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RESUMO

Este estudo verificou a ocorréncia do efeito disposicdo nas decisdes individuais de
investimento, buscando identificar se a apresentacdo de recomendagbes de analistas e
informacdes contabeis reduz esse efeito e aprimora os resultados de negocia¢des no mercado
financeiro. Krishnan e Booker (2002) indicam que a presenca da recomendacdo dos analistas
reduz o erro de disposicéo para situacdes em que as operacdes de ganhos, mas nao para perdas.
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Porém, quando sdo apresentadas informacdes adicionais o0 erro reduz para as duas situacoes.
Para tanto, foi realizado uma survey constituida de apresentacéo de cenarios que incorporavam
situacOes relacionadas a venda ou manutencdo de agdes na carteira de investimento dos
individuos. Os dados foram coletados em dois grupos de respondentes, estudantes de graduacéo
em Ciéncias Contabeis e estudantes de especializacdo em Controladoria. A Analise de variancia
(ANOVA) foi utilizada na comparagdo dos trés cenérios: com recomendagfes de analistas e
informacdes contabeis; apenas com recomendacdes de analistas; e sem informacdes adicionais.
A regressdo linear multipla foi utilizada para verificar o impacto de variaveis independentes
como idade, género, realizacdo de investimentos, tipo de cenario, perfil do investidor e
condicBes de mercado sobre a decisdo de investimento. A comparacgdo dos cenarios indicou
gue recomendacdes de analistas e informacdes contabeis ndo produziram efeitos significativos
nas decisdes de investimento em mercados favoraveis, visto que 0s mesmos ja ndo eram
afetados pelo efeito disposicao. Os resultados encontrados, quanto aos mercados desfavoraveis,
divergem do que é preconizado pela literatura e evidenciam que as recomendacdes de analistas
aumentaram a ocorréncia do efeito disposicédo nas decisdes de investimento.

Palavras-chave: Efeito disposicdo. Decisbes. Investimento. Confianca

ABSTRACT

We investigated the occurrence of the disposition effect in individual investment decisions, to
identify if the presentation of analysts recommendations and accounting informations reduces
this effect and improves the results of negotiations on the financial market. Krishnan and
Booker (2002) indicate that the presence of the analysts recommendation reduces the error
provision for situations in which the gains of operations, but not for losses. When additional
information is presented the error reduces to the two situations. For this purpose, a survey was
conducted consisting of presentation scenarios that incorporated situations of selling or
holding shares in the investment portfolio of individuals. The data were collected in two groups
of respondents, graduate students in Accounting and postgraduate degree students in
Controllership. The analysis of variance (ANOVA) was used in the comparison of three
scenarios: with recommendations of analysts and financial information; only with analyst
recommendations; and without additional information. Multiple linear regression was used to
investigate the impact of independent variables such as age, gender, investments, type of
scenario, investor profile and market conditions on the investment decision. The comparison of
scenarios indicated that recommendations of analysts and financial information produced no
significant effects on investment decisions in favorable markets, since they were no longer
affected by the disposition effect. In unfavorable markets, the results differ from what is
advocated in the literature and show that the analyst recommendations increase the disposition
effect occurrence on investment decisions.

Keywords: Disposition effect. Decisions. Investment. Confidence

RESUMEN

Este estudio investigo la aparicion del efecto disposicion en las decisiones de inversion
individuales, buscando identificar la presentacién de los analistas y recomendaciones de
informacion financiera reduce este efecto y mejora los resultados de las negociaciones en el
mercado financiero. Krishnan y Booker (2002) indican que la presencia de la analista
recomendacion reduce la provision de error para situaciones en las que las ganancias de las
operaciones, pero no para las pérdidas. Cuando se muestra informacién adicional que el error
se reduce a las dos situaciones. Para este proposito, se realizd una encuesta que consiste en
escenarios de presentacion que incorporan situaciones relacionadas con la venta o posesion
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de acciones en la cartera de inversiones de los individuos. Los datos fueron recogidos en dos
grupos de encuestados, estudiantes de postgrado en Contabilidad y estudiantes de
especializacion en Contabilidad. Se utilizo el analisis de varianza (ANOVA) en la comparacion
de los tres escenarios: con las recomendaciones de los analistas y de informacion financiera;
solo con recomendaciones de los analistas; y sin informacion adicional. Regresion lineal
multiple se utilizé para investigar el impacto de las variables independientes como la edad, el
género, las inversiones, el tipo de escenario, el perfil de los inversores y las condiciones del
mercado en la decision de inversion. La comparacion de los escenarios indico que las
recomendaciones de los analistas y la informacion financiera no produjeron efectos
significativos sobre las decisiones de inversién en los mercados favorables, puesto que ya no
se ven afectadas por el efecto de la disposicion. Los resultados, como los mercados
desfavorables, difieren de lo que se propugna en la literatura y muestran que las
recomendaciones de los analistas aumentan las posibilidades de que el efecto disposicién sobre
las decisiones de inversion.

Palabras clave: Efecto disposicion. Decisiones. Inversiones. Confianza

1 INTRODUCAO

A discussdo do processo de tomada de decisdo tem relevancia nas diversas areas do
conhecimento, tendo em vista que os individuos tomam decisdes a todo 0 momento. De acordo
com a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), desenvolvida por John Von Neumann e Oskar
Morgenstern, em 1944, as pessoas escolhem alternativas de resultados probabilisticos que sdo
capazes de maximizar o valor esperado, por meio de uma medida denominada “utilidade”.
Enquanto isso, a perspectiva comportamental destaca que o individuo ndo assume caracteristica
totalmente racional. Considerando a incerteza e o risco inerente a cada decisao, observa-se que
um agente acaba sendo influenciado por fatores cuja probabilidade de ocorréncia ndo pode ser
mensurada.

O mercado financeiro, por ser um ambiente permeado de incertezas, demanda aos
individuos maior complexidade na tomada de decisdo. Inimeros sdo os fatores que podem
impactar o processo decisério, como: a assuncao de riscos de transacdo, ou seja, a decisdo sera
com base na sua aptiddo ao risco; a experiéncia em realizagdo de operacdes, onde o investidor
podera operar com maior flexibilidade e agilidade; e a disponibilidade de informacGes, que sdo
caracteristicas que tangem a eficiéncia do mercado. Por fim, é possivel elencar caracteristicas
relacionadas ao comportamento individual, que podem modificar a tomada de deciséo, entre
elas encontram-se aspectos relacionados a emogéo e a confianca.

Neste sentido, as informagdes assumem importante papel no ambiente de negdécios,
tendo em vista que podem auxiliar os diversos usuarios no entendimento da dindmica do
mercado e da situacdo econémico-financeira das organizacdes, dentre outras questdes nédo
menos importantes. Quando as informacdes reportadas sdo confidveis, as relagdes contratuais
estabelecidas entre empresas e demais agentes do mercado sdo constituidas de forma mais
harménica, o que permite a possibilidade de minimizacdo das assimetrias.

