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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo verificar se a forma como os demonstrativos e relatorios
contabeis sdo apresentados pode (ou ndo) influenciar as decisdes dos usudrios de informagdes
financeiras, tendo como base as respostas de 1.850 discentes dos cursos de Administragao e Contdbeis
de institui¢des publicas e particulares. Foram realizados cinco experimentos, apresentados sob forma
de questionario, estruturados em dois estudos. No Estudo I, composto pelos experimentos 1, 2 e 5, o
objetivo foi verificar se os diferentes tratamentos contabeis para avaliagdo e evidenciacdao de alguns
elementos contdbeis afetam, de forma significante, as decisdes dos alunos. O Estudo II, composto dos
experimentos 3, 4, buscou verificar se a utilizagao de recursos textuais e/ou gréaficos na apresentagao
de informagOes financeiras pode alterar a percep¢ao e, consequente, decisdo dos individuos. Os
resultados evidenciam que os participantes da pesquisa tiveram suas escolhas influenciadas pelo
critério de avaliagao de estoques e evidenciagdo de P&D utilizados e pelo reconhecimento dos efeitos
da inflacdo na elaboracdo das demonstra¢des contabeis, bem como pela utiliza¢ao de recursos textuais
ef/ou graficos na apresentagao dos relatdrios financeiros, comprovando o efeito formulacdao nas
situagdes apresentadas.

Palavras-Chaves: Financas Comportamentais. Efeito Formulacao. Processo Decisorio.

ABSTRACT

This work had as the main objective to verify if the way accounting information reported can or can not
influence user’s decision of accountant information. For that the answers of 1850 Business Management and
Accountancy students from public and private Universities of Brasilia, Jodo Pessoa and Natal were taken. Six
experiments were done, reported in a questionnaire shape, and framed into two Studies according to their aims.
In Study I, compound of Experiments 1, 2 and 5, the goal was to verify whether the different accountant
treatments to assessment and disclosure of some elements affect or not, significantly, the students’ choices. The
Study II, consisting of experiments 3 and 4, proposed to verify whether the use of text and/or graphic resources
in financial information display may alter the perception and, consequently, individual decisions. The Studies
results show that the survey’s participants had their choices influenced by Stock assessment and P&D disclosure
criteria done and by inflation effects recognition in financial statements, as well as the use of text and/or graphic
resources in financial reports, proving the effect formulation in reported situations.
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1INTRODUCAO

A Contabilidade tem como fungao principal o fornecimento de informagoes
relevantes para que seus mais diversos usudrios possam tomar decisdes que
maximizem seus interesses. Para atingir seus objetivos presume-se que a
identificagdo de quem usa informagdes contdbeis, o motivo de sua utilizagdo e o
entendimento de suas preferéncias ¢ de extrema relevancia. O processo de escolha é
significativamente influenciado pelas expectativas e crencas do individuo sobre um
assunto. O papel das informagdes contdbeis € exatamente alterar essas expectativas,
influenciando o comportamento do tomador de decisao (HARTONO, 2004).

Os mercados financeiros parecem ser um dos alvos principais das informagoes
contabeis, o que resultou uma atengao especial para a compreensao desse ambiente
por parte dos pesquisadores contdbeis. Uma forma interessante de comprovar teorias
contabeis € analisar as reagoes do mercado a informagao contabil (HENDRIKSEN E
VAN BREDA, 1999).

Muitas das implicagdes das Financas Comportamentais, principalmente o
efeito formulagao, direcionam para a importancia da Contabilidade e sua funcao de
mensuragao e evidenciagdo no processo decisério dos investidores. Um exemplo
disso tem sido uma pesquisa, citada por Jonpson (2006), que mostrou que 0s novos
padrdes contdbeis internacionais (IFRS) mudaram a percep¢ao da maioria dos
gestores de fundos na Europa sobre a atratividade das empresas, afetando suas
decisdes de investimentos. Outro estudo mostrou que a ordem com que informagodes
contdbeis sdo anunciadas impacta o valor dos ativos (HARTONO, 2004). Trata-se de
indicios de que a forma como as informacdes contabeis sdao evidenciadas pode alterar
a percepcao dos investidores, o que estd de acordo com o conceito de framing
apresentado pela teoria de Kahneman e Tversky (1979).

Diante das evidéncias de que as informagdes contabeis e a maneira como elas
sao apresentadas pode exercer impacto significativo nas escolhas dos individuos, a
andlise do processo decisorio em contextos contdbeis pode ter implica¢oes
importantes para os contadores no tocante a elaboracao de um melhor formato para
evidencia-las (CHANG et al., 2002). Assim, esta pesquisa tem como principal objetivo
verificar se a forma como os demonstrativos e relatdrios contdbeis sao apresentados
pode (ou nao) influenciar as decisdes dos usuarios de informacoes financeiras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Financas Comportamentais (Behavioral Finance)
As criticas as Finangas Modernas sao direcionadas aos seus pressupostos,

descritos na Hipdtese de Mercados Eficientes (HME). Em particular, o da
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racionalidade ilimitada dos agentes econémicos, paradigma central da existéncia dos
mercados eficientes (BARBERIS E THALER, 2002).

A racionalidade implica que os individuos, no processo de tomada de decisao,
consideram todas as alternativas possiveis e possuem determinado padrdao em suas
preferéncias (maximizagdo do retorno e aversao ao risco). Diante dessas
consideracOes, 0os agentes econdmicos nao cometem erros sistematicos na formacao
de suas expectativas. Isso ndo quer dizer que eles estejam sempre corretos, mas
simplesmente que nao sao tendenciosos ou enviesados (ASSAF NETO, 2005).

Porém, pesquisas na area de psicologia no tocante ao processo decisdrio
humano apontam para resultados completamente distintos. Existem evidéncias
empiricas de que as pessoas cometem erros sistematicos na forma como pensam
(RITTER, 2003). O reconhecimento de que um comportamento totalmente racional
nao € inerente ao ser humano € a pedra angular das Financas Comportamentais.

