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Resumo

Objetivo do estudo: detectar a propensdo dos respondentes em investir em uma Fintech
Startup, considerando uma informacéao contabil de prejuizo e informacao extracontabil acerca
do crescimento no mercado de tecnologia. Foi avaliado se e a area de formacdo dos
respondentes (Ciéncias Contabeis ou Computacdo) gera analises diferentes nas tomada de
decisdes.

Motivacao/Originalidade: baseia-se no crescimento do nimero de Startups nos Gltimos anos
e na caracteristica do setor em que as empresas incorrem em perdas nos primeiros anos de
atividade ao fazerem investimentos.

Metodologia: alunos de graduacdo em Contabilidade e Ciéncia/Engenharia da Computacéo
foram randomizamos em um de trés grupos diferentes. Os grupos foram (i) controle, (ii)
experimental contabil, (iii) experimental estratégico. Os respondentes receberam informacdes
gerais sobre a empresa e foram solicitados a responder uma probabilidade de investir nela.
Principais resultados: constatou-se que o efeito principal da formacdo académica néo foi
significativo na tomada de decisdo sobre a propensdo a investir. J& o efeito principal das
informagdes recebidas pelos respondentes influencia suas decisdes. Os resultados do efeito
moderado mostram que as informacGes recebidas tém um impacto diferente a formacéo dos
alunos. A perda nas informacGes contabeis impactou negativamente a avaliacdo dos alunos de
Ciéncias Contabeis, mas ndao os de Ciéncia/Engenharia da Computacdo. Os alunos de
Computacdo aumentaram suas avaliagdes da Startup ap6s o recebimento das informaces
contabeis, pois ndo focaram suas opinides no prejuizo contabil. O viés positivo contido nas
informacdes estratégicas extra-contabeis atuou como mitigador do impacto negativo da perda
para os alunos de Ciéncias Contabeis.

Palavras-chaves: Investimento; Startups; Fintechs; Justificacdo; Métricas contabeis.

Abstract

Purpose of the study: to detect the propensity of respondents to invest in a Fintech Startup,
considering accounting information on losses and extra-accounting information about growth
in the technology market. It was evaluated whether and the area of training of the respondents
(Accounting Sciences or Computing) generates different analyzes in decision-making.
Motivation/Originality: based on the growth in the number of Startups in recent years and the
characteristic of the sector in which companies incur losses in the first years of activity when
making investments.

Methodology: Accounting and Computer Science/Engineering undergraduate students were
randomized into one of three different groups. The groups were (i) control, (ii) accounting
experimental, (iii) strategic experimental. Respondents received general information about the
company and were asked to answer a probability of investing in it.

Main results: it was found that the main effect of academic training was not significant in
decision-making on the propensity to invest. The main effect of the information received by the
respondents influences their decisions. The moderate effect results show that the information
received has a different impact on students' training. The loss of accounting information
negatively impacted the evaluation of Accounting Sciences students, but not Computer
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Science/Engineering students. Computing students increased their evaluations of Startup after
receiving the accounting information, as they did not focus their opinions on the accounting
loss. The positive bias contained in the extra-accounting strategic information acted as a
mitigator of the negative impact of the loss for Accounting students.

Keywords: Investment; Startups; Fintechs; Justification; Accounting metrics.

Resumen

Proposito del estudio: detectar la propension de los encuestados a invertir en una Startup
Fintech, considerando informacidn contable sobre pérdidas e informacion extracontable sobre
crecimiento en el mercado tecnoldgico. Se evaluo si y el area de formacion de los encuestados
(Ciencias Contables o Informatica) genera analisis diferentes en la toma de decisiones.
Motivacion/Originalidad: basado en el crecimiento del nimero de Startups en los dltimos
afios y la caracteristica del sector en el que las empresas incurren en pérdidas en los primeros
afios de actividad a la hora de realizar inversiones.

Metodologia: Los estudiantes de pregrado en Contabilidad y Ciencias de la
Computacién/Ingenieria fueron asignados aleatoriamente a uno de tres grupos diferentes. Los
grupos fueron (i) de control, (ii) contable experimental, (iii) estratégico experimental. Los
encuestados recibieron informacion general sobre la empresa y se les pidié que respondieran
una probabilidad de invertir en ella.

Principales resultados: se encontré que el efecto principal de la formacion académica no fue
significativo en la toma de decisiones sobre la propension a invertir. El efecto principal de la
informacion recibida por los encuestados influye en sus decisiones. Los resultados de efecto
moderado muestran que la informacién recibida tiene un impacto diferente en la formacién de
los estudiantes. La pérdida de informacion contable impact6 negativamente en la evaluacion de
los estudiantes de Ciencias Contables, pero no de los estudiantes de Ciencias de la
Computacion/Ingenieria. Los estudiantes de Informéatica aumentaron sus valoraciones de
Startup tras recibir la informacion contable, ya que no centraron sus opiniones en la pérdida
contable. El sesgo positivo contenido en la informacion estratégica extracontable actué como
mitigador del impacto negativo de la pérdida para los estudiantes de Contaduria.

Palabras-llaves: Inversion; Startups; Fintechs; Justificacion; Métricas contables.

1 INTRODUCAO

O artigo teve como objetivo detectar a propensdo dos respondentes em investir em uma
Fintech Startup (servico de meio de pagamento eletrdnico) considerando a informacao contabil
de prejuizo (viés negativo) e informacéo extracontabil acerca do crescimento no mercado de
tecnologia (viés positivo). Além disso, avaliou-se se e a area de formacdo académica dos

respondentes (Ciéncias Contabeis ou Computacao) gera analises diferentes dessas informacoes.
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O setor de tecnologia e inovacéo é conhecido pela alta competitividade e pela rapida
ocorréncia de mudancas e a vantagem competitiva decorre de langcamentos consecutivos de
novos produtos que atendam as necessidades de clientes de forma eficaz (Coccia, 2017;
Gongcalves Filho, Gongalves e Pardini, 2009). A evolucéo da tecnologia se da pela construcao
de novos métodos e dispositivos oriundos de métodos e dispositivos pré-existentes e, por sua
vez, oferecendo-os como componentes de novos dispositivos e elementos, organizada em
sistemas para algum proposito humano (Arthur e Polak, 2006).