Basu e Waymire (2006) destacam que os sistemas de registros sistematicos forneceram
informagdes confiaveis sobre transacfes passadas, as quais ndo eram gravadas na memoria dos
individuos e poderiam ser motivo de disputas futuras. Os registros contabeis permitiriam o
acompanhamento do desempenho transacional ao longo do tempo. Desse modo, é possivel
considerar que o registro da informacéo contabil pode gerar confianca ao investidor, visto que
0 mesmo acompanhara as transacfes passadas e estara apto a realizar projecdes acerca do seu
investimento.
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O perfil do investidor também pode influenciar sua decisédo, individuos avessos ao risco,
com conhecimento insuficiente para interpretar as informacdes contabeis ou que ndo acreditam
nas recomendacbes de analistas, estdo mais inclinados a cometer erros em decisdes de
investimentos. Neste sentido, Krishnan e Booker (2002) identificaram que os individuos podem
realizar vendas antecipadas de acGes para garantir ganhos seguros, e da mesma forma, mantém
acOes com retornos baixos para evitar perdas seguras. A esse fendmeno os autores Shefrin e
Statman (1985) chamaram de efeito disposi¢do, o qual prediz que os investidores venderao
acOes premiadas mais cedo para tirar proveito dos ganhos imediatamente e manterdo em suas
carteiras acOes perdedoras para evitar uma perda imediata.

A teoria dos prospectos pode ser utilizada para explicar o efeito disposi¢éo e oferece
suporte para investigacOes experimentais referentes a tomada de decisdo. Os achados de
Krishinan e Booker (2002), relacionados a minimizacao do efeito disposicdo nas decisdes dos
investidores individuais, quando submetidos as recomendac6es dos analistas, evidenciam essa
pertinéncia da teoria supracitada. Nessa perspectiva, visto que os mercados financeiros séo
ambientes complexos e repletos de incerteza, 0s quais permitem investigacGes de aspectos
relacionados ao aprimoramento do processo decisério dos individuos, o presente estudo busca
resposta para o seguinte problema de pesquisa proposto: Em que extensdo as recomendacdes
dos analistas e a apresentacdo de informagdes contébeis podem influenciar os individuos, na
simulacdo de operacdes de investimento no mercado financeiro?

Nessas decisGes de investimentos, os individuos podem possuir caracteristicas
irracionais, que muitas vezes os levam a decidir de forma equivocada. Além disso, observa-se
um crescimento do numero de pessoas fisicas sem formacdo em contabilidade e financas
operando no mercado de capitais. Ou seja, 0s individuos estdo cada vez mais dispostos a operar
em ambientes de alta complexidade e precisam tomar decisdes arriscadas, alguns desses
individuos ndo tém habilidades e precisam de intermediarios que auxiliem na tomada de
decisdo. Nessa perspectiva, considera-se que as informacdes de analistas deveriam influenciar
significativamente as decisGes de investimento dos individuos sem conhecimento técnico,
enquanto as informacgdes contabeis, que seguem na linha das recomendacgfes, deveriam
apresentar pouca contribuicao aos especialistas, mas poderiam confundir os leigos e modificar
a perspectiva da decisdo de investimento.

Pesquisas como a de Basu e Waymire (2006), Waymire (2009), Dickhaut (2009) e
Dickhaut, Basu e Waymire (2010) evidenciam que os registros sistematicos de transacdes
passadas, caracteristica fundamental da Contabilidade, promovem confianca e geram
reciprocidade. Nessa perspectiva, 0 estudo permite mais um teste dessa hipotese e o
levantamento de evidéncias que robustecem os achados dos estudos historicos que destacam a
Contabilidade como uma instituicho fundamental ao desenvolvimento econdémico
experimentado pelas na¢des (WAYMIRE; BASU, 2008).

O protocolo da pesquisa consistiu em submeter estudantes de graduagdo em Ciéncias
Contabeis e especializagdo em Controladoria a decisdes de investimento em mercados
favoraveis e desfavoraveis, considerando trés cenarios: com recomendacgdes de analistas e
informacdes contabeis; apenas com recomendacdes de analistas; e sem informacdes adicionais.
A comparacdo dos cendrios indicou que recomendagdes de analistas e informacdes contabeis
ndo produziram efeitos significativos nas decisdes de investimento em mercados favoraveis. Os
resultados encontrados, quanto aos mercados desfavoraveis, divergem do que é preconizado
pela literatura e evidenciam que as recomendacGes de analistas aumentaram a ocorréncia do
efeito disposicdo nas decisdes de investimento.

O restante do artigo apresenta trés secGes. Na proxima secdo, sdo apresentados o
referencial tedrico e o desenvolvimento das hipéteses. A terceira e a quarta se¢do apresentam
os procedimentos metodologicos, contendo o protocolo da pesquisa, e a analise dos dados,
respectivamente. Na ultima secéo, serdo apresentadas as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

2.1 Informagoes Contdbeis e Decisoes

E possivel considerar que a informagc&o assume papel relevante para a sobrevivéncia dos
individuos, tendo em vista que a mesma possua atributos que favorecam decisdes acertadas. A
evidenciacdo de informacbes contabeis estd ligada aos objetivos da contabilidade,
principalmente, no que diz respeito ao fornecimento de informaces fidedignas e confiaveis
gue para 0s seus usuarios, possam tomar decisdes acertadas.

Ben-David e Hirshleifer (2012) afirmam que se um investidor tem negociado com base
em informaces privadas sobre as perspectivas de uma empresa, as variagdes nas crencgas
racionais serdo, em geral, correlacionadas com os lucros. Desse modo, é possivel considerar
que as informacg6es contabeis refletem a realidade da organizacdo. De acordo com Waymire
(2009), os registros contabeis servem para manter a sobrevivéncia organizacional, por meio de
um historico de transagdes passadas objetivas.

A vantagem comparativa da contabilidade em relacdo as outras fontes de informacéo
acontece, provavelmente, porque produz informacdes baseadas em dados seguros,
quantificados, resultado de trocas passadas, as quais foram registradas em memoria externa para
facilitar o processo de trocas futuras. Os registros contabeis assumem importante fonte de
informacdo que tornam as relagdes entre os individuos mais confiaveis e permitem trocas
reciprocas (DICKHAUT et al., 2010).

2.2 Decisao, Confiangca e Recomendacgoes de Analistas

Segundo Basu e Waymire (2006), a sociedade tornou-se mais complexa considerando,
0 crescente numero de possiveis parceiros de trocas, a diversidade de bens, além da capacidade
de armazenar mercadorias por maiores periodos de tempo. Essa complexidade desafiou a
capacidade do cérebro de lembrar-se das trocas passadas, por isso as civilizagcdes buscaram
alternativas nos dispositivos de registros externos. Dickhaut (2009) corrobora com tais achados
ao afirmar que os registros permitem que os individuos se lembrem das interagdes passadas em
trocas com mdltiplos parceiros, verificando em experimento que a confianca dos investidores
foi maior quando os registros foram mantidos.

Cesar, Akamine Jr e Perez (2011) mencionam que estudos recentes na area de decisao
social tentam responder a questfes propostas por Herbert Simon e demonstram que o resultado
da decisdo ndo depende apenas da analise de risco ou resultados enquanto perda ou ganho, mas
também da influéncia de outros sujeitos, como exemplo: os conselhos dados por um
especialista, por um amigo ou mesmo por outros membros da equipe, dentre outros aspectos.
De forma que é possivel considerar que o analista de investimento, como um especialista no
que se refere a decisdes de investimento, também pode exercer influéncia na tomada de decisédo
dos individuos.