Alguns dos fendmenos observados nos mercados financeiros podem ser mais
bem compreendidos usando modelos que consideram que os agentes nao sao
totalmente racionais, seja por causa de suas preferéncias (incompativeis com a Teoria
da Utilidade Esperada - TUE), ou por nao atualizarem corretamente suas crencas,
previsdes ou expectativas - mistaken belief (RITTER, 2003; BARBERIS E THALER,
2002).

Para Shefrin (2000 apud KIMURA et al., 2006), Financas Comportamentais
corresponde a uma drea do conhecimento que se preocupa com o estudo da
influéncia da psicologia no comportamento dos agentes do mercado financeiro. Ao
contrario das Finangas Modernas que pressupde que as pessoas sao “racionais”, as
Financas Comportamentais as consideram simplesmente “normais” (STATMAN,
1999). De acordo com Barberis e Thaler (2002), para explicar o comportamento
irracional dos agentes, as Finangas Comportamentais recorrem as evidéncias
empiricas compiladas pela psicologia cognitiva a respeito dos vieses presentes na
atualizacao de crenca dos individuos e a Prospect Theory para definicdo de suas
preferéncias.

2.2 Beliefs: A Utilizacao de Heuristicas

No processo decisério, o modelo de Finangas baseado na racionalidade
ilimitada dos agentes econdmicos pressupoe que os individuos analisam todas as
alternativas possiveis, calculando suas respectivas probabilidades de ocorréncia,
chegando assim, a uma escolha que represente a solucao otima de determinada
situacao (ELTON et. al., 2004). Todavia, evidéncias empiricas indicam que as pessoas
nao consideram todas as alternativas no processo decisdrio, contentando-se quando
encontram uma opgao satisfatdria.

Na tomada de decisdao, os individuos recorrem a recursos simplificadores,
conhecidos como atalhos mentais ou heuristicas, baseados em experiéncias anteriores
e crengas individuais, tais como: autoconfianga (as pessoas sao excessivamente
autoconfiantes em seus julgamentos e ndo sdao acuradas quando estimam
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probabilidades); otimismo (as pessoas apresentam uma visdo irrealista das suas
habilidades acreditando que estao sempre acima da média); representatividade (as
pessoas tendem a atribuir maior peso a eventos ou experiéncias recentes,
desconsiderando a média de longos periodos); conservadorismo (lentidao no
processo de atualizacdo de crencas quando do surgimento de novas informacoes); e
perseveranca (quando os individuos formam uma opiniao eles sao relutantes em
aceitar algo que a contradiga, mesmo diante de fortes evidéncias nesta diregao)
(YOSHINAGA et. al., 2004, BARBERIS E THALER, 2002).

Um grande nuimero de investidores usando de atalhos mentais no processo
decisorio pode levar o mercado a agir de forma sistematica. Nas palavras de Ritter
(2003, p. 2), “em algumas circunstancias, os mercados financeiros sao
informacionalmente ineficientes” (tradugao nossa).

2.3 Preferences: Prospect Theory

Pesquisas constataram que as pessoas violam sistematicamente os axiomas da
TUE quando escolhem entre alternativas arriscadas, isto €, as escolhas dos individuos
podem nao ser tao bem descritas através da fun¢ao da utilidade esperada em todas
as situagdes (BARBERIS E THALER, 2002; HIRSHLEIFER, 2001).

Kahneman e Tversky (1979) demonstraram evidéncias empiricas a respeito da
violagao dos axiomas da TUE e desenvolveram um modelo alternativo para
descrever as preferéncias das pessoas em condi¢oes de risco, denominado Prospect
Theory.

Em estudo realizado com wuniversitdrios, Kahneman e Tversky (1979),
concluiram que as pessoas subavaliam resultados que sao meramente provaveis em
comparagao com resultados tidos como certos. Esta tendéncia foi denominada como
certainty effect (efeito certeza). Também constataram que a aversao ao risco no campo
dos ganhos é acompanhada pela propensao ao risco no campo das perdas, pois
quando as opgOes foram descritas em termos de ganhos (perdas), a preferéncia foi
pela alternativa menos arriscada (mais arriscada). A aversao ao risco € definida como
a preferéncia por um ganho certo a uma aposta que tenha expectativa maior ou igual.
Ja a rejeicao de uma perda certa em favor de uma alternativa com resultado esperado
mais baixo ou igual é denominada propensao ao risco (KAHNEMAN E TVERSKY,
1984).

A aversdo ao risco tem um papel central na teoria econdmica vigente. Porém,
apenas no campo dos ganhos se percebe aversao ao risco; no campo das perdas, o
que existe é propensao ao risco. Mais do que avessas ao risco, as pessoas sao avessas
a perdas.

Para Barberis e Thaler (2002), a Prospect Theory parece ser a mais promissora
das teorias para ser aplicada aos mercados financeiros. A razao € simples: diferente
das outras, ela ndo aspira dizer como as pessoas “devem decidir”, mas simplesmente
tenta capturar suas atitudes no processo de escolha sob condi¢des de risco. Trata-se
de uma teoria descritiva.
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2.4 Efeito Formulacao (Formulation Effect)

Como visto anteriormente, as alternativas podem ser descritas em termos de
ganhos e perdas com relagao ao status quo (situacao inicial). Esta variagao exerce um
efeito substancial na preferéncia dos individuos (TVERSKY E KAHNEMAN, 1986).

Um dos resultados mais importantes apontados pelos trabalhos de Kahneman
e Tversky é conhecido como Formulation Effect ou Framing Dependence. O Framing
refere-se a forma como um problema € colocado ao tomador de decisao (BARBERIS E
THALER, 2002). A maneira como um resultado é apresentado tem grande
importancia para a decisao final. Uma situagao pode ser colocada ou estruturada de
diferentes maneiras e provocar preferéncias discrepantes (KAHNEMAN E
TVERSKY, 1984).