Em geral, inovacges tecnoldgicas e seus caminhos evolutivos originam-se da busca de
empresas e empresarios por otimizacdo, tipicamente sob critérios econdmicos, tais como
reducdo de custos e maximizacdo de lucros para alcancarem a vantagem competitiva via
prospeccdo de um monopadlio temporario no mercado (Coccia, 2017).

A inovacdo e a tecnologia tém propiciado grandes mudancas no cotidiano de pessoas e
empresas. Nesse contexto, as empresas que oferecem servigos de meios de pagamentos
eletrbnicos representam uma nova maneira de realizacao de transacdes financeiras, chamada de
pagamentos moveis (mobile payments). A tecnologia financeira é reconhecida como uma das
inovacOes mais importantes do setor financeiro e esta evoluindo rapidamente, impulsionada em
parte pela economia de compartilhamento, regulamentacdo favordvel e tecnologia da
informacgdo (Tan et al., 2019).

Segundo Dahlberg et al. (2007), pagamentos mdveis sdo pagamentos por bens, servigos
ou contas, com a utilizagdo de um equipamento movel. Portanto, 0 que temos atualmente sdo
Startups criando solug@es através de aplicativos, de modo a tornar o processo de pagamento de
uma compra ou a transferéncia de valores entre usuarios, mais facil, rapida e segura. Barbosa e

Zilber (2013) avaliam que, conforme percepcdo de executivos do setor de tecnologia, a
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conveniéncia, compatibilidade com os habitos atuais do usuario e a facilidade de uso séo as
variaveis que fundamentam a adocdo da inovacao pelo consumidor.

Nesse setor € comum a figura do investidor anjo que sdo individuos que investem seu
préprio dinheiro diretamente em pequenos negocios de terceiros (Feeney, 1999). O
investimento realizado em startups nas fases iniciais de seu desenvolvimento é importante pois,
em razdo das incertezas que cercam a atividade, sdo raros os financiamentos disponiveis por
bancos ou empresas financeiras (Wetzel, 1983 e Machado, 2015). Pesquisas tem apontado que
investidores anjos representam 70% do capital para novos empreendimentos (Morrissette,
2007). Ao considerar os critérios utilizados pelos Investidores Anjos para realizar o
investimento, Machado (2015) identificou a rentabilidade real, o interesse e beneficios do
produto, a inovacdo e qualidade do produto e o ROl/valorizagdo como o0s principais.

Todavia, as empresas do segmento tecnoldgico possuem a tendéncia natural de terem
elevada participacdo dos intangiveis, tendo em vista que sdo empresas totalmente submersas
aos padrdes de inovacdo da sociedade do conhecimento (Araujo, 2012). De acordo com
Schneider (2014), as empresas que se encontram submersas no ambiente de elevada inovacéao
podem ter impactos negativos em seus resultados contébeis, tornando necessaria a adocao de
estratégias para divulgarem as informac@es e obterem éxito e clareza de mercado. O fato ocorre,
pois empresas desse setor tem por caracteristica a necessidade de alto dispéndio de recursos no
inicio de suas atividades para atrair usuarios para as plataformas. Sparvioli (2014) constatou
gue essas empresas fazem uso de métodos que ultrapassam a contabilidade tradicional,
inserindo a divulgacao de resultados contdbeis ndo-padronizados e justificativas extracontabeis

para analise de desempenho.

E=28Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 245-275, jan./mar. 2023 249


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Processo decisorio sobre investimento em fintechs: especializacao do investidor e
@ vieses positivos e negativos da informagao.
\.I

Revista Gestao & Tecnologia

Uma das motivacOes desse trabalho surgiu a partir das consideracGes das pesquisas de
Ribeiro Filho et al. (2007), que tiveram como objetivo descrever as percepcdes de usuarios
especializados e nao especializados de informacdes contabeis, quando envolvidos em processos
decisorios que conjugam a aplicacdo de recursos proprios em empresa que opera com prejuizo,
mas que esta comprometida com acgdes de responsabilidade social. O resultado encontrado
demonstra, em sua maioria, a decisdo de ndo comprar aces de empresas ndo lucrativas mesmo
gue responsaveis socialmente, o que confirma a importancia do resultado contabil no processo
de decisdo de investimentos.

Considerando as caracteristicas das Startups, investigar-se-a se o resultado contabil
influencia a decisdo de investir quando o investidor é especializado em contabilidade ou
especializado em tecnologia. Um experimento foi desenvolvido e aplicado a alunos do curso de
ciéncias contabeis e alunos dos cursos de Ciéncia/Engenharia da Computacio?, onde fora
admitida a premissa de que o primeiro grupo detém conhecimento contabil/financeiro e o
segundo grupo detém conhecimentos sobre a qualidade da tecnologia empregada em Startups
que oferecem servigos de meios de pagamentos maéveis. Para tanto, utilizou-se um questionario
como instrumento de coleta de dados. No questionario, informacdes contabeis e extracontabeis
foram manipuladas, de forma que um grupo de respondentes tivessem acesso a elas e outras
ndo. O que possibilita avaliar a influéncia das informagGes a respeito da empresa nas decisdes

dos investidores.

1 A amostra é formada por alunos do curso de graduagdo em Ciéncias da Computagéo e em Engenharia da
Computacdo. Doravante esses alunos serdo denominados somente de alunos de Computacéo.
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2 REVISAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1 Startups, Métricas Contabeis e decisbes de investimento.

Segundo pesquisa da Deloitte-Febraban (2021) de Tecnologia Bancaria referente ao ano
de 2020, a participacdo de mobile banking, pela primeira vez no Brasil, representou mais da
metade do total de transacGes bancarias. Significa dizer que o avan¢o da tecnologia tem
propiciado que o mercado de pagamentos mdveis se torne cada vez mais significativo e presente
no cotidiano das pessoas.

No contexto da tecnologia e inovagéo crescente, surgem as Fintech Startups, palavra
derivada da juncdo das palavras financial (financeiro) e technology (tecnologia) (Gai, Qiu &
Sun, 2018). Tratam-se de empresas que oferecem servigcos financeiros aliados a tecnologia
(Zhang et al., 2015). Para Ries (2012), a Startup € uma instituicdo desenhada para criar um novo
produto ou servico, em condi¢bes de extrema incerteza, que tem na inovacao (tecnologica, de
produto, servi¢o, processo ou modelo de negdcio) o centro de suas operagdes. Assim, é esperado
gue o sucesso da inovacdo tenha reflexo no resultado financeiro (Brito, Brito, & Morganti,
2009).