De acordo com Boff (2000), o analista de investimentos possui como atividade principal
a avaliagdo de empresas e setores produtivos, com o intuito de identificar boas oportunidades
de investimento. O analista trabalha como um intermediario de informagdes que procura
conciliar os interesses dos ofertadores e tomadores de recursos. Ele busca informacoes
constantemente e seu fluxo de trabalho € seguido pelo processamento e interpretacdo das
informacdes, concluido com a elaboracdo de um relatério ou uma recomendacdo de
investimento.

Polman (2012) testou a previsao de que fazer escolhas para os outros envolve menos
aversao a perda do que fazer escolhas para si mesmo. Evidéncias realistas foram encontradas,
comprovando a reducdo da aversdo ao risco quando os individuos sdo recompensados por
fazerem escolhas desejaveis (rentaveis) para os outros, quando a outra pessoa por quem ira fazer
a escolha esta presente e quando ha possibilidade real de dinheiro. Os resultados do estudo
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confirmam que as pessoas que tomam decisfes por outros sofrem menos vieses cognitivos,
asseverando que a qualidade e o sucesso das decisdes de assessores e consultores financeiros
estdo vinculados a recompensa recebida em troca. Nesse tocante, € importante considerar que
as recomendacOes dos analistas podem ser fortemente influenciadas pela remuneragéo, de
forma que as analises e interpretaces sejam conduzidas a busca de risco e maximizacéo de
resultados.

Segundo Martinez (2007), na hora de tomar suas decisdes, varios investidores, gestores
de fundos de investimentos e profissionais de mercado recorrem as previsdes e recomendacdes
desses profissionais. Os analistas profissionais sdo considerados os usuarios primarios da
informacgdo, o papel desempenhado por eles é de propagar informagdes necessarias aos
participantes do mercado na tomada de decisdo, no que diz respeito as expectativas de mercado
para o preco das agOes. O autor considera trés aspectos que influenciam a postura dos analistas
ao emitirem as suas recomendac@es: (a) Remuneracao, visto que uma parte consideravel da
recomendacéo dos analistas procede de comissdes, 0 que pode induzir os analistas a viesar suas
conclusdes; (b) Acesso a informacao, pois os analistas possuem um relacionamento direto com
os dirigentes, seja formal ou informal; e os (c) Efeitos na reputacdo profissional, pois 0s
analistas estdo preocupados em preserva-la ao maximo.

Krishnan e Booker (2002) afirmam que a presenca de um relatorio de recomendagdes
de analista pode reduzir o erro de disposicdo de investidores em situacdes de ganho, mas nao
para perdas. O erro de disposicéo seria aquele cometido na tomada de deciséo de investimentos,
no qual os individuos venderiam suas acGes ganhadoras antecipadamente e manteriam acdes
perdedoras por um longo periodo de tempo. Quando séo adicionadas informac6es que apoiam
as recomendac6es dos analistas, a reducdo do erro de disposi¢do ocorre para ganhos e perdas.

2.3 Teoria dos Prospectos e Efeito Disposicao

A teoria dos prospectos consiste na apresentacdo tedrica do comportamento dos
individuos em situacdes de risco, como no caso dos mercados financeiros. Kahnneman e
Tversky, em 1984, apresentaram a referida teoria em contraposicdo aos axiomas da teoria da
utilidade esperada, elaborada por Von Neumann e Morgenstern, em 1944. Para Barberis (2013),
a compreensdo de como as pessoas trocam ativos financeiros ao longo do tempo é um dos
principais eixos de pesquisa da teoria dos prospectos, ressaltando o efeito disposic¢éo. O autor
afirma que este comportamento é preocupante, pois, no longo prazo, retornos das acdes
apresentam "momentum™: acdes que obtiveram bons resultados continuam a subir, em média,
enguanto aquelas que obtiveram desempenho inferior se mantém. Dessa forma, os investidores
deveriam concentrar as suas vendas em a¢6es com baixo desempenho passado, mas eles fazem
0 oposto.

Garcia (2007) identifica a Teoria dos Prospectos como uma das representantes daquelas
que buscam estudar o comportamento do decisor, que extrapolam as questfes estritamente
racionais. Por isso ele considera que esta teoria tem forte conteddo e capacidade em explicar as
acOes dos investidores no ato das decisdes de investimento.

Ap0s a constatacdo de Kahnneman e Tversky em 1984, ao que se refere as percepcoes
de ganhos e perdas, a Teoria dos Prospectos passou a ser utilizada como base para estudos que
visavam explicar a ocorréncia do efeito disposi¢do, bem como para buscar alternativas que
minimizem sua ocorréncia na tomada de deciséo sob risco.

Krishnan e Booker (2002) ressaltam que o efeito disposicéo refere-se a tendéncia para
investidores venderem acdes com possibilidades de ganhos futuros muito cedo e também a
tendéncia de manter acdes com possibilidades de perda por muito tempo. Segundo os autores,
0s investidores sdo avessos ao risco quando tem possibilidade de ganhos futuros e propensos
ao risco quando a possibilidade de ganho é remota e as expectativas indicam perdas.
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O efeito disposicao foi documentado primeiramente por Shefrin e Statman em 1985, os
autores afirmaram que os tomadores de decisdao tendem a vender investimentos rentaveis muito
cedo e manter investimentos ruins, mesmo quando teorias padréo da tomada de decisdo sugerem
o0 contrario. Segundo Shefrin e Statman (1985) o arcabougo tedrico empregado para o estudo
do efeito disposicdo é uma extensdo do modelo comportamental descrito em um trabalho
anterior sobre dividendos. O modelo possuia quatro elementos principais: Teoria dos
prospectos, Contabilidade Mental, Aversdo ao arrependimento e Autocontrole.

Barberis e Xiong (2009) enfatizam que um dos fatos mais robustos sobre a negociagéo
dos investidores individuais é o "efeito disposicdo”. O efeito tem sido documentado em todas
as grandes bases de dados disponiveis da atividade comercial do investidor individual e tem
sido associada a importantes fenémenos de precos, como desvio do andncio pds-lucro e do nivel
de estoque momentum. O efeito disposi¢do também foi descoberto em outras configuracfes no
mercado imobiliario. Analisando por esse prisma, as decisfes de investimento ndo sdo
diferentes, os individuos inseridos no contexto de negociagdes de a¢des podem sofrer influéncia
do efeito disposicéo.

Hens e Vlcek (2011) afirmam que o comportamento dos investidores atingidos pelo
efeito disposicao ndo pode ser explicado pela teoria de financgas tradicional. Que a explicacao
do efeito disposicdo refere-se a teoria dos prospectos, particularmente na questao da aversdo ao
risco sistematico, segundo a qual os investidores sdo avessos ao risco, quando confrontados
com ganhos e buscam o risco quando confrontados com perdas. Mas salientam que o argumento
da teoria dos prospectos é ex-post, ou seja, 0 investimento ja ocorreu. Para que ocorra o efeito
disposicdo faz-se necessario que os investidores tenham comprado acoes.

Crane e Hartzell (2010) destacam que o efeito disposicdo foi confirmado tanto
experimentalmente no campo ao longo de diferentes periodos de tempo, horizontes temporais,
classes de ativos, tipos de investidores e paises. Ele também foi considerado como uma
importante janela para psicologia do investidor, também serve de base para a modelagem
tedrica, bem como para explicacdo de anomalias no mercado.

