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RESUMO

As companbhias estdo divulgando informagGes contabeis e ndo contébeis em redes sociais, sejam em
formato de imagens ou textos. Ndo h& nenhuma regulacdo ou normatizacdo no Brasil para esta
pratica, que se populariza no mundo todo. Através da aplicacdo de questionarios, analisamos a
influéncia das informagdes nas decises de investimentos de 216 estudantes da Universidade de
Brasilia, matriculados nos cursos de Administracdo, Ciéncias Econdmicas e Ciéncias Contabeis, dos
mais variados semestres. Empresas e suas divulgacdes de informacgdes contabeis e ndo contabeis,
foram apresentadas, as quais variavam em formato de texto, de imagem ou em formato proeminente,
para ser analisado as influéncias que geram nos estudantes no momento da decisdo. Dessa forma,
demonstrou-se nesta pesquisa que 0s alunos dos semestre 1 ao 6 de seus cursos estiveram mais
propensos a serem influénciados pelas informacGes em formato de imagem, chamativas e em
destaque, diferentemente dos discentes que ja se encontram na reta final de suas graduacdes. A
distincdo entre esses grupos de estudantes, além da fase em que se encontram na graduacéo, sao as
disciplinas cursadas com o assunto da pesquisa. A participacdo dos alunos da primeira metade de
seus cursos é baixa nas disciplinas Analise Econémico-Financeira, Avaliacdo de Empresas, Financas
e Mercado Financeiro e de Capitais. J& a maioria dos alunos da segunda metade as cursaram. Sendo
assim, percebe-se a importancia delas na formacdo do perfil de investimento dos estudantes e na
concessdo de melhores habilidades nas anélises de investimento.

Palavras-chave: Redes sociais. Informacdes ndo contébeis. Tomada de decisdo. Investimentos.
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1. INTRODUCAO

Os meios de acesso a informagdo mudaram drasticamente nas Gltimas décadas. Com o
aumento da necessidade de investidores terem um maior volume de informacdes sobre as
companhias, as midias sociais tornaram-se ferramentas importantes para o atendimento de tais
usuarios (RUBIN; RUBIN, 2010). Com as altera¢des na transmissdo, a divulgacdo dos variados
tipos de informacédo das empresas também foi atingida.

Com a disseminacdo da internet por todo 0 mundo, as companhias passaram a utilizar
também esse instrumento para divulgacdo de informac@es relevantes a seus usuarios e com a
popularidade desse distinto ambiente de comunicacéo, as informacdes ali contidas passaram a
ser consideradas validas e decisivas (HU et al., 2011, p. 1362).

Com o avanco da internet, surgiram as redes sociais, que sdo uma tecnologia que permite
as empresas uma aprimoragdo da comunicacao interna e externa. Esse ambiente virtual possibilita
constantes trocas de informacdes entre individuos e podem trazer bons resultados (ANDRADE;
CARVALHO; ALMEIDA, 2017).

Segundo Arruda, Girdo e Lucena (2015) com a ajuda da internet, as empresas puderam
adaptar suas estratégias de divulgacdo, pois, diferentemente dos meios tradicionais de
comunicacdo, a internet permite mais flexibilizacao.

A liberdade que as companhias possuem com essa maior flexibilizacdo gera bastantes
debates (STEIN, 2018) e o principal motivo ocorre devido a divulgacdo por parte das empresas
de informacdes contabeis e ndo contabeis nesse meio de comunicacdo. Podendo assumir
qualquer formato, essas informagdes podem ser manipuladas para influenciar investidores no
momento da tomada de decisdo (BROWN; ELLIOTT; GRANT, 2019).

Se por um lado as empresas podem transmitir informac6es de fatos Gteis e relevantes
fora dos padrdes regulamentados, hé a possibilidade de que tais informacdes transmitidas sejam
tendenciosas ou enganosas para o0s investidores (FRANCIS; LINEBAUGH, 2015;
MICHAELS; RAPOPORT, 2016).

As informac6es apresentadas com uso de imagens tendem a ser lembradas com mais
facilidade e maior duracdo do que as apresentadas em formato de texto (MINTZER,;
SNODGRASS, 1999; PAIVIO; ROGERS; SMYTHE, 1968; SHEPARD, 1967; STANDING,
1973), logo, essa pratica apresentou uma forte disseminacéo.

De acordo com Elliott (2006) as informacOes apresentadas em locais proeminentes

tendem a distorcer a percepc¢éo dos individuos, agindo de forma a concentrar a atencao naquela
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informagao em destaque. Segundo Hirshleifer e Teoh (2003), 0 mesmo ocorre com as énfases
acrescentadas nas informag6es com formato textual.

Por outro lado, as empresas se defendem informando que a divulgacdo de informacdes
ndo contabeis e ndo padronizadas ocorre apenas para atender melhor as necessidades de seus
usuarios (BENTLEY et al., 2018). Investidores também comunicam que esse tipo de
informac&o é mais Util no momento da deciséo de investimento.

O tema deste estudo é importante, principalmente, devido ao uso excessivo das redes
sociais pelas companhias brasileiras para a postagem de dados e informacg6es corparativas.
Prética essa que estd em crescimento no mundo todo e sem regulacBes e normatizacGes
restritivas no pais. E, da mesma forma que os aspectos textuais de relatorios, tais informacGes
também sdo relevantes aos usuarios da informacéo.