Segundo Ito, Hayashi, Gimenez e Fensterseifer (2012), a criacdo de vantagem
competitiva esta fortemente ligada a capacidade que as empresas tém de gerir seus recursos
internos e externos, a fim de melhor se posicionarem perante seus concorrentes e criarem valor
para seus compradores. Nesse contexto, contabilidade pode ser o principal sistema de
informacdo da entidade e sua principal funcdo é fornecer aos usuarios informac@es Uteis para
uma tomada de decisdo mais assertiva (ludicibus, 2000 e Rutherford, 2013).

Louzada (2015) buscou compreender a relagdo entre a vantagem competitiva e o

desempenho operacional da firma a partir do uso de métricas nas demonstragdes contabeis. Os
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resultados encontrados sugerem que h& maior capacidade de explicacdo do desempenho
operacional através das caracteristicas do ambiente em que as empresas estdo inseridas.
Carneiro e Silva (2010) apresentam uma reviséo critica das medidas contabeis-financeiras como
indicadores de desempenho organizacional para o setor de tecnologia, e sugerem que, devido
as suas limitagdes de mensuracdo de intangiveis, essas medidas devem ser aliadas a outras,
mesmo que ndo contabeis, tais como de indicadores de mercado, avaliacdo de eficiéncia e
eficacia tecnoldgica, nimero de usuarios, indicadores sociais, entre outras.

No contexto de avaliacdo de investimentos, Startups costumam apresentar prejuizos nos
primeiros anos, a0 mesmo tempo que aumentam seus investimentos na pesquisa e
desenvolvimento de tecnologias (Ries, 2012). Avaliando o perfil de possiveis investidores € de
se esperar que especialistas em tecnologia usualmente avaliam suas decisdes com um ponto de
vista estritamente tecnoldgico, enquanto especialistas em gestdo e financas usualmente
requerem clara justificacdo financeira de projetos para fazerem a decisdo de investimento
(Hynek & Janecek, 2006).

Assim, espera-se que os respondentes especializados em tecnologia ndo focalizarao suas
atencdes ao prejuizo contabil, mas sim as diversas variaveis que demonstram crescimento da
Startup, como informacdes do crescimento dos nimeros de usuarios, aumento da receita e do
ativo, ou mesmo quando esse crescimento ndo seja diretamente informado. Por outro lado,
espera-se que os especialistas em contabilidade focalizardo suas atencdes para o prejuizo
contabil, j& que ndo sdo especialistas em tecnologia e necessitariam de informacdes
extracontabeis para perceber as inten¢des da Startup frente as caracteristicas do setor.

A contabilidade como linguagem é redigida num estilo e vocabulario mais facilmente

compreendido por contadores do que pela média dos investidores, e a dificuldade de
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legibilidade pode se originar tanto da complexidade das transacGes de negocio, como da
inadequacdo da comunicacdo propriamente dita (Bradbury et al., 2018 e Dias Filho, 2000).
Nesse sentido, aqueles que detém menos informacgdes ou conhecimento sobre o mercado
financeiro, apresentam um comportamento menos aversivo ao risco (Leone & Lima, 2010).

Em suma, considerando que o aluno de Ciéncias Contabeis ndo € especialista em
tecnologia e necessitaria de informacdes contabeis e financeiras para realizar uma avaliacéo
adequada sobre a Startup, ele teria uma propensdo menor em investir que o estudante de
Computacdo, pelo menos no primeiro momento, onde eles ainda ndo receberam informacgoes
contabeis e extracontabeis. Esse questionamento sera testado com a seguinte hipdtese:

H1la: A propensdo a investir € menor para alunos de Ciéncias Contabeis em relacdo a

alunos de Computacdo quando a eles ndo sdo apresentados os dados contébeis e

extracontabeis da Startup Fintech.

Considerando a argumentacdo realizada anteriormente, espera-se que as variaveis
contabeis serdo avaliadas diferentemente pelos estudantes dos diferentes cursos. Essa
argumentacao sera testada a partir das hipoteses a seguir:

H1b: A informacéo contabil fara com os que estudantes de ciéncias contdbeis néo

apresentem propensao diferente do grupo de controle, haja vista que maior atencéo

sera dada ao prejuizo contébil, por outro lado, a informacdo contabil fara que os
estudantes de computacao apresentem propensdo maior que o grupo de controle, haja
vista que eles ndo dardo tanta importancia ao prejuizo contabil.

H1c: A propenséo a investir € menor entre alunos de Ciéncias Contabeis comparado a

alunos de Computacéo quando a eles sdo apresentados somente os dados contabeis da

Startup.

Com essas duas hipoteses espera-se testar como os dois grupos de estudantes, aqui

utilizados como proxy para especializados ou ndo especializados em contabilidade ou
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tecnologia, se comportam frente a falta de informacdes detalhadas ou frente as informacdes
contabeis sobre a empresa.
2.2 Justificacdo como mitigador do impacto negativo da informacao

Pesquisas da area de psicologia organizacional e financas comportamentais tem
mostrado que as pessoas respondem mais fortemente a informacgdes negativas do que
respondem a informacdes positivas (Barsade, 2002, Cacioppo, Gardner, & Berntson 1997,
Rozin & Royzman, 2001], Hsu, Wiklund & Cotton, 2015, Meng & Weng, 2017). Nesse sentido,
as informacGes narrativas podem mitigar esse impacto das informacdes negativas (Moreira,
2018). Assim, as informacdes extracontabeis foram utilizadas com tal finalidade no estudo.

Essas narrativas sdo um importante meio de comunicacdo empresarial pois permite aos
gestores apresentarem informac6es sobre desempenho de uma maneira acessivel e ajudem
investidores a compreender os riscos e beneficios de seus investimentos, haja vista que
informacBes numéricas e padronizadas pode ser insuficiente para que investidores julguem a
qualidade dos resultados contabeis apresentados (Clatworthy & Jones, 2003; Leung et al.,
2015).

Se por um lado as informacdes narrativas nao padronizadas ajudam os usuarios da
contabilidade e entender o negocio, por outro lado, pode ser usado pelas companhias como
forma de gerenciar a impressao de investidores sobre a empresa (Merkl-Davies et al., 2011).
Explanacfes usadas como estratégias de atribuicdo para minimizar resultados negativos podem
ser identificados com desculpas, negacOes de causalidade e justificagdes (Aerts, 2005; Scott &
Lyman, 1968). Por justificacdo entende-se a estratégia de aceitar a responsabilidade por um
resultado, mas simultaneamente reduzir sua repercussdao negativa apontando para sua

caracteristica intermediaria como um passo para atingir objetivos maiores (Aerts, 2005).
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Diante do exposto, outras hipdteses serdo testadas.