Segundo Barber e Odean (2011), o efeito disposicdo é uma das observacGes mais
amplamente replicadas em relagdo ao comportamento dos investidores individuais. Os autores
afirmam ainda que este efeito € um fenémeno extraordinariamente consistente e robusto, que
ele tem sido documentado para investidores individuais em varios paises, para alguns grupos
de investidores profissionais, e para diferentes tipos de ativos.

Barber e Odean (2011) afirmam que, teoricamente, os investidores possuem carteiras
bem diversificadas e negociam com pouca frequéncia, para minimizar os impostos e outros
custos de investimento. Porém, na préatica os investidores se comportam de forma diferente.
Eles negociam frequentemente e ndo possuem boa capacidade de selecdo de acGes, incorrem
em custos de investimento desnecessarios e seus retornos envolvem perdas. Tendem a vender
acOes vencedoras e realizar as perdas, as quais geram passivos fiscais desnecessarios. A pouca
diversificagdo das carteiras resulta em desnecessariamente elevados niveis de risco
diversificavel, e muitos investidores sdo indevidamente influenciados pelos meios de
comunicacgdo e experiéncias passadas.

Para Li e Yang (2013), se uma acao é negociada novamente, entdo o investidor esta em
seu dominio de aversédo ao risco e esta inclinado a vender o estoque. Se ac6es sdo negociadas
em uma perda, entdo o investidor estad em seu dominio de busca de risco e tende a segurar as
acoes. Os autores afirmam que os modelos tedricos mais recentes sugerem que a ligacédo entre
a teoria dos prospectos e o efeito disposi¢do é mais complicada do que se imagina.

Considerando a complexidade dessas decisdes, conforme destacado nos achados
supracitados, as seguintes hipoteses foram formuladas para o teste da ocorréncia do efeito
disposicao, destacando que os individuos, quando estdo operando em situacfes de ganho,
tendem a ignorar o risco, por estarem alcangando retornos positivos, enquanto os individuos
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que operam em situacdes de perda tendem a buscar o risco, a fim de reverter os resultados
negativos: Hi1 — Os investidores, na condi¢do favoradvel, sdo mais propensos a vender acdes
quando eles obtém ganhos; e H, — Os investidores, na condigdo desfavoravel, s&o menos
propensos a vender agdes quando eles obtém perdas.

Krishnan e Booker (2002) realizaram um estudo que teve como objetivo examinar os
fatores que influenciam as decisdes de investidores que usam recomendacdes de analistas para
decidir vender ou manter agdes no curto prazo. Os participantes foram submetidos a dois
cenarios experimentais, o primeiro para verificar a presenca do efeito disposicéo e o segundo
para verificar a forca da recomendacdo do analista na decisdo. Os resultados sugerem que
presenca de uma recomendacéo de analistas pode reduzir o erro de disposicao nas decisdes de
investimento, utilizam o termo “erro” por considerem os erros de julgamento individuais, que
conduzem ao efeito disposicdo do mercado. Ademais, afirmam que ndo somente os relatorios
de analistas mitigam o erro de disposicdo, mas também qualquer informacdo que ajude o
investidor claramente a avaliar os prospectos futuros da agéo.

As constatacdes de Krishnan e Booker (2002), as quais revelam que recomendacGes de
analistas e informacgdes contabeis reduzem o efeito disposicdo nas decisdes individuais de
investimento, permitiram a construcdo das seguintes hipdteses: Hz — Recomendacdes dos
analistas (informacgfes contabeis) reduzem o efeito disposicdo em condi¢des de mercado
favoravel (desfavoravel) e posicdo de ganho (perda); e Hs — RecomendacGes dos analistas
somadas as informacdes contéabeis reduzem o efeito disposicdo com maior intensidade.

Demais evidéncias, acerca da ocorréncia do efeito disposi¢cdo, foram observadas em
estudos como os de Arruda (2006), Accorsi, Decourt e Madeira Neto (2007) e Bogea e Barros
(2008), destacam a inexisténcia de diferencas na intensidade em que homens e mulheres sdo
afetados pelo efeito disposi¢do, bem como a ndo ocorréncia do efeito em especialistas e ndo
especialistas, suscitando a necessidade de maiores evidéncias acerca da relacdo entre a
ocorréncia/ intensidade do efeito e as caracteristicas pessoais dos investidores.

No cenério internacional, Cheng, Lee e Lin (2013), ao analisarem transa¢des na Bolsa
de Futuros de Taiwan (TAIFEX), encontraram evidéncias de associacdes significativas de
fatores internos (sexo e idade) e externos (volatilidade do produto, a forma de negociacdo do
titulo e as condi¢bes de mercado) com a ocorréncia do efeito disposicdo. De acordo com 0s
autores, as mulheres e os investidores mais velhos apresentam o efeito disposi¢édo mais forte.
Os investidores que negociaram contratos futuros no setor financeiro apresentaram maior efeito
disposicao que os investidores que negociam contratos no setor eletrdnico.

Ademais, existem evidéncias de que os individuos sdo raramente propensos ao efeito
disposicdo ex-ante, que ocorreria somente se 0 investidor comprasse 0 ativo no primeiro
periodo, sem considerar as mudangas no proximo periodo, e em seguida quando ele realiza um
ganho (perda) ele passa a vender (manter) os ativos. Outras destacam a preferéncia por
realizacdo como a explicagdo pela ocorréncia do efeito, bem como as decis6es em grupo como
forma de mitigar o efeito disposi¢cdo (BEN-DAVID; HIRSHLEIFER, 2012; HENS; VLCEK,
2011; PRATES, 2012).

Conquanto estudos anteriores evidenciarem a consisténcia do efeito disposicao para as
decisOes de liquidacdo, analisadas sob a teoria dos prospectos, Barberis e Xiong (2009) e Hens
e Vlcek (2011) demonstraram que a teoria dos prospectos prevé um efeito disposicéo invertido,
ou seja, que 0s investidores estdo mais inclinados a vender ac6es com perdas anteriores do que
acOes com ganhos anteriores. Assim, os testes de efeito disposi¢cdo ndo parecem ser 0s testes
limpos de qualquer outra hipdtese psicolégica ou econémica simples, ndo sdo testes da
magnitude da preferéncia de realizacdo, pois medem somente as probabilidades de vender
condicionadas, quando o sinal de lucros demonstra dicotomia entre vencedor e perdedor, e ndo
as magnitudes desses lucros. Por isso, alguns efeitos de inferéncia especificos podem afetar a
negociacao e serem confundidos com o efeito disposicdo. O comércio especulativo pode induzi-
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lo, bem como levar a ocorréncia do efeito disposicao inverso (BEN-DAVID; HIRSHLEIFER,
2012).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O protocolo do presente estudo € uma adaptacdo daquele utilizado por Krishnan e
Booker (2002), sendo os cenarios e questionarios traduzidos e adaptados a realidade brasileira.
Para operacionalizacdo da pesquisa, foram aplicados trés questionarios distribuidos em
cenarios. Os individuos participantes do presente estudo foram estudantes de graduagdo em
Ciéncias Contabeis e estudantes de especializacdo em Contabilidade Gerencial da Universidade
Federal da Bahia. Os quais estavam matriculados em disciplinas voltadas a area de financgas
compreendidas em todos os periodos do curso. Para distribuicdo nos cenarios foi realizado um
ordenamento aleatério dos individuos, de modo que cada cenério recebeu um percentual de
respondentes aproximadamente equivalentes.