Diante do exposto, 0 objetivo desta pesquisa foi analisar o grau da importancia das
informacdes contébeis e ndo contdbeis nas decisdes de investimento e seus efeitos. Tendo
populacdo pesquisada os alunos de graduacgdo da Universidade de Brasilia (UnB), matriculados
nos cursos de Administracdo, Ciéncias Econémicas e Ciéncias Contabeis.

Questionarios com decisdes de investimentos foram aplicados e 216 discentes dos mais
variados semestres cooperaram ao respondé-los. Serdo analisadas as possiveis influéncias das
informacgdes nos participantes, levando em consideracdo também o entendimento geral dos
mesmos sobre mercado financeiro e investimentos, através de disciplinas cursadas sobre o tema.
Borges (2011) afirma que a educacdo financeira concede habilidades a um individuo e permite
a ele uma melhor organizacdo dos recursos e das decisfes financeiras, de forma mais bem
fundamentada e confiante.

Espera-se que o presente trabalho contribua para um melhor entendimento sobre a

divulgacao de atos e fatos relevantes das companhias em redes sociais e também de seus efeitos.

2. REFERENCIAL TEORICO

A principal finalidade da contabilidade é o fornecimento de informagfes aos seus
usudrios e stakeholders, com o objetivo de auxilid-los na tomada de decisdo. As empresas
devem sempre atender as necessidades dos usuérios, internos e externos, com informacées de
qualidade, apesar das diferentes maneiras de evidenciacao que podem ser adotadas (BARBOSA
etal., 2017).

De acordo com Silva, Paulo e Bianchi (2018) o disclosure pode ser entendido como a
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disponibilizacdo dessas informacGes empresariais de forma publica. No mercado de capitais, 0
disclosure corporativo é fundamental para seu funcionamento eficiente, possuindo como
principal intencdo permitir o0 acesso a informacdo entre usuarios de forma igualitaria._

Todavia Pereira et al (2014) afirmam que os relatorios gerais nao apresentam todas as
informagdes que os credores e investidores necessitam. Portanto, esses usuarios devem levar
também em consideracdo informacgdes relevantes de outras fontes, como, por exemplo, as
expectativas, condi¢es econémicas e politicas, perspectivas para a entidade e outros.

Investidores do mercado de acOes, frequentemente, analisam as empresas atraves das
informagdes que as mesmas divulgam em relatérios, jornais, periédicos, entre outros (HU et
al., 2011). Com a disseminagéo da internet por todo o0 mundo, as empresas passaram a utilizar
também esse instrumento para divulgacdo de informacdes a seus clientes e investidores. Com a
popularidade e confiabilidade desse ambiente de comunica¢do, 0s usuarios passaram a
considerar as informacGes ali contidas validas e decisivas.

Segundo Arruda, Girdo e Lucena (2015), a internet se tornou fundamental no campo
pessoal e profissional. Com o seu avanco, surgiram as redes sociais, que sdo utilizadas para a
divulgacdo e compartilhamento de informacdes, opinides e debates no mundo todo.
Atualmente, diversas companhias fazem uso dessas redes sociais com o objetivo de ter uma
relacdo mais direta com seus usuarios, principalmente clientes e investidores. De acordo com
Silva, Luft e Olave (2016) as redes sociais auxiliam individuos a compartilhar dados,
informacd@es, arquivos e recursos de acordo com seus objetivos e interesses em comum.

Conforme Souza e Almeida (2018), uma rede social é caracterizada como uma unido de
dois elementos, que corresponde aos atores (pessoas ou instituicdes) e suas conexdes
(interagdes e lagos sociais). Exemplo de redes sociais cotidianas s&o o Facebook, Twitter,
LinkedIn e outras. De acordo com Andrade, Carvalho e Almeida (2017), em termos de
relacionamento, as redes sociais trouxeram grandes avangos para as organizagdes, pois geram
voluntariado, espontaneidade e liberdade de expresséo que auxiliam na relagdo com usuarios.

Uma das razdes para a disseminacédo de informacdes relevantes passar a ocorrer tambem
nesse novo espago é devido ao tempo que 0s usuarios passam online. Para as marcas, as midias
sociais se tornaram um meio de comunicacdo de marketing relevante e viavel e que seus
contetdos influenciam de forma significante seus resultados econémicos (HUTTER et al.,
2013).

De acordo com Arruda et al. (2015), os investidores tém acesso a um extenso volume
de conhecimento sobre as companhias a sua disposi¢éo, gracas as informacdes disponibilizadas

nas redes sociais. Blankespoor (2018) diz que as empresas, atraveés das midias sociais, divulgam
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informagdes corporativas diretamente aos investidores, podendo fazer uso de novos formatos
de apresentacéo, diferentemente da divulgacdo por meios convencionais.

De acordo com os resultados das pesquisas realizadas pelo Comité de Gestdo da Internet
(CGI) em 2017, as empresas estdo aderindo cada vez mais as redes sociais no Brasil. Seu uso é
recente no pais, porém esta conquistando mais adeptos com o passar dos anos. Em 2012, apenas
32% das empresas brasileiras possuiam perfis em alguma rede social e esse nimero alcangou
0s 70% em 2017. Demonstrou-se que as redes sociais estdo se transformando em uma
alternativa aos sites corporativos, devido a gratuidade e facil acesso.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) iniciou a regulamentacdo a respeito das
informagdes corporativas na internet e ap6s debates, foi publicada a Instrucdo CVM n°
547/2014, que flexibilizou as normas de divulgacdo de informacdo sobre ato ou fato relevante.
Permitiu-se, portanto, que as companhias abertas divulgassem as informacgdes por meio de pelo
menos um portal de noticias na internet, em alternativa a publicacdo em jornais de grande
circulacdo, desde que o portal seja de livre e gratuito acesso a informacdo integra.