H2a: A informacéo estratégica extracontabil com a justificacdo do resultado contabil

tende a aumentar a propenséo dos respondentes a investir em comparagao ao grupo de

controle.

H2b: Considerando os estudantes de Ciéncias Contabeis, a informacao estratégica

extracontabil mitigara o viés negativo do prejuizo, de modo que a propenséo a investir

sera maior que a propensdo a investir do grupo que sé visualizou a informacéo
contabil, enquanto que para os alunos de Computacéo ndo havera diferencas entre as
médias dessas propensdes.

2.3 Percepcao de Risco

A percepcdo de risco no uso de aplicativos de pagamento pode estar associada a
qualquer tipo de consequéncias desfavoraveis ocorridas durante seu uso, como perdas
financeiras, ansiedade ou desconforto geradas pelo uso da tecnologia ou insatisfacdo com seu
desempenho (Yang et al., 2015). “A incerteza ¢ uma caracteristica inerente a inovagdo e nao ha
garantias de que o uso de um servico de pagamento movel ira responder as expectativas do
usuario” (Fernandes, 2018, p. 49), pois a percepgdo de risco pode ser acentuada por diversos
fatores, que vao desde o nivel de experiéncia do individuo a auséncia de acesso aos servicos
bancarios tradicionais.

Sob o prisma tecnoldgico, a preocupacdo com seguranca € um dos principais entraves a
utilizacdo de tecnologia para fins financeiros, tais como perda ou furto de valores, perda de
dados pessoais e até dano ao telefone (Schierz et al., 2010, Lu et al., 2011 e Hampshire, 2017).
Sob o prisma econémico existem fatores tais como o custo de manutencéo, o custo da obtengao
do telefone e de pacote de dados, que também podem influenciar na percepcdo do risco de uso
da plataforma (Yang et al., 2015).

No presente estudo, avaliou-se a propensédo ao investimento, porém pode existir alguma

relagcdo entre a percepcdo de risco na utilizacdo de aplicativos de meios de pagamento e a
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deciséo de investimento em Fintechs. Para tanto, utilizaremos a escala de Chandra et al (2010)
adaptada, também utilizada por Fernandes (2018), com o objetivo de mensurar o constructo de
risco e testar a seguinte hipotese:

H3: A percepcao de risco no uso de plataforma tecnologica influencia negativamente

a propensao a investir.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e desenho de pesquisa

Os dados foram coletados via questionarios aplicados a alunos de graduacdo de uma
Universidade Federal brasileira dos cursos de Ciéncias Contabeis e Computacéo. Justifica-se a
escolha desses cursos pois esperamos que 0s respondentes conhecedores de cada area
(contabilidade e tecnologia) tomem decisdes de investimento considerando seus conhecimentos
prévios. Assim, a area de formacdo do respondente, apesar de ndo ter sido uma manipulacéo
experimental, foi considerada como variavel independente na analise. Acreditamos que 0s
alunos de Ciéncias Contabeis possuem conhecimento sobre financas e dardo uma énfase
diferente a informacdo contabil apresentada, enquanto os alunos de Computacdo dardo maior
énfase a informacéo ligada a tecnologia.

Inicialmente, 126 alunos responderam o questionario, mas um deles foi eliminado da
amostra por ndo ter respondido as tarefas de forma adequada. Portanto, a amostra final é
formada por 125 alunos (63 alunos dos cursos de Computagéo e 62 alunos do curso de Ciéncias
Contabeis; 25% de mulheres, média de idade de 22 anos; 92% s&o solteiros, 41% dos
respondentes trabalham e estudam).

A amostra foi randomicamente classificada em trés grupos distintos, um de controle e

dois grupos experimentais (veja a Tabela 1). Aos participantes foi solicitado que lessem as
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informacdes e, apos isso, respondessem a propensdo a investir na Startup. Logo, a variavel
dependente é a propensao a investir do respondente (tarefa). Dependendo do grupo que o
participante foi classificado, ele responderia a propensao a investir uma ou duas vezes, mas esse

procedimento sera explicado adiante.

Tabela 1
Caracterizacdo dos grupos
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Ciéncias Contabeis Experimental Experimental
Controle . o
Computacéo Contabil Estratégico

Fonte: dados de pesquisa

O experimento foi feito da seguinte forma: ap6s a classificagdo randémica dos
estudantes de cada curso nos diferentes grupos?, cada respondente recebeu um kit contendo o
termo de consentimento da participacdo no estudo e 3 envelopes com etapas da pesquisa. Para
melhor compreensdo, os conteidos dos envelopes de cada grupo estdo descritos na Tabela 2.

Tabela 2
Contetdo do questionario
Envelope 1 Envelope 2 Envelope 3
Apresentagdo  inicial da
Grupo 1 | pesquisa e da empresa e 1% | Perguntas demograficas.
tarefa.
Apresentagdo  inicial da ~ A Perguntas demograficas, teste

) Informagdes contabeis e 22 . x
Grupo 2 | pesquisa e da empresa e 12 tarefa de manipulagdo e perguntas
tarefa. ' sobre percepgdo de risco.
Informagdes contabeis,
informagBes  extracontabeis
explicando a estratégia do
negocio e 22 tarefa.

Perguntas sobre percepgdo de
risco.

Perguntas demograficas, teste
de manipulacdo e perguntas
sobre percepgdo de risco.

Apresentagdo  inicial da
pesquisa e da empresa e 12
tarefa.

Grupo 3

Fonte: dados de pesquisa

2 Testou-se a homogeneidade dos seis grupos experimentais a partir do teste t ou teste de x* para as variaveis
demograficas: sexo, estado civil, idade, periodo do curso, empregado, percep¢do de risco. A randomizagao criou
homogeneidade entre os seis grupos (p-value > 0,05).
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Foi informado aos respondentes que eles deveriam abrir um envelope por vez, na
sequéncia predeterminada, e, que apds responder ao questionario de um envelope, ele deveria
ser novamente guardado e ndo deveria mais ser aberto para realizar revisoes.