Para elaboracdo do questionario, acompanhamento e coleta dos dados, utilizou-se a
ferramenta gratuita survey monkey, acompanhado da carta de apresentacdo e termo de
consentimento. A coleta de dados ocorreu durante o primeiro semestre do ano de 2013.

No primeiro cenario, foi verificado o efeito disposicdo dos investidores. Com base em
resultados empiricos anteriores sobre o efeito disposicdo, na auséncia de um relatério de
recomendacdo de analistas, os investidores cometeriam o erro de disposicdo e venderiam as
acoes com possibilidade de ganho muito cedo e manteriam as a¢cdes com possibilidade de perda
por mais tempo. Os participantes foram instruidos a tomar decisdes de curto prazo e indicar a
probabilidade de vender ou manter as agcdes que compdem a sua carteira de investimento.

Na condicdo de mercado favoravel, foram apresentadas acdes cujo valor esperado de
mercado (10,70 na posi¢édo de ganho, 9,70 na posicdo perda) foi maior do que 0 seu preco de
mercado atual (10,50 na posi¢cdo de ganho, 9,50 na posicdo de perda). Na condicdo
desfavoravel, foram expostas as a¢fes cujo valor esperado de mercado (10,30 na posi¢do de
ganho, 9,30 na posicéo de perda) foi menor do que seu valor de mercado atual (10,50 na posicéo
de ganho, 9,50 na posicdo de perda). Os resultados destes cenarios forneceram ponto de
referéncia para comparacdo dos resultados dos cenarios em que sdo apresentadas as
informacdes contabeis, as recomendacbes de analistas e a interacdo dessas duas variaveis aos
respondentes da pesquisa.

No segundo cenario, 0s participantes receberam o0s seguintes dados: a) relatorio de
recomendacdes dos analistas com indicagdo de percentuais para comprar ou manter as agoes;
b) o preco de mercado atual das ac¢des; ¢) o preco de compra original; e d) uma distribuicédo de
probabilidades para calcular o valor esperado das ac¢des. O valor esperado das a¢Ges para cada
um dos quatro cenarios (ganho / favoravel; ganho / desfavoravel; perda / favoravel; perda /
desfavoravel) foi 0 mesmo apresentado no cenario 01.

No terceiro cendrio pretendeu-se verificar se a reducéo do efeito disposicdo provocada
pelo relatdrio de recomendacdo seria mais acentuada com a presenca de informagdes contébeis
adicionais. Os participantes receberam os mesmos dados apresentados no cenario 02. Sendo
que as informacgGes contabeis foram adicionadas como suporte aos relatérios de recomendacdes
dos analistas.

O modelo operacional da pesquisa destaca a existéncia de oito variaveis independentes:
(1) idade; (2) género; (3) realizacdo de investimento; (4) cenédrio 01 — Sem nenhuma
informagdo; (5) cenario 02 — Com recomendacfes de analistas; (6) cenadrio 03 — Com
recomendacéo de analistas e informacdes contabeis; (7) perfil do investidor e; (8) condicdes de
mercado (favoravel e desfavoravel, considerando ganhos e perdas). As varidveis dependentes
referem-se ao comportamento do investidor que pode ser influenciado na tomada de decisao de
investimentos.
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Ressalta-se que existem outras variaveis que ndo fazem parte da presente pesquisa, mas
podem motivar os investidores a tomar decisdes diferenciadas, as quais muitas vezes ndo seréo
vantajosas. A pesquisa nao ira investigar o resultado das escolhas dos individuos, mas de como
essas variaveis podem influenciar o comportamento do investidor no processo decisorio de
venda ou a manutencéo de agdes no mercado financeiro.

A escolha dos métodos estatisticos para analise dos dados ocorreu em funcdo da
necessidade de desenvolver um modelo para melhor explicar o comportamento das variaveis
do estudo. Inicialmente foi realizada a comparacdo dos cenérios, com a utilizacdo da
metodologia estatistica a ANOVA (Anélise de Variancia), a qual permitiu a comparacdo das
médias e testar se houve diferengas estatisticas significativas nos cenarios 01, 02 e 03, e se
existem interacOes significativas.

De acordo com Field (2009), a analise de variancia informa se o0 modelo, em geral,
resulta em um grau de previsédo significativamente bom dos valores da variavel de saida. Para
0 autor a vantagem da ANOVA é que ela pode ser utilizada para analisar situagdes nas quais
existem diversas variaveis independentes. Nessas situacdes a ANOVA informa como as
variaveis independentes interagem umas com as outras e que efeitos essas interferem
apresentam sobre a variavel dependente. A ANOVA é uma forma de comparar a razdo entre a
variancia sistematica e a ndo sistematica em um estudo experimental. A razdo dessas variancias
é conhecida como estatistica F ou razdo F. Ela é a razdo entre a variavel explicada e nao
explicada.

Posteriormente, regressdes lineares multiplas (RLMs) foram projetadas para identificar
o efeito das variaveis independentes (Idade, Género, Realizou_Investimento, cenario2, cenario,
perfil_do_Investidor e mercado) nas variaveis dependentes (questdes de ganho e questbes de
perda), as quais representaram o comportamento do investidor nas decisdes de investimento, a
principal intencdo era evidenciar o impacto dessas variaveis na ocorréncia do efeito disposicao.

De acordo com Field (2009), uma boa estratégia para adotar com a regressdo é medir as
variaveis previsoras para as quais existem razdes tedricas para esperar que prevejam bem o
resultado. Para atingir o objetivo de investigar a relacdo entre as variaveis do estudo foi eleita
como técnica estatistica eleita para o estudo a regressao linear multipla. “Analise de regressao
maultipla é o estudo de como a variavel dependente y se relaciona com duas ou mais variaveis
independentes” (ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 2007).

Guijarati (2006) apresenta as premissas para utilizacdo de modelo de regressdo linear
multipla: a) Montar o modelo de regressdo linear, indicando 0 que cada item representa na
funcdo construida; b) Os valores de X (variavel independente) sdo fixos em amostras repetidas;
c¢) O valor médio do erro (ui) é zero; d) que as variaveis sejam homocedasticas ou possuam
variancia igual de ui; €) N&o ha auto correlacéo entre os termos de erro; f) ndo ha covariancia
entre ui e Xi; f) 0 numero de observacfes (n) deve ser maior que o numero de parametros
estimados; g) variabilidade dos valores de X; e h) que 0 modelo de regresséo esteja especificado
de forma correta.

De modo que dois modelos de regressao foram estimados no estudo, um para o conjunto
de questdes relativas a ganhos e o outro para o conjunto de questdes relativas as perdas em
decisGes de investimento.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise inicial dos dados permitiu maior conhecimento das caracteristicas da amostra
e identificacdo de ajustes necessarios para a aplicacdo dos testes estatisticos. Com base na
amostra analisada, verificou-se que a idade média dos participantes da pesquisa foi de 25 anos
(maximo = 41 anos) e desvio padrdo de 5,24%. Quanto ao género, identificou-se que 52,1% da
amostra referiam-se ao género masculino e 47,9% ao género feminino.
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Apenas 9,6% dos participantes tinham realizado investimento em a¢6es anteriormente.
Com relacéo a atuacéo profissional, observou-se que 55,3% da amostra ndo possuia experiéncia
profissional nas areas de Contabilidade ou Financas. Apo6s a analise descritiva, houve a
comparagdo do comportamento dos individuos distribuidos aleatoriamente nos cenarios,
contendo 36 respondentes no cenario 01 (sem informacGes adicionais), 29 respondentes no
cenario 02 (com relatério de recomendacdo de analistas) e 29 respondentes no cenario 03 (com
relatorio de recomendacdo de analistas e informagdes contabeis), respectivamente.