Ha regulamentacdes especificas para os diferentes setores de mercado em relacdo a
divulgacdo de informacgdes compulsdrias, com o objetivo de garantir maior padronizacdo e
confiabilidade das informacdes, e de assegurar as necessidades dos usuérios. Porém ndo ha
regulamentacdes ou padrdes estabelecidos quando se refere as informacGes de divulgacédo
voluntarias (BARBOSA et al., 2017). Postagens em redes sociais, independentemente de seu
conteudo, é uma divulgacdo voluntaria e, consequentemente, as empresas possuem liberdade
no momento da utilizacdo desse e de outros meios de comunicacdo para a transmissao de
informacdes, podendo ser de qualquer tipo e assumir qualquer formato.

Pereira et al. (2014) asseguram que informagBes contébeis e ndo contabeis estdo
voltadas e disponiveis a todos os tipos de usuarios, e em plano principal, para os investidores
que participam do mercado de capitais, para que os auxiliem na tomada de decisbes. Na
pesquisa tambeém ¢é levantado o questionamento sobre quais tipos de informacdes divulgadas
s80 mais vantajosas para as proprias companhias.

Reguladores, normatizadores e investidores tentam encontrar um consenso e equilibrio
sobre a disseminacgdo de informagfes ndo contabeis pelas companhias, 0 que resultou em um
tema fortemente debatido atualmente no mundo todo (WHITE, 2015) e o principal motivo
ocorre devido ao fato de que, se por um lado as empresas podem transmitir informacoes uteis e
relevantes de desempenho fora dos padrdes regulamentados, ha a possibilidade de que tais
resultados transmitidos sejam tendenciosos ou enganosos para os investidores (FRANCIS;
LINEBAUGH, 2015; MICHAELS; RAPOPORT, 2016). Outra pesquisa exibe como possiveis
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atos oportunisticos por parte dos gestores e a utilizagao de estratégias de divulgagdo permitidas
podem ocultar a real situacdo e a capacidade da companhia em distribuir resultados, ao adotar
a pratica da disponibilizacdo ndo regulamentada de informacdes, que influenciam investidores
com informacdes corporativas irreais (SILVA; PAULO; BIANCHI, 2018).

Estudos revelaram que a proeminéncia de informagGes ndo contbeis na divulgacéo
distorce a percepgéo de investidores ndo profissionais em relacéo a realidade do desempenho
da companhia (ELLIOTT, 2006; FREDERICKSON; MILLER, 2004). InformacGes
disponibilizadas de forma proeminente chamam a atencao e podem causar a dependéncia dos
individuos nessas informag6es ao tomar decisdes (TAYLOR; THOMPSON, 1982). As pessoas
sdo mais propensas a codificar e recordar informagdes de locais proeminentes.

Transmitir informacdes informais, independentemente de seu conteudo ou utilidade,
pode causar os mesmos efeitos nos usuarios, dependendo da maneira de apresentacdo e da
énfase aplicada no comunicado (FISKE; TAYLOR, 1991; HIRSHLEIFER; TEOH, 2003;
TAYLOR; FISKE, 1978; TAYLOR; THOMPSON, 1982). Concluiu-se também que, para
muitas empresas, a transmissao dessas informacoes € de fato uma estratégia corporativa, pois a
informacdo ndo contabil era divulgada sempre em destaque e com resultados positivos,
diferentemente de outros tipos de informacgdes que as mesmas empresas disponibilizavam
(BROWN et al., 2018; GUILLAMON-SAORIN; OSMA; JONES, 2012).

Por outro lado, pesquisas prévias concluiram que muitas empresas fazem uso de
informac@es ndo contabeis, de forma a atender melhor a necessidade dos clientes e investidores,
e que eles as consideram mais relevantes e (teis quando comparadas a outros tipos de
informacdes transmitidas (BENTLEY et al., 2018; CURTIS; MCVAY; WHIPPLE, 2014).
Outro argumento é que esse tipo de informacdo traz um melhor entendimento sobre o
desempenho operacional principal da companhia e de como ela esta sendo gerenciada.

As empresas ndo sé mudaram seus locais de divulgacdo, mas também estdo mudando a
maneira com que apresentam informagfes aos investidores. Devido a cada formato de
apresentacdo gerar um efeito distinto nos individuos, estdo focando nos que auxiliam em um
processamento mais facil (BROWN; ELLIOTT; GRANT, 2019).

Atualmente, a utilizacdo de imagens para a apresentacdo de informagdes financeiras é
uma pratica em crescimento ndo somente nos meios tradicionais de divulgacao de relatérios,
(MONGA, 2016) mas também nas publicacdes em redes sociais (BLANKESPOOR, 2018). As
empresas estdo também, cada vez mais, retratando uma variedade de métricas de desempenho
em relatdrios anuais, relatérios de responsabilidade social corporativa e outras divulgagdes em
formato de imagens (ELLIOTT et al., 2017).
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Pesquisas anteriores concluiram que informacgdes apresentadas com uso de imagens
tendem a ser lembradas com mais facilidade e maior duracéo do que as apresentadas em formato
de texto (MINTZER; SNODGRASS, 1999; PAIVIO; ROGERS; SMYTHE, 1968; SHEPARD,
1967; STANDING, 1973). As evidéncias sugerem que, diferentemente das palavras, as imagens
cooperam para um duplo processamento: verbal e visual, e s&o, portanto, como uma ferramenta
que influencia os investidores de forma distinta.