A primeira tarefa € a mesma para todos os grupos. Apds a apresentacao inicial e a
pergunta se eles conheciam o aplicativo®, eles apresentaram qual era a propensao a investir na
Fintech caso fossem investidores. Nessa primeira tarefa a intencéo foi averiguar se o curso de
formacédo influenciaria na probabilidade a investir. Desse modo, a primeira variavel dependente
¢ a probabilidade antes da manipulacdo (P1).

A segunda tarefa foi realizada somente pelos grupos 2 e 3. Esses respondentes, apds
conhecerem a informagcdo manipulada, foram perguntados se gostariam de mudar sua
probabilidade em investir na empresa. Desse modo, a segunda variavel dependente (P2) é
formada pelos mesmos valores de P1, porém com as alteracGes na probabilidade em investir
daqueles individuos dos Grupos 2 e 3 que mudaram suas respostas.

Por fim, a variavel dependente AP ¢ calculada pela diferenga entre as variaveis P2 e P1,
para 0s Grupos 2 e 3. Desse modo, as hipoOteses serdo testadas a partir de trés variaveis
dependentes distintas.

Para se testar a hipotese H3, utilizou-se a escala de risco de Chandra et al. (2010), que
considera as cinco perguntas apresentadas na Tabela 3. A estimacdo da variavel latente foi

realizada a partir da Andlise Fatorial Confirmatoria.

3 Trés individuos responderam ndo conhecer o aplicativo. Foram feitas analises desconsiderando esses
respondentes e os resultados foram praticamente os mesmos. Portanto, 0s mantivemos na amostra.
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Tabela 3
Escala de risco

Risk 1 | Vocé acha que informac@es sobre suas transacdes no Picpay podem ser conhecidas por outras pessoas?

Risk 2 | Vocé acha que os pagamentos feitos pelo Picpay podem ser modificados ou excluidos por outras pessoas?

Risk 3 | Vocé acha que tem chance de vocé perder dinheiro usando o Picpay?

Risk 4 | Vocé identifica o uso do Picpay como uma possivel perda?

Risk 5 | Vocé acredita que o risco geral dos aplicativos de pagamento pela internet é alto?

Fonte: Adaptado de Chandra et | (2010)

4 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

Incialmente, a probabilidade analisada foi em relacdo a primeira propensdo em
investimento (P1), obtida através da pergunta: “Qual sua propensdo em investir no PicPay?”,
comum a todos os grupos e antes de qualquer manipulagdo. Os alunos de Computacao
responderam em média 51% de propensdo em investir na Fintech Startup, enquanto os alunos
Ciéncias Contabeis 47%. Ao confrontar as probabilidades entre os cursos, verificamos que nao
houve diferenca estatisticamente significante (F = 0,58; p-value= 0,447). Ressaltamos que, nas
andlises de todo esse estudo, consideramos p-value < 0,05 para diferencas significativas.
Concluimos que o curso do respondente ndo interferiu em sua resposta quando ele nao recebeu
as informacGes contébeis/extracontabeis. Desse modo, ndo se pode confirmar a hipotese Hla,
0 que demonstra que o conhecimento prévio de estudantes de ambos os cursos acerca da Startup
ndo os diferencia quanto a propensdo de investimento. Os resultados foram plotados e podem

ser observados na Figura 1.
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Computacéo Contabeis

Figura 1 — Propensdo em investir (P1)
Fonte: dados de pesquisa

A segunda probabilidade analisada (P2) é sobre a mudanca de propensdo a investir apos
o recebimento da informacé&o contabil, no caso do grupo 2, e apds o recebimento da informacao
contébil e extracontabil, no caso do grupo 3. Os estudantes dos Grupos 2 e 3 responderam se
mudariam sua Probabilidade em investir, conforme demonstrado na Tabela 4. A resposta

dicotomica, sim ou ndo, ndo apresentou diferenga entre os diferentes cursos (y* = 1,20; p-value

=0,273).
Tabela 4
Mudanca na propensao apds receber novas informacoes.
Mudou a propenséo Computacgido Contéabeis Total
Né&o 16 11 27
Sim 26 30 56
Total 42 41 83

Fonte: dados de pesquisa

Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 245-275, jan./mar. 2023 260


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Rafael de Lacerda Moreira, Ana Carolina Rodrigues Araujo, Brenda Martins

Revista Gestao & Tecnologia

Uma ANOVA foi estimada para avaliar se as variaveis Curso e Informacao
influenciariam na probabilidade de investir (P2) (ver Tabela 5). No Painel A sdo apresentados
as médias da propensdo em investir e 0 numero de respondentes em cada grupo. Percebe-se que
alunos de Computacdo apresentaram médias maiores (63%) do que alunos de Ciéncias
Contabeis (48%). O grupo gue recebeu as informacdes extracontabeis também foi aquele que
apresentou a maior média de propensao em investir. Esses resultados foram plotados e podem
ser observados na Figura 2.

Os resultados da ANOVA (Tabela 5, Painel B) mostram que o efeito principal da
variavel Curso ndo é significante (F=2,82; p-value=0,10; w=0,12). Por outro lado, encontrou-
se significancia estatistica na variavel Informacéo (F= 3,75; p-value = 0,026; w = 0,21). A
moderacdo entre as duas variaveis ndo foi significante (F= 1,41; p-value = 0,249; w = 0,08).
Ao avaliarmos o0 modelo como um todo os resultados também sdo estatisticamente significantes

(F= 2,65; p-value = 0,026; w=0,25).
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Tabela 5
Propensdo de investimento apds manipulagao
PANEL A. Estatistica Descritiva: Propensdo média (P2) e nimero de observacdes

Informacéo
Controle Contabil Estratégica Total
C. Contabeis  46% 44% 56% 48%
21 21 20 62
Curso Computacdo  44% 60% 64% 56%
21 21 21 63
Total 45% 52% 60% 52%
42 42 41 125
PANEL B: Anova F p-valor
Curso 2,82 0,096
Informagéo 3,75 0,026
Curso x Informacdo 1,41 0,249
PANEL C: Contrast [t] p-value
Ambos os cursos
Controle < Estratégica (H2a) 2,77 0,004
Contébil < Estratégica 1,50 0,068
Curso: Computacdo
Controle < Contabil (H1b) 2,21 0,017
Controle # Estratégica 2,56 0,014
Contébil # Estratégica (H2b) 0,59 0,560
Curso: Ciéncias Contabeis
Controle # Contabil (H1b) 0,30 0,766
Controle # Estratégica 1,30 0,202
Contabil < Estratégica (H2b) 1,51 0,070
C.Contébeis < Computagéo
Controle 0,26 0,601
Contabil (H1c) 2,11 0,021
Estratégica 1,05 0,150

O Painel A mostra a estatistica descritiva da varidvel dependente que é a propensdo dos respondentes em investir
em startups de meios de pagamentos. O painel B fornece os resultados da ANOVA das variaveis Curso e
Informacdo e da interacdo entre elas. O painel C fornece os contrastes, onde é possivel ver as diferengas
estatisticas entre cada grupo, distintamente.