A inconsisténcia de preferéncias devido a maneira de apresentagao dos
resultados € particularmente significante porque viola uma suposi¢ao basica da
andlise tedrica de decisdo - Invaridncia - a ordem de preferéncia entre alternativas
ndo deve depender da maneira como elas sao descritas (KAHNEMAN E TVERSKY,
1979).

Kahneman e Tversky (1984) também chamam aten¢dao para o processo de
controlar a formulacdo dos resultados. O processo decisério pode ser influenciado
sem a distor¢ao ou supressao de informagoes, mas simplesmente pela alteragao da
forma de apresentacao (ou contextualiza¢do) dos resultados. Segundo Kahneman e
Tversky (1984, p.10),

o Formulation Effect pode ocorrer fortuitamente, sem a consciéncia do seu
impacto na decisao final, mas também pode ser explorado deliberadamente
para manipular a relativa atratividade de uma opcao. [...] Como era de se
esperar, essas tentativas de influéncia através do framing sao comuns no
mercado de capitais (tradugao nossa).

2.5 Formulation Effect e a Divulgacao de Informacdes Financeiras

Para o Financial Accounting Standard Board - Fasb (2013), a funcdo da
divulgacao financeira é fornecer informacao tutil para aqueles que tomam decisoes
econdmicas a respeito de empresas e sobre investimentos e empréstimos
empresariais.

A forma como as informagoes contdbeis sdo apresentadas (disclousure) pode
diminuir a percep¢ao do risco do investidor (KOONCE et al. 2005). Existem
evidéncias que a ordem com que pedacos de informagdes contdbeis (como
Dividendos e Lucros) sao anunciados exerce impacto no valor dos titulos, o que
significa sensibilidade dos investidores a essas informagoes (HARTONO, 2004). Para
Ohlson (1989), elas corroboram ou desmentem as expectativas dos investidores.

Diante do exposto, um dos conceitos mais importante discutidos nas Finangas
Comportamentais — o efeito formulagdo - guarda estreita relacio com a
Contabilidade. As informagdes contdbeis sao importantes insights que os investidores
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utilizam para avaliar o desempenho das organizac¢des e, consequentemente, o prego
das agdes. A forma como elas sdo apresentadas pode causar preferéncias
inconsistentes para uma mesma situagao.

Quando do fornecimento de informagdes financeiras, os profissionais
contabeis devem estar atentos para o formato de apresentacdo para evitar causar
possiveis efeitos de formulacao (EMBY E FINLEY, 1997, FAGLEY, 1993; LI, 1998;
RUTLEDGE, 1995). Os diversos métodos de avaliacao de ativos, de reconhecimento
das Pesquisas e Desenvolvimentos (P&D), bem como o reconhecimento dos ajustes
nas demonstragdes contabeis provenientes das variagdoes de precos implicam na
apresentacao de resultados distintos que podem influenciar o processo decisério de
usuarios de informacgoes financeiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa teve como base as respostas de 1.850 estudantes universitdrios
dos cursos de Administracao e Ciéncias Contdbeis de institui¢des de ensino publico e
particular a respeito de problemas de escolha. Esses cursos foram selecionados pela
estreita relacdo desses alunos com informagOes contdbeis. Com essa estratégia
buscou-se um indicativo do comportamento dos demais individuos. Isto é, se os
alunos dos cursos de Administracdao e Contabeis sao afetados pelo efeito formula¢ao
em situacdes envolvendo informagoes financeiras, provavelmente os demais
estudantes também o serao. Os problemas sao, a priori, hipotéticos e foram
apresentados na forma de questiondrios, com perguntas fechadas.

O método envolvendo situagdes hipotéticas apresenta-se como o mais simples
dos procedimentos pelo qual um grande ntimero de questdes tedricas pode ser
investigado. O uso deste método baseia-se na suposicdo de que as pessoas sabem
como elas se comportariam em situagoes reais de escolhas, além do mais, elas nao
tém motivos para distingui-las de suas preferéncias reais. Se as pessoas sao capazes
de predizer suas escolhas, os problemas hipotéticos fornecem evidéncias presumiveis
sobre seu comportamento (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979). Trabalhos importantes
sobre o estudo do comportamento decisério humano utilizaram esse recurso como:
Kahneman e Tversky (1979); Kahneman e Tversky (1984); Kimura et al. (2006).

A construcao e aplicacdo dos questiondrios foram baseadas na estratégia
utilizada por Kahneman e Tversky (1979). Duas versdes para a mesma situagao
foram utilizadas, possibilitando a formulagao de dois questiondrios (A e B). Os
questiondrios foram aplicados de tal forma que, aproximadamente, metade dos
participantes da pesquisa respondeu ao questionario A (914 alunos) e a outra
metade, o questiondrio B (936 estudantes). Com isso, obteve-se dois grupos de
respostas.

Os questiondrios apresentavam cinco situagdes, cada uma com duas
alternativas de resposta. Cada questdo representa um experimento sobre o
formulation effect no contexto de informagoes financeiras. A seguir é apresentada a
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descricdo dos experimentos, bem como suas respectivas hipoteses — nula e
alternativa.

Experimento 1: A primeira questao buscou identificar se o critério de
avaliagao dos estoques e, consequentemente, do custo da mercadoria vendida
(CMYV), utilizado na elaboracao das demonstragdes contabeis, influencia de forma
significante a decisao dos respondentes sobre o desempenho organizacional. As
hipoteses para esse experimento foram:

Hoa: Independente do método de avaliagao utilizado, ndo existe diferenca nas
respostas dos individuos nos dois grupos (questionario A e B), isto ¢, a
escolha se concentrara na mesma opc¢ao tanto no questiondrio A, quanto no
B.

Hia: Existe diferenca nas respostas dos individuos nos dois grupos, indicando
influéncia nas decisoes devido ao método de avaliacao utilizado.