De acordo com Lutz e Lutz (1978) e Paivio (1968), informacdes apresentadas
visualmente sdo mais faceis de reconhecer do que as apresentadas verbalmente (texto), devido
ao fato de os seres humanos possuirem uma memoria visual vasta e quase ilimitada. Este é o
efeito de superioridade da imagem. Logo, mesmo que ocorra a proeminéncia da informacéo em
formato de texto, as imagens influenciam em maior grau os julgamentos dos individuos.

Brown, Elliott e Grant (2019) analisaram os diversos efeitos gerados pelas divulgacdes
de resultados corporativos nas redes sociais. Constataram que informacgdes contébeis
padronizadas e mais proeminentes que informagdes ndo contdbeis pouco influenciam o
julgamento de investidores. E 0s usuarios possuem mais confianca em informacgdes nao
contabeis e informacgdes fora dos padrbes exigidos apresentadas em formato de imagem, ao
invés de informacBes contabeis padronizadas de acordo com as regulamentacdes vigentes.
Porém, ha pouco efeito no julgamento dos investidores se as informacgdes ndo contabeis em
formato de imagem forem substituidas por formato de texto.

Debates e pesquisas a respeito da utilizacdo de redes sociais pelas empresas para
divulgacdo de informacdes relevantes ainda séo recentes e incipientes no Brasil, principalmente
devido a propagaco tardia dessa pratica no pais (ARRUDA; GIRAO; LUCENA, 2015).
Observa-se a relevancia do tema diante deste atual cenario brasileiro e, visto que, nos ultimos
anos, as informacdes disponiveis na internet e redes sociais tornaram-se influentes para os

usuarios e uma ferramenta vantajosa para as companhias.

3. METODOLOGIA

3.1. Tipologia da pesquisa

De acordo com o objetivo proposto, de analisar o grau de importancia das informagdes
contabeis e ndo contabeis nas decisdes de investimento e seus efeitos, trata-se de uma pesquisa
exploratéria. Nesta pesquisa, um questionario estruturado foi aplicado aos estudantes de

graduacdo dos cursos de Administracdo, Ciéncias Econdmicas e Ciéncias Contabeis da
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Universidade de Brasilia (UnB), afim de obter informagdes a respeito da importancia das
informagdes contébeis e ndo contabeis, disponibilizadas pelas companhias, para as decisdes de
investimentos. Esta pesquisa enquadra-se, portanto, como quantitativa.

De acordo com Mattar (2014), em uma pesquisa quantitativa, os dados colhidos sdo
submetidos a anélises estatisticas para a atribui¢do dos resultados observados na amostra. Vieira
(2009) esclarece que as informacdes obtidas sdo de natureza numeérica e que para a apresentacéo
de estatisticas, comparacdo de grupos ou estabelecimento de associagdes, 0 pesquisador deve

classificar, ordenar ou medir as variaveis.

3.2. O questionario

Dois questionarios foram aplicados e possuiam como Unica distingdo entre si a
sequéncia das opcdes de resposta nas questdes de decisdo de investimento, evitando que o
respondente fosse influenciado pela ordem das respostas. Assim, cada participante respondeu
apenas um questiondrio somente. A aplicacdo ocorreu por meios eletrénicos, devido a
impossibilidade da realizacdo de forma presencial apos o cancelamento das aulas na UnB em
razdo da pandemia da Covid-19.

Ambos questionarios possuiam como perguntas iniciais dados dos participantes, como
0 curso, em qual semestre se encontravam e se haviam cursado algumas das quatro seguintes
disciplinas oferecidas pelo Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais e pelo
Departamento de Administracdo: Analise Econémico-Financeira, Avaliacdo de Empresas,
Financas e Mercado Financeiro e de Capitais.

A importéncia de tais disciplinas deve-se a possibilidade de identificacdo do nivel de
entendimento dos participantes sobre o tema, pois as mesmas oferecem relevantes
conhecimentos acerca dos métodos de avaliagdo de empresas, de decisdes estratégicas de
investimento e financiamento, conceituam a analise econdémico-financeira para asseguracao da
avaliagcdo de desempenho das companhias e introduzem o mercado financeiro brasileiro através
de analises fundamentalistas e técnicas.

Apresentou-se trés perguntas, e em cada uma a opgao entre duas empresas, do mesmo
segmento e porte, com informagdes comparaveis sobre o desempenho geral no ano de 2019 ou
metas a serem alcancadas em datas futuras. As informacdes apresentadas de cada empresa eram
contabeis ou ndo contabeis, e variavam quanto ao formato, podendo ser imagem ou texto. A
partir dessas informagdes, os participantes escolhiam quais companhias eles achavam mais

vantajosas de se investir.
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A primeira decisdo de investimento ocorreu entre as empresas de fabricacéo de bebidas,
Alfa e Delta, onde eram apresentados indicadores de desempenho do ano anterior para
comparacdo e analise. E, posteriormente, havia informacGes ndo contébeis, sobre
responsabilidade ambiental de ambas as companhias, porém uma apresentava formato de texto
e a outra, de imagem.