Prates (2012) apresentou algumas pesquisas experimentais e ndo experimentais
envolvendo estudantes universitarios em seu trabalho e acrescentou que 0s mesmos apresentam
uma boa opcéo de amostra para experimentos realizados no campo de economia experimental.
Adicionalmente os sujeitos do presente estudo estavam matriculados em disciplinas voltadas
ao campo das financas, de modo que poderiam ser utilizados nas simulagfes de operacGes
financeiras como investidores no mercado financeiro.

Com relacdo ao nivel de confianca que se deseja para as generaliza¢fes dos resultados,
considerado na pesquisa € de 90% (noventa por cento). Assim ao analisar a distribuicdo de
frequéncia normal, h& 90% de certeza que os resultados estéo dentro da area determinada. Dessa
forma, o erro, ou seja, a possibilidade da amostra ndo representar o universo é de 10% (dez por
cento) utilizado, geralmente, em pesquisas sociais.

Como o interesse da analise era 0 comportamento do individuo em uma deciséo,
relacionada ao ambiente de mercado (favoravel ou desfavoravel), realizou-se uma juncdo das
questdes constantes no instrumento de coleta de dados, a primeira e a quarta questdo estavam
relacionadas ao ambiente de mercado favoravel, enquanto que a segunda e a terceira questdo
referiam-se ao ambiente de mercado desfavoravel. A variavel “mercado” foi transformada em
dummy, sendo que o valor 0 (zero) esta relacionado ao mercado favoravel e o valor 1 (um) ao
mercado desfavoravel.

Tabela 01. Comparacdo das amostras emparelhadas — Cenario 01

Mercado Média Desvio Erro Correlagéo | p-valor
padréo padréo da
média
Favoravel Questbes de ganho 2,92 1,762 0,294 0,749| 0,000
Questdes de perda 2,83 1,699 0,283
Desfavoravel Questbes de ganho 4,03 1,812 0,302 0,832 0,000
Questdes de perda 4,08 1,779 0,296

Tabela 02. Diferenca das amostras emparelhadas — Cenario 01

Erro 95% Intervalo de

. .. | Desvio | padrao | confianca da
Mercado Media padrio da diferenca T Gl | p-valor
média | |nferior | Superior
Favoravel gﬂgiggzgg gg?{;‘;’ 0083| 1.228| 0205| -0332| 0499 0407| 35| 0686
Desfavoravel | Questesdeganho- | ool gu0l 0173 0408 0208| -0320| 35| 0751
Questdes de perda

Ao considerar o cenario 01, foi possivel identificar que os individuos que estavam
inseridos no mercado favoravel possuiam maior tendéncia para vender acdes em situacéo de
ganho (média = 2,92) e menor tendéncia para manter as a¢fes (média = 2,83). Apesar dos
indicios destacados, o teste de diferenca das medias ndo permitiu atestar a existéncia do efeito
disposicéo, visto que ndo foi constatada diferenca significativa entre as médias das situagdes de
ganho e perda (p-valor = 0,686). Esse resultado permite considerar a rejeicao da hipdtese H1,
para decisdes individuais de investimento sem auxilio de nenhuma informagéo complementar.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337,FURB, Blumenau, v. 11, n. 3, p. 63-84, jul./set., 2015



74
A INFLUENCIA DO EFEITO DISPOSICAO NAS DECISOES INDIVIDUAIS DE INVESTIMENTO

As implicacbes encontradas no mercado desfavoravel indicam que individuos inseridos
nesse mercado possuiam uma tendéncia para vender as agdes tanto na situa¢do de ganho quanto
na situacdo de perda, porém a tendéncia para venda em situacdes de perda (média = 4,08) foi
um pouco mais acentuada do que em situa¢Ges de ganho (média = 4,03). Assim, a hipotese H2
ndo pode ser corroborada, visto que ndo foi possivel constar diferenca significativa entre as
médias das situacdes de ganho e perda para o cenario 01 (p-valor = 0,751). Como os resultados
alcancados foram diferentes daqueles alcancados no estudo de Krishnan e Booker (2002),
podem-se considerar aspectos ligados a racionalidade e aversdo ao risco como influéncia na
tomada de deciséo do investidor individual.

O cenério 02 foram incorporados alguns trechos de um relatério de recomendacédo de
analistas para comprar, manter ou vender. A intencdo de realizar a inser¢do da recomendacao
foi para verificar se ela minimiza o efeito disposicdo nas decisbes de investimento dos
individuos, as tabelas a seguir demonstram a comparacéo e diferenca das médias em situagdes
de ganho e perda nos mercados favoravel e desfavoravel.

Tabela 03. Comparacdo das amostras emparelhadas — Cenario 02
Mercado Média Desvio Erro Correlagdo | p-valor
padrdo | padrédo da
média
Favoravel Questbes de ganho 3,00 1,581 0,294 0,449 0,015
Questodes de perda 3,34 1,610 0,299
Desfavoravel Questbes de ganho 2,93 1,557 0,289 0,027 0,889
Questodes de perda 3,86 1,457 0,271

Tabela 04. Diferenca das amostras emparelhadas — Cenario 02
Erro | 95% Intervalo de
Desvio | padréo confianca da

Mercado Média T Gl | p-valor

padrédo da diferenca
média | Inferior | Superior
Favoravel Ganho - Perda | -0,345 1,675 0,311 -0,982 0,292 -1,109 28 0,277

Desfavoravel | Ganho - Perda | -0,931 2,103 0,391 -1,731] -0131] -2,384 28 0,024

Neste cenério, os individuos que estavam dispostos no mercado favoravel obtiveram
maior tendéncia para manter acdes em situacdes de ganho (média = 3,00) e vender em situagdes
de perda (média = 3,34). Os indicios ndo demonstram possibilidade de ocorréncia do efeito
disposicgéo e o teste de diferenca de medias ndo permitiu concluir acerca da existéncia do efeito
disposicéo, visto que ndo foi constatada diferenca significativa entre as médias das situagdes de
ganho e perda (p-valor = 0,277).

Para o mercado desfavoravel, os resultados indicam que individuos possuiam uma
tendéncia para manter as agdes nas situaces de ganho (média = 2,93) e uma tendéncia para
vender acfes em situacdo de perda (média = 3,86). Neste caso, ndo foram encontradas
evidéncias do efeito disposi¢cdo nas decisbes de investimento. A presenca do relatorio de
recomendacdo dos analistas, no cenério 02, influencia a decisdo de investimento no que diz
respeito a reducéo do efeito disposicao (p-valor = 0,024).

No cenario 03 foi possivel verificar se as informagGes que suportam a recomendacao
auxiliam na minimizacédo do efeito disposicdo nas decisdes de investimento. As tabelas 5 e 6
apresentam a comparacao e diferenca de médias em situacdes de ganho e perda nos mercados.