Experimento 2: A segunda questao diz respeito ao impacto do critério
utilizado para evidenciar os Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) na
decisao acerca dos resultados empresariais. Assim, as hipdteses desse experimento
consistem em:

Ho: Independente do tratamento contdbil utilizado para evidenciagao dos
Gastos com P&D, os sujeitos da pesquisa apresentarao o mesmo padrao de
resposta, isto €, a decisao se concentrard na mesma alternativa em ambos os
questionarios.

Hu: Existe diferenca nas respostas dos individuos nos dois grupos, indicando
influéncia nas decisdes devido ao tratamento contabil utilizado.

Experimento 3: O ponto-chave analisado nesta questao foi verificar se ¢é
possivel influenciar a percep¢ao dos usudrios de informagoes financeiras a partir da
manipulagao de recursos utilizados para gerar os graficos. As hipdteses para esse
experimento sao:

Hoc: As escolhas dos individuos nao se concentrarao no grafico que apresenta
base zero (ndo existe diferenca no padrao de resposta dos questionarios).

Hic: As escolhas dos individuos se concentrardo no grafico que apresenta base
zero — Sigma no questiondrio A e Omega no B — haja vista que a dispersao
dos dados, visualmente, ¢ menor (existe diferenca no padrao de resposta
dos questiondrios).

Experimento 4: Essa questao teve como objetivo verificar se a maneira como
as informagdOes contdbeis sao escritas pode influenciar a tomada de decisdao. As
hipdteses para esse experimento sao:

Hoe: Nao existe diferenca entre as respostas nos dois grupos (questiondrio A e
B), de forma que a mesma empresa serd escolhida em ambos os
questiondrios.

Hie: Existe diferenga entre as respostas nos dois grupos (questionario A e B), de
forma que independente da preferéncia do tomador de decisdo pela
informacgao sobre o lucro ou valor da empresa, a maneira como os trechos
dos RA’s foram redigidos impacta a decisao dos respondentes.
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Experimento 5: A ultima questao busca identificar se o reconhecimento dos
efeitos inflaciondrios nas demonstracdes contdbeis, mais precisamente na DRE,
influencia a decisao dos usudrios de informagoes financeiras sobre o desempenho
organizacional. Essa questdo foi baseada no exemplo proposto por Ritter (2003) para
explicar o efeito formulagdo num contexto contabil.

Hor: Independente do reconhecimento (ou nao) dos efeitos inflacionarios, os
sujeitos da pesquisa apresentardo o mesmo padrao de resposta, isto &, a
escolha estard centrada na mesma alternativa em ambos os questiondrios.

Hit: Os sujeitos da pesquisa apresentarao padrao de resposta diferente devido
ao reconhecimento (ou nao) dos efeitos inflacionarios.

Para a confirmacgao das hipoteses de pesquisa (H1), o padrao de respostas dos
individuos deve ser influenciado pelo tipo de questiondrio respondido. Para verificar
a existéncia de diferencas significativas nas escolhas dos individuos recorreu-se a
estatistica qui-quadrado de Pearson (Teste x?). Conforme Field (2000, p. 65), esta
estatistica testa se duas varidveis sao independentes. Se o valor de significancia ¢é
pequeno o suficiente (convencionalmente sig. deve ser menor que 0.05) entdo a
hipdtese que as variaveis sao independentes € rejeitada e a hipotese de que elas sao
de alguma maneira relacionadas é aceita.

O que se pretende com essa associagao € verificar se o padrao de resposta nos
dois questionarios é significativamente diferente. O teste qui-quadrado foi utilizado
por importantes autores da area de Financas Comportamentais, destacando-se os
trabalhos de Kahneman e Tversky (1979, 1984); de Shafir, Diamond e Tversky (1997);
e, aqui no Brasil por Kimura et al. (2006). Para mensurar a for¢a de associagao entre
as variaveis recorreu-se ao teste de Phi e Cramer’s V.

A analise dos resultados também procurou verificar se outras varidveis como
curso, instituicao (publica ou particular), sexo e renda familiar influenciaram as
respostas. Os resultados desses cruzamentos s6 foram evidenciados na analise dos
resultados nos caso em que diferiram do resultado geral. A tabulacdo e andlise dos
dados, bem como os testes estatisticos foram realizados com a utilizagao do software
estatistico SPSS.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

De acordo com a finalidade dos experimentos eles foram agrupados em dois
blocos. Assim, a andlise dos resultados estd estruturada em duas partes,
denominadas Estudo I e Estudo II.

4.1 Estudo 1

O Estudo I envolve situagdes criadas com o objetivo de verificar se as
diferentes formas de avaliagdo e evidenciacdo contabil para um mesmo evento
podem afetar de alguma forma o processo decisorio dos individuos. Envolve os
experimentos 1, 2 e 5, descritos na Metodologia.

REUNIR - Revista de Administra¢iao, Contabilidade e Sustentabilidade
ISSN: 2237-3667 — Vol.3, n® 4, Set./Dez., pp. 148-166, 2013.
155



LIMA, D. H. S. de; SILVA,C. A. T.