Na segunda decisdo, eram apresentadas as institui¢des financeiras Gama e Zeta, ambas
com informagfes comparaveis, porém uma apresentava uma informacdo ndo contabil
proeminente em formato de texto, sobre a visdo da instituicdo, que era inexistente na outra
empresa.

A terceira e Ultima, apresentava a Kami e Omega, duas companhias do segmento de
varejo. As informacdes contabeis eram apresentadas em uma no formato textual e na outra, no
formato de imagem.

Na pesquisa foram usadas informacGes veridicas de companhias reais. Alfa e Delta
representam as empresas Cervejaria Heineken e a Companhia de Bebidas das Américas -
Ambev. Gama e Zeta representam o Banco do Brasil e Itai Unibanco. Kami e Omega s&o as
empresas varejistas Carrefour Comércio e Industria e Lojas Americanas. Os nomes ficticios
foram usados no questionario para que os reais ndo influenciassem os participantes na decisdo
numa possibilidade de tendéncia com imagens pré-formadas na consciéncia do respondente.

Houveram 94 participa¢Ges no Questionario 1 e 122 no questionario 2, portanto, ao todo,
216 estudantes de graduacdo cooperaram com a pesquisa. 32,41% eram do curso de
Administracdo, 4,71%, do curso de Ciéncias Econémicas e 63,42%, do curso de Ciéncias
Contabeis. A baixa participacao dos discentes de Ciéncias Econémicas pode ter ocorrido devido
a dificuldade de comunicacdo entre estudantes e servidores da Universidade de Brasilia ap6s a

implementacdo do isolamento social e cancelamento de aulas presenciais.

Tabela 1 — Comparagdes de acordo com as hipdteses da pesquisa

Hipdteses da pesquisa Base tedrica Instrumento

Os individuos s&o mais propensos a )
_ 3 3 Mintzer; Snodgrass, 1999.
basearem-se em informagdes néo o
o Paivio; Rogers; Smythe, 1968.
contabeis apresentadas na forma de Alfa x Delta
Shepard, 1967.

imagem do que na forma de texto, )
Standing, 1973.

em suas analises de investimento.
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Individuos sdo mais propensos a
basearem-se em informacdes nao Lutz; Lutz, 1978.
o ] o Zeta x Gama
contabeis proeminentes, em suas Paivio, 1968.

analises de investimento.

Individuos sd@o mais propensos a

basearem-se  em  informac0es
o Bentley et al., 2018. .
contabeis apresentadas na forma de ) ) Kami x Omega
) Curtis; McVay; Whipple, 2014.
imagem do que na forma de texto,

em suas analises de investimento.

Fonte: elaborado pela autora

3.3 Variaveis da pesquisa e anélise dos dados

Segundo Aviz (2009, p. 56), “as variaveis relevantes para se atingir os objetivos da
pesquisa sdo percebidas como fundamentais para o fornecimento de informacGes
verdadeiramente confiaveis.”.

A primeira varidvel é os semestres dos discentes, que pode ser uma possivel influéncia
no momento da tomada de deciséo, visto que o andamento do curso talvez possibilite mudancas
no perfil de investimento e, portanto, nas decisdes tomadas.

A segunda variavel corresponde as disciplinas ja cursadas, que pode alterar a maneira
com que os discentes veem e analisam o mercado financeiro e investimentos.

Através das respotas dos alunos e da anélise feita a partir dos dados, poderia ocorrer a
aceitacdo da Hipdtese 0, onde os respondentes confiariam mais em investir nas empresas que
divulgaram suas informagGes com o auxilio de imagens do que nas que fizeram uso de texto e
nas empresas que apresentaram informacdes ndo contabeis de maneira destacada do que na que
ndo havia informacao proeminente alguma.

Ocorreria a rejeicdo de HO e a aceitacdo de H1 se os estudantes escolhessem as
companhias sem as informagdes com imagens, ou seja, as divulgacdes de informagdes com
formato textual e preferissem, também, a companhia sem a informacdo ndo contébil

proeminente do que a que possui.



19

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Dois questionarios distintos foram aplicados aleatoriamente para os discentes, portanto,

a analise sera apresentada separadamente, em duas partes, questionario 1 e questionario 2.

4.1. Resultado do questionério 1

O questionario 1 teve 94 participacGes ao total. As trés primeiras perguntas eram sobre

informac@es pessoais dos estudantes que cooperaram com a pesquisa.

Tabela 2 — Cursos dos participantes do questionario 1

Cursos Quantidade %
Administracéo 51 54,3%
Ciéncias Econbmicas 5 5,3%
Ciéncias Contabeis 38 40,4%
Total 94 100%

Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 1 - Semestre atual dos participantes do questionario 1
18
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e Quantidade de participantes no semestre

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 3 — Disciplinas cursadas pelos participantes do guestionario 1

Disciplinas Quantidade %
Anélise Econdémico-Financeira 39 41,9%
Avaliacdo de Empresas 17 18,3%
Financas 39 41,9%
Mercado Financeiro e de Capitais 3 3,2%

Fonte: dados da pesquisa

O questionario 1 apresenta, no quesito semestre dos alunos, uma média igual a 6,21 e
desvio padrdo igual a 2,7. Dentre os 94 respondentes, 51 se encontram atualmente nos 6
primeiros semestres de suas graduacoes.