No cenario 03, considerando o mercado favoravel, os resultados indicaram que
individuos possuiam uma tendéncia para manter as a¢fes nas situa¢des de ganho (media = 2,41)
e uma tendéncia para vender acdes em situacdo de perda (média = 3,79). Esse resultado
demonstra que os individuos ndo foram afetados pelo efeito disposi¢éo, pois houve diferenga
significativa entre as médias das situacdes de ganho e perda para este cenario (p-valor = 0,000).
Com relagéo ao mercado desfavoravel, observou-se uma tendéncia maior para manter agdes em
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situacOes de ganho (média = 3,00) e maior tendéncia para venda em situacdes de perda (média
=4,14).

Tabela 05. Comparacdo das amostras emparelhadas — Cenario 03

Mercado Média Desvio Erro padrdo | Correlacdo | p-valor
padrao da média
Favoravel Questdes de ganho 2,41 1,376 0,256 0,230 0,230
Questdes de perda 3,79 1,634 0,303
Desfavoravel Questdes de ganho 3,00 1,558 0,289 0,335 0,076
Questdes de perda 4,14 1,505 0,280

Tabela 06. Diferenca das amostras emparelhadas — Cenario 03

Erro 95% Intervalo de
Desvio | padréo confianca da
padréao da diferenca
média | Inferior | Superior

Mercado Média T Gl | p-valor

Favoravel Qgisgst%zgzg;g?ga -1379| 1,879 0349| -2004| -0,665|-3954| 28| 0,000
Desfavoravel Qgisgst%zgzg;g?ga -1,138| 1,767| 0328| -1,810| -0,466|-3468( 28| 0,002

No mercado favoravel, considerando as questdes que contemplam situacdes de ganho,
observa-se que o nivel de significancia é maior que 0,10 (p-valor = 0,31), de forma que néo se
pode rejeitar a hipotese nula de igualdade de médias. Ja nas questdes relativas a situacfes de
perda, o nivel de significancia foi menor que 0,10 (p-valor = 0,07) que possibilita a rejeicdo da
hipdtese nula de igualdade das médias, resultado que permite concluir que existem diferencas
significativas entre os grupos.

No caso do mercado desfavoravel, as questbes relacionadas a situacGes de ganho
apresentaram um nivel de significancia inferior a 0,10 (p-valor = 0,01), que permite rejeitar a
hipbtese nula de igualdade das médias, concluiu que existem diferencas significativas entre 0s
grupos. Em situacdes de perda, o nivel de significancia apresentado superior a 0,10 (p-valor =
0,78) o resultado nao permitiu a rejeicdo da hipotese nula de igualdade de médias, ou seja, ndo
existem diferengas significativas entre os grupos.

Tabela 07. Comparacdo entre 0s cenarios

Intervalo de
Diferenca | Modelo confianca 90%
Mercado média adrio p-valor

P Limite Limite
inferior | superior
Favoravel Questdes de ganho |01 |02 -0,083 0,398 0,978 -0,949 0,782
03 0,503 0,398 0,454 -0,363 1,368
02 01 0,083 0,398 0,978 -0,782 0,949
03 0,586 0,419 0,380 -0,325 1,497
03 01 -0,503 0,398 0,454 -1,368 0,363
02 -0,586| 0,419 0,380 -1,497 0,325
Questdes de perda (01 |02 -0,511| 0,412 0,466 | -1,407 0,384
03 -0,960 0,412 0,072 -1,856 -0,064
02 01 0,511 0,412 0,466 -0,384 1,407
03 -0,448 0,434 0,588 -1,391 0,495
03 |01 0,960" 0,412 0,072 0,064 1,856
02 0,448 | 0,434 0,588| -0,495 1,391
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Intervalo de
Diferenca | Modelo confianca 90%
Mercado média adrio p-valor

P Limite Limite
inferior | superior
Desfavoravel | Questdes de ganho |01 |02 1,097* 0,414 0,034 0,196 1,997
03 1,028" 0,414 0,051 0,127 1,928
02 |01 -1,097" 0,414 0,034 -1,997 -0,196
03 -0,069 0,436 0,988 -1,017 0,879
03 |01 -1,028" 0,414 0,051 -1,928 -0,127
02 0,069| 0,436 0,988 -0,879 1,017
Questdes de perda |01 |02 0,221 0,400 0,858 -0,648 1,090
03 -0,055 0,400 0,991 -0,924 0,814
02 |01 -0,221 0,400 0,858 -1,090 0,648
03 -0,276 0,421 0,807 -1,190 0,639
03 |01 0,055 0,400 0,991 -0,814 0,924
02 0,276 0,421 0,807 -0,639 1,190

A comparacgdo do cenario 01 e do cenario 02 para questdes de ganho, no mercado
favoravel, permitiu aferir que ndo ha uma diferenca estaticamente significativa entre as médias
das decisbes de investimento dos cenérios (p-valor = 0,978), ou seja, num ambiente de mercado
favoravel a insercdo das recomendacdes dos analistas ndo teve efeitos significativos na tomada
de decisdo de investimento dos individuos. N&o foi possivel realizar afericdes referentes a
hipbtese H4, visto que ndo houve alteracao nas decisfes de investimento dos individuos.

Além disso, na comparacdo dos cenarios observou-se que a diferenca das médias ndo
foi estatisticamente significativa para indicar influéncia na minimizacdo do efeito disposicéo.
Essa constatacdo permite a rejeicdo da hipotese H1 do estudo. Visto que os individuos da
amostra analisada ndo foram mais propensos a vender a¢cdes quando alcancam ganhos do que
quando alcangam perdas.

Considerando o cenario 01 e o cenario 03, observou-se um nivel de significancia
superior a 0,10 (p-valor = 0,454) esse resultado permitiu estimar que ndo existe diferenca
estaticamente significativa entre as médias das decisbes de investimento dos individuos
distribuidos nos dois cenarios, ou seja, num ambiente de mercado favoravel, ndo foi observado
efeitos significativos da insercdo das recomendagdes dos analistas apoiadas por informagoes
contabeis na tomada de deciséo dos individuos. Da mesma forma, ndo foi possivel realizar
aferi¢bes quanto a hipotese H4.

Na comparagdo dos cenarios 02 e 03, também ndo foram encontradas diferencas
significativas das médias, visto que o nivel de significancia foi superior a 0,10 (p-valor = 0,380).
Assim, pode-se considerar que a hipotese H3 foi refutada.

No mercado favoravel, as comparacGes dos cenarios 01 e 02 para situagdes de perda,
permitiram inferir que ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre as médias das
decisOes de investimento (p-valor = 0,466). Essas constatagcOes permitem assegurar que 0S
individuos que possuiam uma tendéncia, ndo comprovada estatisticamente para o efeito
disposicdo (média = 2,83), tiveram alteracbes em suas decisdes de investimento apos a
incorporacdo das recomendacfes dos analistas (média =3,34), ou seja, houve uma ligeira
minimizagdo do efeito disposicdo, mas ndo houve comprovacgdo estatistica para aceitar a
hipdtese H3, de que as recomendacg6es de analistas minimizam o efeito disposicéo.