4.1.1 Experimento 1
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Questionario A (N* =914)

Questionario B (N = 936)

Questao 1: Uma empresa comprou 100
unidades de mercadorias a R$ 500,00 de custo
e vendeu este estoque a R$ 700,00 a unidade.
Na data da venda o custo de reposicao era de
R$ 820,00 por unidade. A Demonstragao do
Resultado do Exercicio (DRE) da empresa

Questdao 1: Uma empresa comprou 100
unidades de mercadorias a R$ 500,00 de custo
e vendeu este estoque a R$ 700,00 a unidade.
Na data da venda o custo de reposicao era de
R$ 820,00 por unidade. A Demonstragao do
Resultado do Exercicio (DRE) da empresa

encontra-se a seguir: encontra-se a seguir:

Receita de Vendas | R$ 70.000 Receita de Vendas R$ 70.000
(-)CMV (R$ 50.000) (-) Custo de Reposicdo | (R$ 82.000)
(=) Lucro R$ 20.000 (=) Lucro (R$ 12.000)

Em sua opinido o desempenho da empresa
foi: Bom (51,9%) Ruim (48,1%)

Em sua opinido o desempenho da empresa
foi: Bom (34,1%) Ruim (65,9%)

* Quantidade de Respondentes

No questionario A, a utiliza¢gdo do custo histérico na evidenciagao do
resultado da empresa fez com que 474 dos respondentes (51,9%) avaliassem como
bom o desempenho da organizacdao naquele periodo. Entretanto, quando o custo
corrente foi considerado, observou-se uma inversao no resultado: 617 discentes
(65,9%) que responderam o questionario B avaliaram negativamente o desempenho
da empresa. Uma andlise mais detalhada pode ser visualizada na tabela 1.

Tabela 1: Sumario Estatistico da Questdo 1 — Analise Geral

Questionario
A B Total
Freqiiéncia 474 319 793
Freqiiéncia Esperada 391,78 401,2 793
§ % dentro da Questao 1 59,8% 40,2% 100%
% dentro do Questionadrio 51,9% 34,1% 42,9%
% do Total 25,6% 17,2% 42,9%
Freqiiéncia 440 617 1057
£ Freqiiéncia Esperada 522,22 534,8 1057
'S5 % dentro da Questao 1 41,6% 58,4% 100%
™ 9% dentro do Questionario  48,1% 659% 57,1%
% do Total 23,8% 33,4% 57,1%
Qui-Quadrado (»?) 59,683
Nivel de Significancia de »? (o) 0,000
Teste de Phi e Cramer's V 0,18

Fonte: Dados da pesquisa.

Esse resultado significante (o < 0,001) indica que existe uma associagao entre o
questiondrio respondido e a avaliacdo do desempenho em bom ou ruim. Ou seja,
existe diferenga significativa no padrao de respostas nos dois questiondrios. Esses
resultados confirmam que o método de avaliagao utilizado (expresso pelo tipo de

questionario respondido) influenciou as escolhas dos

significativamente
respondentes.
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Os resultados apresentados comprovam a hipotese alternativa (Hi) para o
experimento 1, indicando que o critério de avaliacao dos estoques utilizado — custo
histdrico ou custo corrente — impactou a decisao dos respondentes. No questionario
A, influenciados pela apresentacao de lucro, a maioria dos respondentes considerou
o desempenho da empresa como bom; enquanto que no questionario B, onde se
observa um prejuizo, essa performance foi avaliada como ruim.

Esse resultado é corroborado pelas andlises estratificadas, evidenciando que,
no geral, independentemente do curso, do tipo de instituicao, do sexo ou da renda
familiar do respondente, o critério de avaliacdo de estoque utilizado na elaboracao
das demonstracdes contabeis foi capaz de influenciar sua decisao, no caso, sobre o
desempenho da empresa. O efeito da apresentacao dos resultados em termos de
ganho (Questiondrio A - Lucro) ou perdas (Questiondrio B - prejuizo) na decisao das
pessoas pdde ser claramente percebido nesse experimento, confirmando o efeito
formulag¢dao numa situagao contabil.

4.1.2 Experimento 2
Questionario A (N =914) Questionario B (N = 936)
Questdo 2: Buscando diferencial competitivo, | Questao 2: Buscando diferencial competitivo,
uma organizagao pretende desembolsar R$ | uma organizagdo pretende desembolsar R$
3.000 em pesquisas e melhorias dos seus | 3.000 em pesquisas e melhorias dos seus
produtos. Com essa decisao é esperado o | produtos. Com essa decisdo € esperado o
seguinte resultado no proximo exercicio | seguinte resultado no proximo exercicio
social: social:
Situacio Situagdo apds Situacio Situacdo apds
Atual melhorias Atual melhorias
Vendas R$ 5.000 R$ 7.000 Vendas R$ 5.000 R$ 7.000
CMV R$ 2.000 R$ 2.000 CMV R$ 2.000 R$ 2.000
Despesas | R$ 1.000 R$ 1.000 Despesas | R$ 1.000 R$ 4.000
Lucro R$ 2.000 R$ 4.000 Lucro R$ 2.000 R$ 1.000
A empresa deve empreender as melhorias? A empresa deve empreender as melhorias?
Sim (82,8%) Nao (17,2%) Sim (47,4%) Nao (52,6%)

Dos 914 individuos que responderam o questiondrio A (desembolso tratado
como investimento), 757 (82,8%) decidiram que a empresa deveria fazer o
investimento. Por outro lado, no questionario B (desembolso reconhecido como
despesa do periodo), a maioria dos respondentes (492 sujeitos ou 52,6%) optou pela
nao realizacao das melhorias.

Percebe-se uma inversao nas escolhas devida, simplesmente, ao critério de
evidenciagao considerado ou tipo de questiondrio respondido. A maioria daqueles
que receberam o questionario A decidiu pela realizagao do desembolso, enquanto
que a maior parte dos respondentes do questiondrio B optou pela nao efetivagao das
melhorias.
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Tabela 2: Sumario Estatistico da Questao 2 — Analise Geral

Questionario
A B Total
Freqiiéncia 757 444 1201

Freqiiéncia Esperada 5934 607,6 1201

g % dentrodaQuestao2  63% 37% 100%
@ % dentro do
Questionario 82,8% 47%  65%
% do Total 40,9% 24% 64,9%
Freqiiéncia 157 492 649
Freqtiéncia Esperada 320,6 3284 649
S % dentro daQuestao2  24,2% 75,8% 100%
Z 9% dentro do
Questionario 17,2% 52,6% 35,1%
% do Total 85% 26,6% 35,1%
Qui-Quadrado (»?) 254,267
Nivel de Significancia de »
(0) 0,000
Teste de Phi e Cramer's V 0,371

Fonte: Dados da pesquisa.