As disciplinas mais cursadas foram Andlise Econémico-Financeira e Finangas. Um
possivel motivo para a pouca participacdo nas disciplinas é que a maioria dos discentes que
colaboraram para o questionario 1 ainda ndo se encontram na reta final de seus cursos,

possuindo disciplinas a serem cursadas para compor o histérico académico.

Tabela 4 — DecisBes de investimento no questionério 1

Questéo 4 Questédo 5 Questéo 6
Companhias % Companhias % Companhias %
Alfa (C) 25,5% Gama (C) 44, 7% Kami (C) 30,8%
Delta (NC) 74,5% Zeta (NC) 55,3% Omega (NC)  69,2%
Total 100% Total 100% Total 100%

Fonte: dados da pesquisa

Na primeira decisdo de investimento do questionario 1, 74,5% dos participantes
escolheriam investir na companhia Delta, que apresentou suas informacdes ndo contabeis com
o0 auxilio de imagens. Alfa apresentou suas informagdes em formato textual e apenas 25,5% dos
estudantes investiriam na companhia.

Na segunda deciséo, havia uma informacao ndo contdbil em destaque da empresa Zeta,
que era inexistente em Gama. A maioria investiria em Zeta, 55,3% do total.

Na terceira e Gltima decisdo, Omega, que apresentou suas informacdes contabeis em

formato de imagem, recebeu 69,2% das escolhas de investimento. Kami apresentou 0 mesmo
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tipo de informacdes sem o auxilio de imagens e apenas 30,8% dos respondentes investiriam
nessa companhia.

No questionario 1, a HO se confirmou. Informacdes apresentadas com o uso de imagens
chamaram mais a atencao dos alunos do que as em formato de texto, assim como a informacéo

ndo contébil divulgada em destaque.

Tabela 5 — Medidas Descritivas do questionério 1

Companhias n X Desvio padrdo  Erro padrédo IC 95%
Alfa x Delta 94 0,745 0,43 0,045 [0,656 - 0,833]

Gama x Zeta 94 0,533 0,5 0,052 [0,452 - 0,654]

Kamix Omega 94 0,691 0,46 0,048 [0,598 - 0,785]

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados coletados

4.2. Resultado do questionario 2

O questionario 2 obteve 122 participagdes conforme apresentado a seguir.

Tabela 6 — Cursos dos participantes do questionério 2

Cursos Quantidade %
Administracéo 19 15,5%
Ciéncias Econdmicas 4 3,3%
Ciéncias Contabeis 99 81,2%
Total 122 100%

Fonte: dados da pesquisa

Gréfico 2 - Semestre atual dos participantes do questionario 2
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Fonte: dados da pesquisa

Tabela 7 — Disciplinas cursadas pelos participantes do questionrio 2

Disciplinas Quantidade %
Anélise Econdmico-Financeira 90 73,7%
Avaliacdo de Empresas 37 30,3%
Financas 65 53,2%
Mercado Financeiro e de Capitais 20 16,4%

Fonte: dados da pesquisa

No questionario 2, a média dos semestres dos participantes é igual a 7,14 e o desvio
padrdo, 6,6. A maioria se encontra entre o oitavo e décimo-quarto semestre, 64 dos 122 dos
discentes.

Com esse numero elevado de alunos finalizando seus cursos, a quantidade de
matriculados nas disciplinas também foi maior, quando comparado com o questionario 1. Mais
da metade havia cursado ou estd cursando atualmente Analise Econdmico-Financeira e
Financgas e um numero maior cursou ou cursa Avaliacdo de Empresas e Mercado Financeiro e

de Capitais.

Tabela 8 — Decisdes de investimento no questionario 2
Questdo 4 Questdo 5 Questdo 6
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Companhias % Companhias % Companhias %
Alfa (NC) 41% Gama (NC) 64,8% Kami (NC) 41%
Delta (C) 59% Zeta (C) 35,2% Omega (C) 59%
Total 100% Total 100% Total 100%

Fonte: dados da pesquisa

Na decisdo de investimento entre Alfa e Delta, as informag6es foram trocadas neste
questionario. Alfa divulgava informacdes ndo contdbeis no formato de imagem e Delta, no
formato de texto. Os participantes tiveram mais interesse em investir em Delta.

Na segunda decisdo, Gama que apresentava a informacdo ndo contabil em destaque,
diferente do formato de Zeta. Entdo, constatou-se 64,8% do total de participantes escolheram
investir em Gama.

Na Gltima escolha, Omega apresentou as informacdes contébeis no formato de texto e
foi escolhida como a mais vantajosa de se investir por 59% dos alunos. Kami apresentou as
mesmos tipos de informaces, porém no formato de imagem.

Neste segundo questionario, HO foi rejeitada. Apenas nas empresas Zeta e Gama, onde
Gama apresentou a informacdo ndo contabil em destaque, que os participantes manteram a
Hipdtese. Nas outras decisdes, as companhias que apresentaram as informacdes no formato de
imagem ndo foram consideradas as mais vantajosas pelos participantes, rejeitando também,

neste caso, a Teoria da Superioridade da Imagem.

Tabela 9 — Medidas Descritivas do questionario 2

Companhias n X Desvio padrdo  Erro padrédo IC 95%

Alfa x Delta 122 0,590 0,49 0,045 [0,503 - 0,678]
Gama x Zeta 122 0,648 0,48 0,043 [0,562 —0,733]
Kamix Omega 122 0,410 0,49 0,045 [0,322 — 0,497]

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados coletados

4.3. Resultados encontrados

Tabela 10 — Resultados

Hipdteses da pesquisa Instrumento Resultado
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Os individuos sdo mais propensos a
basearem-se em informacdes nao
contabeis apresentadas na forma de
imagem do que na forma de texto,

em suas analises de investimento.