Fonte: dados de pesquisa

No caso dos respondentes do curso de Computacdo, a propensdao em investir é
significantemente maior para 0 grupo que recebeu a informacdo contabil em comparacdo ao
grupo de controle (p-value = 0,017), o que comprova o efeito da informacdo na decisédo do
respondente. Para os estudantes do curso de Ciéncias Contabeis, a diferenca entre o grupo de

controle e o grupo que recebeu informagdes contabeis ndo € significante (p-value = 0,766). Aos
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estudantes desse grupo também foi solicitado, quando respondiam as perguntas do terceiro
envelope, que indicassem se o fato da empresa apresentar prejuizos fez com que diminuissem
a propensdo em investir. Conforme pode ser observado na Tabela 6, o resposta Sim foi

estatisticamente maior para os alunos de Ciéncias Contabeis (x> =4,842; p-value=0,028).

n
8
©
n
8 A
LD_ .
Ln
C
T T T
controle contabil extracontabil
— 4&— - Computacdo —e—— Contabeis
Figura 2 — Propensdo em investir (P2) por grupo.
Fonte: dados de pesquisa
Tabela 6
O prejuizo diminuiu sua a propensao em investir?
Curso
Resposta Computacdo C. Contdbeis Total
Né&o 16 9 25
Sim 5 12 17
Total 21 21 42

A Tabela 6 apresenta os resultados do questionamento se o prejuizo foi responsavel pela diminui¢do da
propensdo a investir somente do grupo que recebeu as informacdes contabeis. O questionamento foi feito
também ao grupo que recebeu as informagdes extracontdbeis, porém néo estdo incluidas na presente tabela.

Fonte: dados de pesquisa
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De modo geral, o prejuizo contébil ndo exerceu influéncia para que os estudantes de
Computacdo ndo aumentassem sua propensao a investir. Para esses estudantes, o Grupo de
Controle teve média de propensdo de 44% e o Grupo de Informacdo Contébil 60% de
propensdo. Por outro lado, o prejuizo contébil foi apontado pela maioria dos estudantes de
Ciéncias Contabeis como responsavel pela diminui¢cdo da propensdo a investir. Para esses
estudantes, o Grupo de Controle apresentou média de 46% de propensdo e 0 grupo de
Informacdo Contabil 44% de propensdo. Com esses resultados confirma-se a hipétese H1b.

Adicionalmente, verifica-se diferenga significativa quando compara-se o0 grupo de
controle ao grupo que recebeu a informacao completa, Estratégica (p-value = 0,014). Esse efeito
ndo € verificado na informacdo extracontabil quando comparada a contébil. Concluimos que
para os alunos de Computacdo, a informacéo adicional, seja ela contabil ou extracontabil, gera
impacto significante na decisdo. Em contrapartida, nenhuma diferenca é estatisticamente
significante entre os diferentes grupos para os alunos de Ciéncias Contabeis.

A hip6tese H1lc compara as propens@es a investir dos dois cursos considerando quem
recebeu a informacdo contébil. Essa diferenca é confirmada pelo resultado do teste t (p-value
=0,021). Esse resultado confirma a ideia que diferentes formacgdes académicas fardo com
investidores avaliem a informacéo contabil de forma diferente.

As hipoteses H2a e H2b avaliam a influéncia das informagdes extracontabeis. Nesse
experimento essas informac6es foram utilizadas como forma de justificar o resultado contabil
negativo e mitigar seus efeitos no momento de determinagdo da propensdo em investir. Em

resumo, essas informacdes explicam que a empresa estad em fase de aceleracdo do crescimento
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da base de usuarios através de expressivo investimento em marketing e que ha projecéo positiva
de novo de volume de transacdo pelo aplicativo.

Para validar a hipotese H2a é necessario analisar se ha diferenca estatistica entre médias
de propensdo de investimento do grupo que recebeu informacgoes extracontabeis e do grupo de
controle (60% e 45%), respectivamente. Com p-value = 0,004 observado no painel C da Tabela
5, verifica-se que a diferenca é estatisticamente significante o que comprova a hipdtese H2a.

Haja vista que a informacdo com prejuizo contdbil gerou um efeito negativo na
avaliacdo do estudante de Ciéncias Contabeis, argui-se na hip6tese H2b que a informacéo
extracontabil mitigue o viés negativo do prejuizo contabil. Por outro lado, para o estudante de
Computacdo, que ndo sofreu influéncia direta do prejuizo contabil, ndo ha o que ser mitigado
pela informacao extracontabil.

Ao avaliarmos os resultados da Tabela5, Painel C, ndo se pode confirmar a Hipotese
H2b a partir da P2, haja vista que ndo ha diferenca estatistica para o grupo de alunos de Ciéncias
Contabeis que receberam somente informacdo contabil e o grupo de alunos de Ciéncias
Contabeis que receberam informacdes contabeis e informacdes extracontabeis (p-value =
0,070). Como forma de avaliar alguns desses resultados de uma maneira diferente, testes
similares foram realizados considerando a variavel AP, isto ¢é, a diferenca entre as
probabilidades dadas antes das manipulagdes serem apresentadas e as probabilidades ap0ds as
manipulagdes serem apresentadas (P1 — P2). Por esse motivo, o grupo de controle néo participa
da andlise dessa variavel, pois a eles ndo foi apresentado as manipulacdes.

Os dados para AP estdo dispostos na Tabela 7, em que as estatisticas descritivas sdo
apresentadas no Painel A. Para o Painel B, considerando que as variancias sao diferentes entre

os grupos de analise, ndo foi possivel utilizar uma ANOVA e, por isso, foram dispostos o
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resultado do teste t para variancias desiguais. No Painel C foram dispostos os resultados de
contrastes entre grupos.

