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5.

Avaliacao do Resultado do Teste Estatistico

Antes de tratar dos resultados, cabe destacar os fatores que levaram
a opgao pelo teste qui-quadrado. Inicialmente, pretendeu-se realizar teste
estatistico de diferencas de médias, como Kruskal-Wallis e Tukey.
Todavia, esses testes foram inviabilizados devido as altas variancias
apresentadas pelos retornos sobre o patriménio liquido das empresas
investidas. Face ao exposto, conclui-se pela realizacdo dos testes qui-
quadrado sobre o numero de empresas com resultados positivos (lucros)

e negativos (perdas).

Os testes qui-quadrado foram realizados para cada ano,
comparando-se as frequéncias observadas (Tabela 16) com as
frequéncias esperadas (Tabela 17). Para os primeiros dois anos (1999 e
2000), a amostra de empresas investidas pelos FMIEE n&o cumpriu uma
das condicbes para a realizagao do teste — a existéncia de no minimo 5
(cinco) ocorréncias para ambas variaveis (empresas com resultado
positivo / negativo), portanto o teste ndo foi realizado para esses dois

anos.

Os testes realizados para a observacao de associacdo entre as

freqUéncias podem ser descritos da seguinte forma:

Teste:

Ho: P1.Ano T = P1-BOVESPA, Ano T P2, Ano T = P2 - BOVESPA, Ano T

Hi: pelo menos uma das probabilidades ¢é diferente do valor

postulado em Hy.
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Abaixo, encontram-se os dados utilizados para a realizagdo dos

testes.

Tabela 16
EMITRIESAS - INVESTIDAS
Anez Farras Fordas Tertal
1999 3 3 6
2000 9 4 13
2001 15 14 9
2002 21 24 d5
2003 19 3l | |
2004 9 13 57

Fonte: NESS JR. e LAMEIRA - ver Bibliografia.

Tabela 17
ERMTIRESAS - BOVESTA
.-4 Jarr .r.'.'..:-".'.l'n' i .Pl .'.".'.Iiu".l ') T"J i ] |I
1999 112 139 461
2000 251 176 417
2001 2113 184 407
2002 168 218 86
2003 133 146 AT
2004 153 101 54

Fonte: NESS JR. e LAMEIRA - ver Bibliografia.

Os resultados para os testes dos anos 2001 a 2004 estao
apresentados na Tabela 18. Conforme pode ser constatado, o calculo do
teste estatistico retorna um valor baixo apenas nos anos de 2001 e 2002.
Nos anos seguintes (2003 e 2004), o teste estatistico é bastante elevado,
0 que, mesmo previamente a definigdo do nivel de significancia desejado,
sinaliza para o afastamento da hipotese nula. Esse resultado, conforme a
teoria apresentada no capitulo que trata da metodologia empregada,
indica a existéncia de diferengas significativa entre os lucros/perdas das
empresas investidas pelos FMIEE e os lucros/perdas das empresas nao-
financeiras listadas na BOVESPA.
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Tabela 18

Enmprecas Emprosas
ATk Investidas | BOVESFA (ol - o) ol - oy 7 el
{ol) {ed)
207 Lagras 15.0 15,2 (0.2} D.001s
Perdns 2.0 115 k2 00023
Feate Extatistice - 2H0T iff, (il Z
Lucros 1. 199 1.1 0,06 14
1
Perdns ] 235.1 1.1k i, 0487
Feste Extativiien - 2002 [
- Lacras 19,0 09 (119§ 455860
) ; 5
Perdas 30,0 15,1 11.% T.TAE%
Teste Exfahixiice = 203 I, a04%
200 Laigrasa 9.0 40,6 (11.6} 3.3123
Perdna 270 154 11.6 B.7293
Feate Extalixtice - 2004 T2,0407

A Tabela 18 fornece os valores criticos (“p-value”) para o teste qui-
quadrado, conforme o numero de graus de liberdade do teste. No caso

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

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

Na comparagao dos testes estatisticos calculados com o valor critico
da distribuigdo qui-quadrado, arbitrou-se um nivel de confiangca de 99%, o
qual corresponde ao valor assinalado na Tabela 19 (2,706). De fato, a
escolha do valor critico teve carater essencialmente formal, uma vez que

mesmo para niveis de confianca de 90%, os resultados permanecem os

mesmos.
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Valores Criticos do Teste Estatistico Qui-Quadrado

Tabela 19
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Portanto, para os primeiros anos (2001 e 2002), nos quais a amostra

de empresas investidas € mais reduzida, os testes estatisticos sao

inferiores ao valor critico arbitrado, enquanto para os anos subsequentes

(2003 e 2004) ambos testes estatisticos excedem o valor critico,

pertencendo, assim, & Regido de Rejeicdo (Q > 7%). De forma mais geral,

tem-se os mesmos resultados para valores criticos de até 99,5% de nivel

de confianga.
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