdo.

Género: ( ) Masculino ( ) Feminino

Semestre do curso:

Idade: _____ anos

As empresas Beta e Gama atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de

dezembro de 2016, o balango patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

MEDIA DO

SETOR BETA GAMA
Ativo R$  315.000,00 | R$  315.000,00 [ R$  315.000,00
Ativo Circulante R$ 200.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 160.000,00
Ativo N3o Circulante R$ 115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 155.000,00
Passivo + PL R$  315.000,00 | R$  315.000,00 | R$  315.000,00
Passivo Circulante R$ 43.000,00 | R$ 130.000,00 | R$ 65.000,00
Passivo N4o Circulante R$ 45.0000 | R$ 90.000,00 | R$ 50.000,00
Patrimdnio Liguido R$ 227.000,00 | R$ 95.000,00 | R$ 200.000,00

No mesmo perfodo foram calculados os seguintes {ndices:

MEDIA DO
SETOR BETA GAMA

Liquidez Corrente 477 09 25
Margem Liquida 28% 6% 33%

Indice de Endividamento Geral 28% 70% 37%
Margem Operacional 49% 32% 52%
Retorno sobre PL 85% 32% 108%
Retorno sobre investimento 61% 10% 68%

Liquidez Geral 3,6 14 27

1) Como vocg avaliaria o desempenho da empresa BETA no ano de 2016?

Péssimo Excelente

012345678910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponfveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Ndo



‘ ' Universidade de Brasflia - UnB 1B
‘ ‘ Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE

Departamento de Ciéncias Contdbeis ¢ Atuariais - CCA

Prezado aluno (a),

Meu nome é Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contdbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradeco sua contribuig@o.

Género: () Masculino () Feminino
Semestre do curso:
Idade: anos

As empresas Alfa e Beta atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de

dezembro de 2016, o balango patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

MEDIA DO
ALFA BETA SETOR
Ativo R$ 315.000,00 [ R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$  200.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 160.000,00
Ativo N#o Circulante R$  115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 155.000,00
Passivo + PL R$ 315.000,00 [ R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$ 43.000,00 | R$ 130.000,00 | R$ 65.000,00
Passivo Néo Circulante RS 45.0000 | R$ 90.000,00 [ R$ 50.000,00
Patrimdnio Liquido R$  227.000,00 | R$ 95.000.00 | R$ 200.000,00
No mesmo perfodo foram calculados os seguintes fndices:
MEDIA DO
ALFA BETA SETOR
Liquidez Corrente 4,7 0,9 25
Margem Liquida 28% 6% 33%
Indice de Endividamento Geral 28% 70% 37%
Margem Operacional 49% 32% 52%
Retorno sobre PL 85% 32% 108%
Retorno sobre investimento 61% 10% 68%
Liquidez Geral 3,6 14 2,7

1) Como voc€ avaliaria o desempenho da empresa BETA no ano de 2016?

Péssimo Excelente

012345678910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponiveis, voc€ investiria na empresa Beta?

() Sim () Nao



‘ ' Universidade de Bras{lia - UnB 1C
- ‘ Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE

Departamento de Ciéncias Contédbeis ¢ Atuariais - CCA

Prezado aluno (a),

Meu nome € Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ci€ncias Contédbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para 0 meu Trabalho de Conclusdo de Curso.

Agradego sua contribuicdo.

Género: () Masculino () Feminino

Semestre do curso:

Idade: anos

As empresas Alfa, Beta e Gama atuam na venda de produtos de
informatica. Em 2016, Beta registrou um crescimento de 30% de suas
vendas e 27% de sua receita liquida. Além disso, a empresa teve um
aumento de 15% de seu lucro liquido, devido ao controle de custos e ao
melhor desempenho operacional. Em 2017, a companhia projeta alta

de 5 a7 por cento na receita liquida.
Em 31 de dezembro de 2016, o balango patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes dados:

ALFA BETA GAMA
Ativo R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$ 200.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 160.000,00
Ativo Néo Circulante R$ 115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 155.000,00
Passivo R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$ 43,000,00 [ R$ 130.000,00 | R$ 65.000,00
Passivo Ndo Circulante R$ 45.000,0 [ R$ 90.000,00 [ R$ 50.000,00
Patrimbnio Liquido R$ 227.000,00 | R$ 95.000,00 | R$ 200.000,00
No mesmo perfodo foram calculados os seguintes fndices:
ALFA BETA GAMA
Liquidez Corrente 4,7 0,9 2.5
Margem Liguida 28% 6% 33%
Indice de Endividamento Geral 28% 70% 37%
Margem Operacional 49% 32% 52%
Retorno sobre PL 85% 32% 108%
Retorno sobre investimento 61% 10% 68%
Liquidez Geral 3,6 1,4 2,7

1) Como vocé avaliaria o desempenho da empresa BETA no ano de 20167

Péssimo

012345678910

2) Caso tivesse recursos financeiros disponiveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Niao

Excelente
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" Universidade de Brasflia - UnB 2
- ‘ Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE

Departamento de Ci€ncias Contdbeis € Atuariais - CCA

Prezado aluno (a),

Meu nome é Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contédbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradego sua contribuig@o.

