
 

5.  

Avaliação do Resultado do Teste Estatístico 

 

 

Antes de tratar dos resultados, cabe destacar os fatores que levaram 

à opção pelo teste qui-quadrado. Inicialmente, pretendeu-se realizar teste 

estatístico de diferenças de médias, como Kruskal-Wallis e Tukey. 

Todavia, esses testes foram inviabilizados devido às altas variâncias 

apresentadas pelos retornos sobre o patrimônio líquido das empresas 

investidas. Face ao exposto, conclui-se pela realização dos testes qui-

quadrado sobre o número de empresas com resultados positivos (lucros) 

e negativos (perdas). 

Os testes qui-quadrado foram realizados para cada ano, 

comparando-se as freqüências observadas (Tabela 16) com as 

freqüências esperadas (Tabela 17). Para os primeiros dois anos (1999 e 

2000), a amostra de empresas investidas pelos FMIEE não cumpriu uma 

das condições para a realização do teste – a existência de no mínimo 5 

(cinco) ocorrências para ambas variáveis (empresas com resultado 

positivo / negativo), portanto o teste não foi realizado para esses dois 

anos.  

Os testes realizados para a observação de associação entre as 

freqüências podem ser descritos da seguinte forma: 

 

Teste: 

H0: p1,Ano T = p1 – BOVESPA, Ano T ; p2, Ano T  = p2 – BOVESPA, Ano T; 

H1: pelo menos uma das probabilidades é diferente do valor 

postulado em H0. 
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Abaixo, encontram-se os dados utilizados para a realização dos 

testes. 

 

Tabela 16 

 

 

Fonte: NESS JR. e LAMEIRA – ver Bibliografia. 

 
Tabela 17 

 
 
 
 
 
 

 

Fonte: NESS JR. e LAMEIRA – ver Bibliografia. 

 

Os resultados para os testes dos anos 2001 a 2004 estão 

apresentados na Tabela 18. Conforme pode ser constatado, o cálculo do 

teste estatístico retorna um valor baixo apenas nos anos de 2001 e 2002. 

Nos anos seguintes (2003 e 2004), o teste estatístico é bastante elevado, 

o que, mesmo previamente à definição do nível de significância desejado, 

sinaliza para o afastamento da hipótese nula. Esse resultado, conforme a 

teoria apresentada no capítulo que trata da metodologia empregada, 

indica a existência de diferenças significativa entre os lucros/perdas das 

empresas investidas pelos FMIEE e os lucros/perdas das empresas não-

financeiras listadas na BOVESPA. 
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Tabela 18 

A Tabela 18 fornece os valores críticos (“p-value”) para o teste qui-

quadrado, conforme o número de graus de liberdade do teste. No caso 

em estudo, os testes são feitos ano a ano e, dessa forma, deve-se 

considerar apenas 1 (um) grau de liberdade para cada teste estatístico. 

Na comparação dos testes estatísticos calculados com o valor crítico 

da distribuição qui-quadrado, arbitrou-se um nível de confiança de 99%, o 

qual corresponde ao valor assinalado na Tabela 19 (2,706). De fato, a 

escolha do valor crítico teve caráter essencialmente formal, uma vez que 

mesmo para níveis de confiança de 90%, os resultados permanecem os 

mesmos. 
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Tabela 19 

Valores Críticos do Teste Estatístico Qui-Quadrado 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Portanto, para os primeiros anos (2001 e 2002), nos quais a amostra 

de empresas investidas é mais reduzida, os testes estatísticos são 

inferiores ao valor crítico arbitrado, enquanto para os anos subseqüentes 

(2003 e 2004) ambos testes estatísticos excedem o valor crítico, 

pertencendo, assim, à Região de Rejeição (Q > χ2). De forma mais geral, 

tem-se os mesmos resultados para valores críticos de até 99,5% de nível 

de confiança. 
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