O nivel de significancia da estatistica qui-quadrado de Pearson, inferior a
0,001 (ver tabela 2), comprova a existéncia de associagdo entre a forma como o
desembolso com P&D foi evidenciada e as decisdes dos alunos. Os testes de Phi e
Cramer’s V revelam uma associacao razoavel — 0,371 — entre as varidveis resposta e
questiondrio para o experimento 2, corroborando com os achados anteriores.

A andlise dos resultados do Experimento 2 indica diferenca estatistica e
significante entre o padrao de resposta dos questionarios, independente do curso, do
tipo de instituicao, do sexo ou da renda familiar dos individuos. No questionario A,
impulsionados pelo aumento no lucro apresentado, a maioria dos individuos
respondeu que sim, a empresa deve empreender nas melhorias; ao contrario do que
aconteceu em B, onde as respostas direcionaram para a nao realizagao do
desembolso, diante da redugao do lucro evidenciada. A hipdtese de pesquisa (Hw) foi
confirmada, permitindo verificar mais uma vez o efeito formulagdo num contexto
contabil: o critério de evidenciagdo dos gastos com P&D impactou sobremaneira a
decisdao dos alunos em realizar ou nao o desembolso proposto.
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4.1.3 Experimento 5

Formulation Effect: Uma Analise da Influéncia...

Questionario A (N =914)

Questionario B (N = 936)

Questdo 6: A empresa Atena, em determinado
periodo, apresentou um passivo de R$ 2.000.000.
A taxa de juros para captacdo de recursos no
mercado financeiro nesse periodo foi 10% ao ano
e a inflagdo esperada no periodo era de 6%.
Considerando a DRE dessa empresa:

DRE - Atenas
Receita de Vendas R$ 1.200.000,00
(-) Custo das Vendas | (R$ 600.000,00)
(=)Lucro Operac. R$ 600.000,00
(-) Desp. Administ. (R$ 400.000,00)
(-) Desp. Financeiras | (R$ 200.000,00)
(=) Lucro Liquido -0-

Em sua opinido, o desempenho da Atena foi:

Bom (25,2%) Ruim (74,8%)

Questdo 6: A empresa Atena, em determinado
periodo, apresentou um passivo de R$ 2.000.000.
A taxa de juros para captagdo de recursos no
mercado financeiro nesse periodo foi 10% ao ano
e a inflagdo esperada no periodo era de 6%.

Considerando a DRE dessa empresa:

DRE - Atena
Receita de Vendas R$ 1.200.000,00
(-) Custo das Vendas (R$ 600.000,00)
(=) Lucro Operacional R$ 600.000,00
(-) Desp. Administ. (R$ 400.000,00)
(-) Desp. Financeiras (R$ 200.000,00)
(+) Saldo de Cor. Monet. | R$ 120.000,00
(=) Lucro Liquido R$ 120.000,00

Bom (58%)

Em sua opinido, o desempenho da Atena foi:
Ruim (42%)

Dos 914 individuos que responderam o questiondrio A, apenas 230 (25,2%)
avaliaram como bom o desempenho da empresa. A grande maioria dos alunos — 684
(74,8%) — avaliou o resultado como ruim. No questiondrio B, o padrao de resposta se
alterou: do total de 936 individuos, a maioria (593 ou 58%) avaliou esse desempenho
como bom contra 393 (42%) que o acharam ruim.

Tabela 3: Sumario Estatistico da Questdo 6 — Analise Geral

Questionario
A B Total
Freqtiéncia 230 543 773
Freqiiéncia Esperada 3819 391,1 773
§ % dentro da Questao 6 29.8% 70,2% 100%
% dentro do Questionario 25,2% 58,0% 42%
% do Total 12,4% 29,4% 41,8%
Freqiiéncia 684 393 1077
£ Freqiiéncia Esperada 532,1 5449 1077
‘5 % dentro da Questdo 6 63,5% 36,5% 100%
a % dentro do Questionario 74,8% 42% 58,2%
% do Total 37% 21,2% 58,2%
Qui-Quadrado (»?) 205,133
Nivel de Significancia de »? (o) 0,000
Teste de Phi e Cramer's V 0,333

Fonte: Dados da pesquisa.

Como visualizado na tabela 3, ocorreu uma inversao no padrao de resposta
dos alunos devido ao reconhecimento no resultado da empresa do efeito

inflaciondrio no passivo. Dentre os que avaliaram negativamente o desempenho da
entidade, a maioria respondeu o questiondrio A (sem o ajuste resultante da infla¢ao).
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Em contraste, esse mesmo desempenho foi avaliado como bom pela maior parte dos
que receberam o questiondrio B (com o ajuste). O nivel de significancia da Estatistica
2 (0 <0,001), bem como o valor dos testes de Phi e Cramer’s V (0,333) suportam a
influéncia do tipo de questiondrio nas respostas dos alunos.

A existéncia de diferenca estatistica no padrao de resposta dos questiondrios,
verificada na questdo 6, confirma a hipotese alternativa (Hi) para esse experimento.
No questionario A (sem reconhecimento da inflacdo que resultou num lucro
evidenciado de R$ 0), a maioria dos individuos avaliou como ruim o desempenho da
empresa; em contrapartida, em B (reconhecimento dos efeitos inflacionarios que
resultou num lucro de R$ 120.000), a grande parte dos respondentes considerou
como bom os resultados da organizagao.

Mais uma evidéncia de como as escolhas (nesse caso, a avaliacao) das pessoas
pode ser alterada, simplesmente, por variagdes na apresentacao dos resultados
(KAHNEMAN, TVERSKY, 1984). O efeito formulagdo se apresentou de forma
incondicional, pois independente do curso, do tipo de instituicao, do sexo ou da
renda familiar, os individuos apresentaram decisdes diferentes, resultantes,
unicamente, da forma como o resultado da entidade foi apresentado. Os resultados
do Estudo I estao compilados no quadro 1.