Alfa x Delta

As companhias com informacdes
ndo contdbeis no formato de
imagem foram consideradas as mais
vantajosas, apesar de apresentarem
menor escolha pelos discentes que
possuem mais acesso a

conhecimentos sobre o tema.

Individuos sd@o mais propensos a
basearem-se em informagdes néo
contabeis proeminentes, em suas

analises de investimento.

Gama x Zeta

As companhias com informagdes
ndo contébeis proeminentes foram
as mais escolhidas para se investir

tanto no questionario 1 como no 2.

Individuos sdo mais propensos a
basearem-se ~ em  informacGes
contabeis apresentadas na forma de
imagem do que na forma de texto,

em suas analises de investimento.

Kami x Omega

As companhias com informagdes no
formato de imagem  foram
consideradas as mais vantajosas,
apesar de apresentarem menor
escolha pelos discentes que possuem
mais acesso a conhecimentos sobre

o tema.

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados encontrados
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal analisar o grau de influéncia dos variados
tipos de informacbes contabeis e ndo contdbeis nas decisdes de investimentos. Houve a
aplicacdo de dois questionarios para individuos matriculados nos cursos de Administracéo,
Ciéncias Econdmicas e Ciéncias Contabeis e, em cada questionario, ocorreu a predominancia
de discentes em diferentes fases de suas graduagdes. No questionario 1, uma maior quantidade
de alunos que se encontravam nos seis primeiros semestres de seus cursos responderam a
pesquisa. Por outro lado, no questionario 2, grande parte dos cooperadores estavam do oitavo
semestre em diante.

Foi demonstrado que o questiondrio 1 - onde havia mais alunos no inicio de suas
graduacdes e que pouco haviam cursado as disciplinas a respeito do tema - apresentou um maior
numero de decisdes de investimentos nas empresas que divulgaram suas informagfes com 0s
formatos mais chamativos e de mais facil processamento.

No questionario 2, apenas uma decisdo de investimento seguiu a Hipotese esperada. Nas
duas restantes decisOes, 0s estudantes ndo escolheram as companhias que apresentaram as
informac@es com o auxilio de formatos chamativos, rejeitando neste caso, portanto, nosso HO.

Percebe-se nesta pesquisa, que o entendimento proveniente das disciplinas ofertadas,
Analise Econdmico-Financeira, Avaliacdo de Empresas, Financas e Mercado Financeiro e de
Capitais, foi um diferencial para alterar a visao dos participantes da pesquisa sobre analise de
empresas e investimentos.

Portanto, o grau de instru¢cdo do individuo a cerca da analise de desempenho
empresarial, conhecimentos sobre o mercado financeiro e investimentos, nesta pesquisa,
minimizou uma possivel influéncia de julgamentos e dependéncia de informacBes com

formatos manipuladas.
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Universidade de Brasilia— UnB
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Gestdo Publica (FACE)
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)

Bacharelado em Ciéncias Contabeis

Questionario 1

Importancia das informacdes para decisdo de investimento.

1- Qual seu curso?
O Administragéo
OCiéncias Econdmicas

QO Ciéncias Contabeis

2- Esta em qual semestre?

3- Selecione se ja cursou alguma das seguintes disciplinas:
O Analise econdmico-financeira
OAvaliagdo de empresas
O Finangas

O Mercado financeiro e de capitais

A seguir serdo apresentadas informacdes bésicas acerca de
2 empresas, Alfa e Delta. Ao final, devera selecionar a
empresa que achar mais vantajosa de se investir.

A empresa ALFA atua desde 2002 na fabricacdo de bebidas.
Em 2019, apresentou os seguintes indicadores de desempenho:

Lucro Liquido: +7% vs 2018

EBITDA: -2% vs 2018

Retorno sobre o Patrimonio liquido: 19%
Margem Liquida: 23%
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A empresa DELTA também fabrica bebidas e existe desde 1863.
Apresentou o0s seguintes indicadores em 2019:

Lucro Liquido: +13% vs 2018

EBITDA: +15% vs 2018

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 14%
Margem Liquida: 10%

4 - A seguir, ha informacGes complementares que as empresas

publicaram em suas redes sociais e em outros meios de comunicagao.

Em qual empresa vocé gostaria de investir?

O ALFA:
Gestédo Hidrica
A 4gua estéd no topo de nossa lista de preocupacoes

socioambientais. Sua preservacao é um dos
pilares de nossa visdo de sustentabilidade.

NOVA META: ACABAR COM A POLUIGAD PLASTICA
DAS NOSSAS EMBALAGENS ATE 2025

Agora, as informacdes disponibilizadas séo das instituicdes
financeiras Gama e Zeta no ano de 2019.
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5- Com os dados apresentados a seguir,
em qual empresa vocé investiria?

O GAMA:

Lucro Liquido: +29,18%

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 17,6%
Retorno sobre o Ativo: 1,26%

Lucro por agdo: 6,39

Dividend Yield: 2,61% (em 30/12)

O ZETA:

Lucro Liquido: +8,5%

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 23,7%
Retorno sobre o Ativo: 1,7%

Lucro por acgdo: 2,78

Dividend Yield: 8,45% (em 30/12)

“Cuidar do que é valioso para as pessoas”.
Nossa visdo: Proporcionar a melhor
experiéncia para a vida das pessoas

e promover o desenvolvimento da sociedade.