Género: () Masculino ( ) Feminino
Semestre do curso:
Idade: anos

As empresas Alfa, Beta e Gama atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de
dezembro de 2016, o balanco patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

ALFA BETA GAMA
Ativo R$  315.000,00 | R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$ 200.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 65.000,00
Ativo Nao Circulante R$ 115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 250.000,00
Passivo + PL R$ 315.000,00 | R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$ 43.00000 [ R$ 130.000,00 | R$ 220.000,00
Passivo Néo Circulante R$ 45.0000 | R$ 90.000,00 | R$ 45.000,00
Patrim6nio Liquido R$ 227.000,00 | R$ 95.000,00 | R$ 50.000,00

No mesmo perfodo foram calculados os seguintes fndices:

ALFA BETA GAMA
Liquidez Corrente 4,7 09 0,3
Margem Liquida 28% 6% 2%
Indice de Endividamento Geral 28% 70% 84%
Margem Operacional 49% 32% 10%
Retorno sobre PL 85% 32% 14%
Retorno sobre investimento 61% 10% 2%
Liquidez Geral 36 14 12

1) Como vocé avaliaria o desempenho da empresa Beta no ano de 20167

Péssimo Excelente

012345678910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponfveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Nido
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" Universidade de Brasflia - UnB 2A
- ‘ Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE

Departamento de Ciéncias Contédbeis e Atuariais - CCA

Prezado aluno (a),

Meu nome é Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contdbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradego sua contribuigdo.

Género: () Masculino ( ) Feminino
Semestre do curso:
Idade: anos

As empresas Beta e Gama atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de

dezembro de 2016, o balango patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

MEDIA DO

SETOR BETA GAMA
Ativo R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$ 200.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 65.000,00
Ativo Ndo Circulante R$ 115.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 250.000,00
Passivo + PL R$ 315.000,00 | R$ 315.000,00 [ R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$ 43.000,00 | R$ 130.000,00 | R$ 220.000,00
Passivo Ndo Circulante R$ 45.000,0 | R$ 90.000,00 [ R$ 45.000,00
Patrimbnio Liquido R$ 227.000,00 | R$ 95.000,00 | R$ 50.000,00

No mesmo perfodo foram calculados os seguintes {ndices:

MEDIA DO

SETOR BETA GAMA
Liquidez Corrente 4.7 0.9 0.3
Margem Liquida 28% 6% 2%
Indice de Endividamento Geral 28% 70% 84%
Margem Operacional 49% 32% 10%
Retorno sobre PL 85% 32% 14%
Retorno sobre investimento 61% 10% 2%
Liguidez Geral 3,6 14 1,2

1) Sendo assim, como vocé€ avaliaria o desempenho da empresa BETA no ano de
2016?

Péssimo Excelente

0123456780910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponfveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Nao
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" Universidade de Brasflia - UnB 2B
Faculdade de Economia, Administragdo ¢ Contabilidade - FACE
Departamento de Ciéncias Contédbeis e Atuariais - CCA
Prezado aluno (a),

Meu nome € Tauane Cristine, sou estudante do curso de Ciéncias Contédbeis. Este
questiondrio integrante de uma pesquisa para o meu Trabalho de Conclusdo de Curso.
Agradeco sua contribuig@o.

Geénero: () Masculino ( ) Feminino

Semestre do curso:

Idade: _ anos

As empresas Alfa e Beta atuam na venda de produtos de informdtica. Em 31 de

dezembro de 2016, o balanco patrimonial de cada empresa apresentava os seguintes
dados:

MEDIA DO
ALFA BETA pl

Ativo R$ 315.000,00 | R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Ativo Circulante R$ 65.000,00 | R$ 120.000,00 | R$ 160.000,00
Ativo Nzo Circulante R$  250.000,00 | R$ 195.000,00 | R$ 155.000,00
Passivo + PL R$ 315.000,00 | R$  315.000,00 | R$ 315.000,00
Passivo Circulante R$  220.000,00 | R$ 130.000,00 | R$ 65.000,00
Passivo N#o Circulante R$ 45.000,00 | R$ 90.000,00 | R$ 50.000,00
Patrim6nio Liquido R$ 50.000,00 | R$ 95.000,00 | R$ 200.000,00

No mesmo perfodo foram calculados os seguintes fndices:

MEDIA DO
ALFA BETA SETOR
Liquidez Corrente 03 0,9 2,5
Margem Liquida 2% 6% 33%
Indice de Endividamento Geral 84% 70% 37%
Margem Operacional 10% 32% 52%
Retorno sobre PL 14% 32% 108%
Retorno sobre investimento 2% 10% 68%
Liquidez Geral 12 14 2.7

1) Como vocé avaliaria o desempenho da empresa BETA no ano de 20167

Péssimo Excelente

0123456782910
2) Caso tivesse recursos financeiros disponfveis, vocé investiria na empresa Beta?

() Sim () Nio



APENDICE C - Teste de Levene (p-valor)

Questionario

1
2

1A

2A

1B

2B

1C

1
0,6721
0,1939
0,0888
0,5013
0,8233
0,6336

0,368
0,1914
0,7899
0,8465
0,9518

1A

0,6928
0,529
0,2839
0,4063

2A 1B

0,3027 -
0,1411 0,6503
0,2179 0,8389

2B

0,8026

1C

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE D - Regressdo Linear para Variavel Dependente Desempenho

Coeficiente Erro Padrao p-valor
Feminino 0.301 0.240 0.210
Semestre 0.358 0.060 <0.0001***
Idade 0.040 0.019 0.036**
Q2 0.802 0.435 0.066*
Q1A —0.418 0.437 0.339
Q2A 0.228 0.438 0.603
Q1B 0.038 0.436 0.930
Q2B 0.604 0.459 0.189
Q1C —0.182 0.437 0.676

Fonte: Dados a Pesquisa

* Significancia menor que 0,10
**SignificAncia menor que 0,05
***Significancia menor que 0,01
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