No Painel A pode-se perceber que, em meédia, os alunos de Ciéncias Contabeis
diminuiram em 6,2% a propensao a investir quando viram a informacao contabil que continha
um prejuizo no periodo. Por outro lado, alunos desse mesmo curso aumentaram a propensao
em investir em 9,8% quando viram as informag6es completas (contabil e extracontabeis) o que
demonstra que as informacdes acerca do alto investimento em marketing e projecdes futuras
animadoras mitigaram o efeito do prejuizo contabil. Quando avaliamos os estudantes do curso
de Computacdo, as propensdes de investir aumentaram nos dois casos de informacéo recebida.
Os resultados do Painel B sdo congruentes com os resultados estimados para P2, observa-se
que o efeito principal da varidvel Curso ndo é significante (t=1,42; p-value=0,161; Cohen's
d=0,47). Por outro lado, encontrou-se significancia estatistica na variavel Informacao (t= 2,13;
p-value = 0,037; Cohen's d=0,31). A moderacdo entre as duas variaveis nao foi significante (t=
1,57; p-value = 0,112; Cohen's d=0,35).

A hipétese H2b ndo havia sido confirmada com os resultados da Tabela 5, onde a
variavel dependente era P2, pois ndo havia sido possivel rejeitar a hipotese nula de igualdade
entre as médias dos grupos de estudantes de Ciéncias Contébeis que receberam somente
informagdes contabeis e que receberam informagdes extracontabeis adicionais (p-value =
0,070). Entretanto, a hipotese H2b é confirmada se considerarmos a variavel dependente AP,
haja vista que a diferenca foi estatisticamente significante para os estudantes de Ciéncias

Contabeis, enquanto ndo foi estatisticamente diferente para os alunos de Computacéo.
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Tabela 7
Diferenca da Propensdo de investimento ap6s manipulacdo (AP)
PANEL A. Estatistica Descritiva: Diferenga da propensdo (AP) e numero de observagdes

Informacao
Contabil Estratégica Total
C. Contébeis  -0.062 0.098 0.016
21 20 41
Curso Computacéo 0.067 0.089 0.078
21 21 42
Total 0.002 0.093 0.047
42 41 83
PANEL B: Teste t para variancias desiguais It] p-valor
Curso 1.42 0.161
Informacéo 2.13 0.037
Curso x Informacéo 1.57 0.120
PANEL C: Contrast It p-valor
Curso: Computacdo
Contabil # Estratégica (H2b) 0,52 0,605
Curso: Ciéncias Contabeis
Contabil < Estratégica (H2b) 2,20 0,017
C.Contabeis < Computagao
Contébil (H1c) 1,82 0,038
Estratégica 0,18 0,573

A variavel dependente utilizada na Tabela 5 é a diferenca entre P1 e P2, isto é, P2 —P1 = AP. O Painel A mostra
a estatistica descritiva da variavel dependente. O painel B fornece os resultados do teste t para variancias
desiguais das varidveis Curso e Informagdo e da interacdo entre elas. O teste t foi adotado ao invés da Anova,
haja vista que o teste de Bartlett rejeitou a hipétese nula de igualdade das variancias. O painel C fornece os
contrastes, onde é possivel ver as diferengas estatisticas entre cada grupo, distintamente.

Fonte: dados de pesquisa

Para se testar a hipdtese H3, que trata da percepcdo de risco no uso de plataforma
tecnoldgica e uma possivel influéncia negativa a propensdo a investir, utilizou-se a escala
desenvolvida por Chandra et al. (2010). Uma fatorial confirmatdria foi estimada e o fator
encontrado explicou 44% da variabilidade das perguntas. Todas as cargas fatoriais tiveram
valores acima de 0,50 e o alpha de Cronbach foi de 0.6615.

Na sequéncia, o fator foi utilizado em um conjunto de regressdes, onde se testou a

relacdo entre risco e as variaveis dependentes P1 e P2 (ver Tabela 8). N&o se exibiu a relacdo
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entre risco e AP uma vez que a regressao apresentou heterocedasticidade e a utilizacdo de
correcdo faria com que o R2 ajustado ndo fosse apresentado e ndo se teria um indice comparativo

de incremento.

Tabela 8
Resultados da regresséo.
Variavel dependente P1 P2 P2
Risco (H3) -0,007 -0,004
(-0,33) (-0,17)
Inf. Contabil 0,152" 0,154"
(2,05) (2,05)
Inf.. Estratégica 0,194 0,194"
(2,61) (2,59)
Curso (Contabeis) 0,0190 0,0198
(0,26) (0,27)
Inf. Contabil * Curso -0,176 -0,175
(-1,67) (-1,66)
Inf. Estratégica * Curso -0,0984 -0,0970
(-0,93) (-0,92)
Constante 0,509™" 0,443™ 0,452™"
(8,38) (8,42) (5,95)
Observagdes 125 125 125
R2 0,001 0,100 0,100
R2 ajustado 0,000 0,062 0,055
F 0,108 2,649 2,195

Os pressupostos de regressdo linear foram atendidos, com excecéo na normalidade dos residuos, que foi
relaxado devido ao tamanho da amostra ser considerado grande.
Fonte: dados de pesquisa

A regressdo estimada no Modelo 1 considerou como variavel dependente a propensao
em investir antes de verem as informag0es manipuladas (P1). O Risco néo foi estatisticamente
significante e 0 R? ajustado foi nulo. No Modelo 2, estimou-se a regressdo considerando a
propensdo em investir apos os respondentes receberem as informacgdes manipuladas (P2) e, por
esse motivo, as varidveis Curso e Informag&o foram incluidas no modelo. No Modelo 2 néo foi

incluido a varidvel Risco, pois a intencdo era ver como o0 R2 ajustado do modelo se comportava
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e comparéa-lo ao Modelo 3. Conforme ja demonstrado nas Tabelas 5 e 7, a variavel Informacéo
foi estatisticamente significante e o R2 ajustado foi de 0,062. No modelo 3, por sua vez, o Risco
também nao foi significante e percebe-se uma reducéo do R2 ajustado com sua inclusdo, isto é,
uma piora no modelo. Com esses resultados a hipétese H3 ndo é confirmada e a percepcéo de
risco acerca do aplicativo ndo afeta significativamente as respostas sobre propensao a investir
para essa amostra.