Experimento Hipoétese Confirmada Efeito .
Formulacgdo

Hia: No questionario A, influenciados pela apresentacdo de lucro, a

1 maioria dos respondentes considerou o desempenho da empresa como Sim
bom; enquanto que no questionario B, onde se observa um prejuizo,
essa performance foi avaliada como ruim.
Hmn: No questiondrio A, impulsionados pelo aumento no lucro
apresentado, a maioria dos individuos respondeu que sim, a empresa

2 deve empreender nas melhorias; ao contrario do que aconteceu em B, Sim

onde as respostas direcionaram para a nao realiza¢gdo do desembolso,
diante da reducao do lucro evidenciada.

Hiz No questiondrio A, onde o lucro evidenciado ¢ igual a R$ 0, a
maioria dos individuos avaliou como ruim o desempenho da empresa;
5 em contrapartida, em B, onde o lucro apresentado é de R$ 120.000, a Sim
grande parte dos respondentes considerou bom os resultados da

organizagao.

Quadro 1: Hipdteses e Resultados do Estudo I
4.2 Estudo II

O Estudo II teve como intuito constatar se a utilizacao de recursos textuais
e/ou graficos na apresenta¢ao de informagoes financeiras pode alterar a percepgao e,
consequentemente, a decisdo das pessoas — Experimentos 3 e 4.
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4.2.1 Experimento 3

Formulation Effect: Uma Analise da Influéncia...

Questionario A (N = 914): Os dois gréaficos a seguir apresentam a evolucéo do lucro liquido de duas

empresas no periodo de 2000 a 2005.

Empresa Omega

75000
65000
55000
45000
35000
25000

Lucro

15000 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005

120000
100000
80000

Lucro

60000
40000
20000

0

Empresa Sigma

N

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Em sua opinido, qual empresa apresenta menor risco? Omega (17,9%)  Sigma (82,1%0)

Questionario B (N = 936): Os dois graficos a seguir apresentam a evolucéo do lucro liquido de duas

empresas no periodo de 2000 a 2005.

Empresa Omega

120000

100000

Lucro

0

80000
60000
40000
20000

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Em sua opinido, qual empresa apresenta menor risco? Omega (80,3%)

75000
65000
o 55000

S 45000
—

35000
25000
15000 -

Empresa Sigma

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sigma (19,7%)

No questionario A, 750 respondentes (82,1%) afirmaram que a empresa que
apresenta 0 menor risco € a Sigma. Em B, o padrao de resposta se inverteu: 752
discentes (80,3%) consideraram que a empresa com menor risco é a Omega. A

impressao de menor dispersao provocada pelos graficos com base zero — Sigma em A

e Omega em B — parece ter exercido forte influéncia na percepgao dos alunos sobre o

risco das entidades.

Tabela 4: Sumario Estatistico da Questao 3 — Analise Geral

Questionario

A B Total

Freqtiéncia 164 752 916

g, Frequiéncia Esperada 452,6 4634 916
qé % dentro da Questao 3 17,9% 82,1% 100%
O 9 dentro do Questionario 17,9% 80,3% 50%
% do Total 8,9% 40,6% 49,5%

Freqiiéncia 750 184 934

g Freqiiéncia Esperada 461,4 4726 934
& % dentro da Questio3  80,3% 19,7% 100%
% dentro do Questionario 82,1% 19,7% 51%
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% do Total 40,5% 9,9% 50,5%
Qui-Quadrado (y?) 720,284
Nivel de Significancia de 32 (o) 0,000
Teste de Phi e Cramer's V 0,624

Fonte: Dados da pesquisa.

O nivel de significancia do teste 2 (o < 0,001) e o valor dos testes de Phi e
Cramer’s V (tabela 4) confirmam a associagdo entre as respostas e o tipo de
questiondrio. A maioria que respondeu A (B), considerou que a Sigma (Omega)
apresenta o menor risco. A manipulagdo na geragao dos graficos causou uma
inversao nas decisoes dos alunos.

Os resultados apresentados confirmam a hipdtese de pesquisa (Hic) para o
Experimento 3. A impressao de menor dispersdao dos resultados provocada pelo
grafico com base zero impactou significativamente a avaliagio do risco das
organizac¢Oes apresentadas. O efeito da formatagdo dos graficos foi verificado entre
todos os sujeitos da pesquisa, mas se apresentou mais intenso entre os alunos de
instituicdes publicas, individuos do sexo masculino e entre os mais favorecidos

economicamente.

4.2.2 Experimento 4

Questionario A (N = 914): Encontra-se a seguir trechos de dois relatérios anuais de 2005 de duas

empresas diferentes:

OLIMPO
A receita operacional consolidada
atingiu R$ 179,1 bilhdes, enquanto a receita
operacional liquida ficou em R$ 136,6 bilhoes,
superando em 19% e 22,9%, respectivamente,

bruta

as de 2004. Desta forma, o lucro liquido atingiu
R$ 23,7 bilhdes, superior 40,5% ao do exercicio
de 2004, um dos maiores resultados entre
todas as empresas de capital aberto da
América Latina.

PANDORA
O valor de mercado da companhia fechou o
ano em R$ 173,6 bilhdes. Em moeda
americana, o valor de mercado atingiu US$ 75
bilhdes em 2005.

Em sua opinido, qual empresa apresentou
melhor desempenho?

Olimpo (55,9%) Pandora (44,1%)

Questionario B (N = 936): Encontra-se a seguir trechos de dois relatérios anuais de 2005 de duas

empresas diferentes:

OLIMPO
operacional
atingiu R$ 179,1 bilhdes, enquanto a receita
operacional liquida ficou em R$ 136,6 bilhoes,
Desta forma, o lucro liquido atingiu R$ 23,7
bilhdes.