A sequir, devera escolher ente as empresas Kami e Omega.

As duas empresas sdo do segmento de varejo. A Kami
atua no mercado desde 1929 e a Omega, desde 1960.

6- Com as informac0es a seguir, qual empresa
vocé considera mais vantajosa para se investir?
O KAMI:
2019

GMV: + 39,1%
Receita Liquida: + 10,2%

Lucro Bruto: + 9,3%
Mg Bruta: 22% (-0,2 p.p.)

EBITDA Ajustado: + 7,4%
Mg EBITDA: 7,9% (-0,2 p.p.)

Lucro Liquido: + 5,1%
Mg Liquida: 3,5% (-0,22 p.p.)
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O O6MEGA:

GMV Lucro Bruto
+17,2% vs 2018 + 8,9% vs 2018
Receita Liquida Mg. Bruta
+5,5% vs 2018 35,4%
(+1,1 p.p. vs 2018)
EBITDA Ajust. Lucro Liquido*
+10,9% vs 2018 +130,4% vs 2018
Mg. EBITDA Mg. Liquida
18,5% 3,8%
(+0,9 p.p- vs 2018) 7 (+2,1 p.p. vs 2018)-

*Considera efeitos nao recorrentes dos créditos fiscais

Fim do questionario 1




APENDICE B — Questionario 2 da pesquisa
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Universidade de Brasilia— UnB
Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestdo Publica (FACE)
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)

Bacharelado em Ciéncias Contabeis

Questionario 2

Importancia das informagdes para deciséo de investimento.

1- Qual seu curso?
O Administrago
OCiéncias Econdmicas

QO Ciéncias Contabeis

2- Esta em qual semestre?

3- Selecione se ja cursou alguma das seguintes disciplinas:
O Analise econdmico-financeira
OAvaliagdo de empresas
O Finangas
O Mercado financeiro e de capitais
A seguir serdo apresentadas informacdes bésicas acerca de
2 empresas, Alfa e Delta. Ao final, devera selecionar a

empresa que achar mais vantajosa de se investir.

A empresa ALFA atua desde 2002 na fabricacdo de bebidas.
Em 2019, apresentou os seguintes indicadores de desempenho:

Lucro Liquido: +7% vs 2018
EBITDA: -2% vs 2018
Retorno sobre o Patrimonio liquido: 19%
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Margem Liquida: 23%

A empresa DELTA também fabrica bebidas e existe desde 1863.
Apresentou o0s seguintes indicadores em 2019:

Lucro Liquido: +13% vs 2018

EBITDA: +15% vs 2018

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 14%
Margem Liquida: 10%

4 - A seguir, ha informacGes complementares que as empresas

publicaram em suas redes sociais e em outros meios de comunicagao.

Em qual empresa vocé gostaria de investir?

O ALFA:

Y

NOVA META: ACABAR COM A POLUICAD PLASTICA
DAS NOSSAS EMBALAGENS ATE 2025

O DELTA:

Gestdo Hidrica

A agua esta no topo de nossa lista de preocupacoes
socioambientais. Sua preservacdo é um dos
pilares de nossa vis@o de sustentabilidade.




Agora, as informagdes disponibilizadas séo das instituicdes
financeiras Gama e Zeta no ano de 2019.

5- Com os dados apresentados a seguir,
em qual empresa vocé investiria?

O GAMA:

Lucro Liquido: +29,18%

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 17,6%
Retorno sobre o Ativo: 1,26%

Lucro por agdo: 6,39

Dividend Yield: 2,61% (em 30/12)

“Cuidar do que ¢ valioso para as pessoas”.
Nossa visdo: Proporcionar a melhor
experiéncia para a vida das pessoas

e promover o desenvolvimento da sociedade.

O ZETA:

Lucro Liquido: +8,5%

Retorno sobre o Patriménio Liquido: 23,7%
Retorno sobre o Ativo: 1,7%

Lucro por acdo: 2,78

Dividend Yield: 8,45% (em 30/12)

A sequir, devera escolher ente as empresas Kami e Omega.
As duas empresas sao do segmento de varejo. A Kami
atua no mercado desde 1929 e a Omega, desde 1960.

6- Com as informac0es a seguir, qual empresa
VOCé considera mais vantajosa para se investir?
O OMEGA:
2019

GMV: +17,2% vs 2018
Receita Liquida: +5,5% vs 2018

Lucro Bruto: +8,9% vs 2018
Mg Bruta: 35,4% (+1,1 p.p. vs 2018)

EBITDA Ajustado: +10,9% vs 2018
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Mg EBITDA: 18,5% (+0,9 p.p. vs 2018)

Lucro Liquido: +130,4% vs 2018
Mg Liquida: 3,8% (+2,1 p.p. vs 2018)

O kaMmI:
2019
GMV Lucro Bruto
+39,1% vs 2018 +9,3% vs 2018
Receita Liquida Mg. Bruta
22%
+10,2% vs 2018 (0.2 vp. v; 2018)
EBITDA Ajust. Lucro Liquido*
+7,4% vs 2018 +5,1% vs 2018
Mg. EBITDA Mg. Liquida
7,9% 3,5%
(0,2 p. p. vs 2018) (-0,22 p.p. vs 2918)

*Considera efeitos nao recorrentes dos créditos fiscais

Fim do questionario 2