Importante destacar que a amostra é formada por estudantes de graduacdo com média
de idade de 22 anos. Entende-se que esse grupo ja esta acostumado as inovacgdes tecnologicas
e tem um nivel de escolaridade maior que a média brasileira®. Logo, ndo € possivel extrapolar
esse resultado para amostras com outras caracteristicas. Por fim, foram realizados testes de
robustez para todas as hipoteses do trabalho, considerando a estimacéo por bootstrap com mil
repeticdes. Em nenhum dos testes de robustez houve alteracao dos resultados ja encontrados e,

por esse motivo, esses novos resultados ndo foram apresentados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou detectar a propensao dos respondentes em investir em Fintech Startups
(servico de meio de pagamento eletrénico) apds receber informacgdes contabeis demonstrando
prejuizo e extracontabeis que justificam o prejuizo e apresentam expectativas positivas para o
futuro. Essa € uma caracteristica do setor, que necessita fazer grandes investimentos no inicio
de suas atividades para se estabelecer no mercado. Avaliou-se como pessoas de distintas

formacOes académicas (contabilidade e computacdo) tomam decisdes de investimentos no setor

4 Segundo dados do IBGE (2018), somente 16,5% da populagdo brasileira, de 25 anos ou mais, tinha o ensino
superior completo.
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de tecnologia. Para tanto, foi feito um experimento com manipulacdo de informacGes através
de questionarios diferenciados para dois grupos de estudantes. Os resultados sdo sumarizados
na Tabela 9.

Tabela 9
Sumario dos resultados
Hipoteses Resultado
A propensdo a investir é menor para alunos de Ciéncias Contébeis
em relacdo a alunos de Computacdo quando a eles ndo sdo N&o
apresentados os dados contdbeis e extracontabeis da Startup confirmada
Fintech.
A informacdo contabil fard com os que estudantes de ciéncias
contdbeis ndo apresentem propensdo diferente do grupo de
controle, haja vista que maior atencdo serd dada ao prejuizo
H1lb contabil, por outro lado, a informacdo contabil fard que os Confirmada
estudantes de computacdo apresentem propensdo maior que o
grupo de controle, haja vista que eles ndo dardo tanta importancia
ao prejuizo contabil.
A propensdo a investir € menor entre alunos de Ciéncias Contabeis
Hlc comparado a alunos de Computacdo quando a eles sdo Confirmada
apresentados somente os dados contabeis da Startup.
A informacdo estratégica extracontabil com a justificacdo do
H2a resultado contabil tende a aumentar a propensao dos respondentes Confirmada
a investir em comparagao ao grupo de controle.
Considerando os estudantes de Ciéncias Contabeis, a informagao
estratégica extracontabil mitigara o viés negativo do prejuizo, de
modo que a propensao a investir serd maior que a propensao a

Hla

H2b . . A ; ~ e Confirmada
investir do grupo que s6 visualizou a informag&o contébil, enquanto
que para os alunos de Computacgdo ndo havera diferencas entre as
médias dessas propensdes.

H3 A percepcédo de risco no uso de plataforma tecnoldgica influencia N&o

negativamente a propensao a investir. confirmada
Fonte: dados de pesquisa

Os resultados encontrados demonstram que o curso de formacgdo académica dos
respondentes ndo influencia na definicdo de suas respostas. Diferentemente da informacéo
recebida, que afeta a tomada de decisdo a respeito da probabilidade de investimento. Entretanto,
apesar do efeito direto da varidvel Curso néo ter sido significante, a forma em que os estudantes
dos dois cursos avaliam a informacgéo contabil € diferente. Enquanto os alunos de Ciéncias

Contébeis ddo énfase ao prejuizo contabil apresentado, os alunos de Computacdo nao déo
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énfase a esse numero em especial. Além disso, as informacgdes extracontabeis, que geram
expectativas futuras benéficas a empresa, mitigam o efeito negativo do prejuizo para os alunos
de Ciéncias Contabeis. A divulgacéo de informac6es além das tradicionais contabeis tem como
finalidade principal influenciar a compreensao dos usuarios externos a respeito do desempenho
da empresa e das caracteristicas do setor. Evidéncias encontradas nesse trabalho refutam a
afirmacdo de que a percepc¢do de risco acerca do uso de aplicativos financeiros influencia
negativamente sua propensdo a investir em empresa que oferece servicos de meio de
pagamento.

Obviamente, cuidado deve ser tomada na extrapolacdo desse resultado, por diversos
motivos que serdo elencados a seguir como limitagdes do estudo. Em primeiro lugar, o fato de
utilizar estudantes de graduacdo pode ser entendido como limitacdo pela falta de experiéncia
em investimentos. Houve uma tentativa inicial de utilizar estudantes de po6s-graduacdo da
Universidade Federal, porém a analise seria prejudicada devido a uma reducdo da amostra.
Além disso, o fato da amostra ter a jovialidade como caracteristica dificulta a extrapolacdo dos
resultados para amostras mais heterogéneas, formada por pessoas mais velhas que podem nao
ter tanta familiaridade com tecnologia. O tamanho do efeito das estimativas ndo pode ser
considerado grande, portanto, a realizacdo de novos testes, com amostras maiores, seria salutar
para o conhecimento na area.

Outra limitacdo a ser destacada seria o fato que os estudantes que participaram da
pesquisa simulavam decisdes de investimento, mas sem de fato correrem riscos financeiros, o
que pode fazer com que as suas respostas ndo levassem em conta a averséo ao risco que teriam
em uma situagdo real. Além disso, o desenho de pesquisa considerou a informagéo contabil

demonstrando prejuizo, pois essa € uma caracteristica do setor nos primeiros anos de vida das
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Startups, que necessitam de alto investimento para se consolidarem no mercado. Entretanto,
pesquisas que mudem esse viés negativo da informacdo contabil poderiam gerar decisdes
diversas das apresentadas nesse artigo.

Sugere-se que estudos futuros analisem outros vieses da informacgdo contabil e
extracontabil nas tomadas de decisGes acerca de investimento em Startups. Por exemplo,
observando que algumas Startups tem apresentado resultados contabeis nao padronizados em
complemento as informacGes contabeis padronizadas, sugere-se avaliar como essas
informacBes incrementam a avaliacdo de investidores. Sugere-se também que esses estudos
explorem resultados em amostras diferentes, formada por publicos com caracteristicas mais

heterogéneas e ndo s6 por estudantes de graduacao.
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