A receita bruta consolidada

Em sua opinido, qual empresa apresentou
melhor desempenho?
Olimpo (35%) Pandora (65%)

PANDORA

O wvalor de mercado da companhia,
impulsionado pelo desempenho nas bolsas,
fechou o ano em R$ 173,6 bilhoes — uma das
maiores cifras entre todas as empresas de
capital
representa um aumento de 54% em relagao a
2004 (R$ 112,5 bilhdes) e de 96% na
comparacao com 2003 (R$ 88,7 bilhdes). Em
moeda americana, o valor de mercado atingiu
US$ 75 bilhdes em 2005, contra US$ 42 bilhdes

em 2004 e US$ 30,9 bilhdes em 2003.

aberto da América Latina. Isso
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511 (ou 55,9%) dos discentes que responderam o questiondrio A consideraram
que a Olimpo apresentou o melhor desempenho contra 403 (44,1%) que responderam
Pandora. No questionario B, 608 alunos (65%) acharam que a Pandora teve melhor
resultado contra 328 (35%) que optaram pela Olimpo.

Tabela 5: Sumario Estatistico da Questdo 5 — Analise Geral

Questionario
A B Total
Freqiiéncia 511 328 839
& Freqiiéncia Esperada 414,5 4245 839
E % dentro da Questio 5 60,9% 39,1% 100%
O % dentro do Questionario 55,9% 35% 45,4%
% do Total 27,6% 17,7% 45,4%
Freqiiéncia 403 608 1011
g Fregiiéncia Esperada 499 512 1011
’g % dentro da Questao 5 39,9% 60,1% 100%
& 9% dentro do Questionario 44,1% 65% 54,6%
% do Total 21,8% 32,9% 54,6%
Qui-Quadrado (?) 81,233
Nivel de Significancia de #? (o) 0,000
Teste de Phi e Cramer's V 0,21

Fonte: Dados da pesquisa.

Quando questionados sobre qual empresa apresentou o melhor desempenho
no periodo, a maioria dos alunos que recebeu o questiondrio A (B) respondeu
Olimpo (Pandora). Se um tipo de informacao fosse preferivel a outra, independente
da forma de apresentagao, seria observado o mesmo padrao de resposta nos
questiondrios. Ou seja, tanto em A como em B, os alunos escolheriam a Olimpo
(lucro) ou a Pandora (valor de mercado). Entretanto, os padrdes de resposta dos
questiondrios sao estatisticamente diferentes (y* o < 0,001, conforme tabela 5),
evidenciando, assim, uma associacao entre a forma como os relatérios foram escritos
(tipo de questionario respondido) e a decisao dos alunos. Houve uma inversao nas
escolhas, resultante da influéncia dos trechos rebuscados na percepgao dos alunos,
independente da informagao evidenciada.

Os resultados obtidos no Experimento 4 confirmam a hipdtese alternativa. As
respostas dos discentes se concentraram na alternativa que contém o trecho do RA
mais rebuscado, independentemente do tipo de informacao (Lucro ou Valor de
Mercado), ou seja, Olimpo no questionario A e Pandora no B. Com isso é possivel
concluir que a maneira como a informagao contabil foi escrita (ou apresentada)
alterou significativamente a decisao. Os resultados obtidos no Estudo II estao
resumidos no quadro 2.
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Efeito

Experimento Hipotese Confirmada
P P Formulagdo

Hic: As escolhas dos individuos se concentram no grafico que
apresenta base zero — Sigma no questionario A e Omega no B — haja
vista que a dispersao dos dados, visualmente, € menor (existe
diferenca no padrao de resposta dos questionarios).

Sim

Hie: Existe diferenga entre as respostas nos dois grupos (questiondrio
A e B), de forma que independente da preferéncia do tomador de
4 decisao pela informacdo sobre o lucro ou valor de mercado, a maneira Sim
como os trechos dos RA’s foram redigidos impactou a decisao dos
respondentes.

Quadro 2: Hipoteses e Resultados do Estudo II
5 CONSIDERA(;OES FINAIS

Os resultados do Estudo I indicaram que os diferentes tratamentos contdbeis
para avaliagao e evidenciagao de alguns elementos afetaram, significativamente, as
decisdes dos alunos. O método de avaliacao de estoque utilizado, o critério de
evidenciagao para P&D considerado e o reconhecimento dos efeitos inflaciondrios na
apresentagao dos resultados provocaram uma inversao nas escolhas dos individuos.

Pela andlise dos resultados do Estudo II constatou-se que a utilizagdo de
recursos textuais e/ou graficos na apresentacao de informagdes financeiras pode
alterar a percepgao e, consequente, decisao dos individuos. Na apresentagao dos
resultados de uma entidade, a avaliagdo dos discentes sobre seu risco pode ser
amenizada simplesmente pela manipulacdo de recursos graficos. Os resultados do
Experimento 4 evidenciaram que a forma como a informagdo contdbil foi escrita
alterou significativamente a decisao dos respondentes, na maioria das analises
consideradas.

Os resultados dos Estudos I e II evidenciam que a forma como os
demonstrativos e relatorios contdbeis sao apresentados influenciou as decisdes dos
usudrios de informagoes financeiras, o que provocou escolhas opostas na maioria dos
experimentos considerados. No caso do Estudo I, os resultados alertam para a
importancia da defini¢ao de padrdes contabeis que reflitam a verdadeira esséncia dos
eventos e que garantam uniformidade na avaliacdo e divulgagao de informagoes
financeiras, de forma a coibir que as decisdes dos usudrios de informagoes
financeiras possam ser influenciadas pela manipulacdo na apresentacao de
resultados. Com relagao ao Estudo II, os gestores podem utilizar esses achados para
tornar mais atrativos os relatorios e demonstrativos divulgados ao publico,
incorporando caracteristicas que sao mais valorizadas pelos individuos.
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