A comparacdo dos cenarios 01 e 03 apresentou resultados que manifestaram diferencas
estatisticas significativas entre as medias das decisdes de investimento (p-valor = 0,072). Ou
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seja, os individuos que estavam no cenario 01 apresentaram uma tendéncia para o efeito
disposicdo nas decisdes de investimento, mas sem comprovacédo estatistica (media = 2,83) e
apos a apresentacdo da recomendacdo dos analistas e informacgdes contabeis produziu uma
alteracdo na decisdo dos individuos, visto que no cenario 03 os individuos permaneceram com
uma tendéncia para manter as agdes, porém um pouco menos acentuada (média = 3,79). Assim,
se aceita a hipotese H3, considerando afirmacdo de Basu e Waymire (2006), 0s registros
contabeis permitiriam o acompanhamento do desempenho transacional ao longo do tempo e as
informagdes fornecidas geram confianca nas transagdes. Ao comparar 0s cenarios 02 e 03, ndo
foi observada diferenca estatistica significativa das medias (p-valor = 0,588).

No que se refere ao mercado desfavoravel, as questes relacionadas a ganhos, os
resultados permitiram estimar diferencas estatisticas significativas entre as médias das decisdes
de investimento para o cenério 01 e do cenario 02 (p-valor = 0,034), ou seja, a insercdo das
recomendacdes dos analistas produziu efeitos significativos na tomada de decisdo de
investimentos.

No entanto, a influéncia nas decisbes é diferente do que preconiza a literatura, as
recomendacdes dos analistas produziu um efeito inverso nos individuos. Uma vez que 0s
individuos deveriam permanecer vendendo suas a¢fes em situacfes de ganho, como ocorreu no
cenario 01 (média = 4,03), eles passaram a decidir na manutencdo das suas a¢cdes em carteira
(média =2,93) ou seja, eles apresentaram uma maior tendéncia para o efeito disposicao, no qual
os individuos tendem a manter acfes ganhadoras em situacdes de ganho. Os indicios
demonstram que os individuos preferem confiar em si préprio e sdo avessos ao arrependimento,
para evita-lo, optam em decidir conforme seu entendimento.

A média do cenério 01 indica que os individuos possuiam uma tendéncia para vender
acOes (média = 4,03) sem ocorréncia do efeito disposi¢do nas decisfes de investimento. J& no
cenario 03, a tendéncia de vender acbes foi reduzida (média = 3,00), demonstrando que a
insercdo das recomendac0es e informacgdes contabeis produziram implicagdes nas decisdes, no
sentido de propiciar a ocorréncia do efeito disposic¢ao. Essas constatagdes podem ser explicadas
considerando a aversdo ao risco dos individuos que estdo inseridos em um ambiente
desfavoravel, mesmo que estejam obtendo ganhos nas operacGes com acdes. Igualmente,
buscou-se explicacBes para as evidéncias do cenario 02, admitindo-se que os individuos
preferem confiar em si ao invés de confiar nas recomendacGes de analistas e informacdes
contabeis.

Na comparagéo dos cenarios 01 e 03, também é possivel considerar a inexperiéncia dos
individuos em realizar investimentos em mercado financeiro, ndo os faz aptos para analisar a
recomendacéo dos analistas, bem como manusear as informag6es contabeis disponibilizadas.
Visto que as recomendagdes apresentadas estavam relacionadas a compra, venda ou
manutencdo das ac¢des, cujo individuo possuia em sua carteira de investimento. De modo que
as afirmacgOes de Dickhaut et al. (2010) ao que se refere ao processo de deciséo, no qual o
tomador pode ndo conhecer quando 0s mecanismos causais subjacentes ao processo estdo
operando dentro do seu cérebro, por isso a possibilidade de desvios.

Admite-se que aspectos relacionados a interpretacdo das informagdes podem ter
acarretado os resultados do encontrados no estudo, visto que, uma expressiva parcela da
amostra ndo possuia experiéncia com investimento, desse modo ndo tenha habilidade para
utilizar recomendagdes de analistas e interpretacdo de informacdes contabeis, essa falta de
habilidade pode ter prejudicam o entendimento dos respondentes e 0 seu processo decisorio.

No mercado desfavoravel, as comparacdes dos cenarios 01 e 02 para situacdes de perda,
permitiram inferir que ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre as médias das
decisOes de investimento (p-valor = 0,858), ou seja, a inser¢do das recomendac6es dos analistas
ndo produziu efeitos significativos na tomada de decisdo de investimento dos individuos no que
se refere & minimizacdo do efeito disposi¢do. Refutando-se a hipbtese H4.
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Da mesma forma, o resultado da comparacao dos cenarios 01 e 03 possibilitou aferiu
que ndao houve diferenca estaticamente significativa entre as meédias das decisGes de
investimento (p-valor = 0,991), considera-se que em um ambiente de mercado desfavoravel,
mesmo em situacOes de perda, a inser¢do das recomendacgdes dos analistas e informagdes
contabeis ndo produziu efeitos significativos na tomada de decisdo de investimento dos
individuos no que tange o efeito disposicdo. De forma que a hipétese H4 ndo pode ser
corroborada.

A média do cenério 01 indica que os individuos possuiam uma tendéncia para vender as
acOes (média = 4,08) e no cenario 03 os individuos permaneceram com uma tendéncia para
vender as acdes, porém um pouco mais acentuada (média = 4,14). O efeito disposicdo ndo
afetava as decisbes dos individuos no cenario 01 e apds a inclusdo das recomendacdes e
informagdes contabeis somente fez aprimorar as decisdes de investimento, sem interferéncia do
efeito disposicéo.

Apo6s a comparacdo dos cendrios, foi realizada uma analise adicional ao que se refere a
avaliacdo do comportamento das variaveis quanto a ocorréncia do efeito disposi¢do em decisdes
de investimento, aplicando-se regressdes lineares multiplas (RLMs). As premissas para
utilizacdo da regressao linear, destacadas na secdo 03, foram atendidas, visto que ndo foram
encontrados problemas de heterocedasticidade, multicolinearidade e normalidade dos residuos.

A partir da andlise de regressdo para as questdes relacionadas a ganho, foi possivel
verificar que no modelo utilizado para explicar a moderagédo do efeito disposicdo, com relagéo
a tomada de decisdo, as variaveis apresentadas explicam aproximadamente 6,1% (R quadrado
ajustado) do comportamento dos individuos em decisbes de investimento. A analise de
variancia (ANOVA) destaca significancia estatistica a um nivel de 0,010.

Apesar do coeficiente R quadrado ajustado indicar que as variaveis independentes tém
uma explicacdo baixa da variabilidade de Questbes de ganho, a analise individual dos
coeficientes leva a crer que as varidveis independentes: “realizacdo de investimento”, “cenario
027, “cenario 03” e “mercado” impactam significativamente nas decisdes de manutencao ou
venda de ac@es, contribuido, ou ndo, para a ocorréncia do efeito disposicéo.

Tabela 08. Andlise de significAncia dos coeficientes - Questdes de ganho
Coeficiente | Erro Padréo | razdo-t | p-valor

Constante 2,339 0,828 2,825 | 0,005
Idade 0,002 0,024 0,088 | 0,930
Género 0,369 0,240 1,534 | 0,127
Realizou_Investimento 0,742 0,421 1,763 | 0,080
Cen02 -0,654 0,302 -2,168 | 0,031
Cen03 -0,781 0,295 -2,652 | 0,009
Perfil_Investidor -0,039 0,276 -0,140 | 0,888
Mercado 0,585 0,238 2,459 | 0,015

A tabela 08 evidenciou a significancia estatistica individual das variaveis independentes.
O que possibilitou identificar se cada variavel contribuiu significativamente para o0 modelo de
regressdo ou ao menos traz indicios de contribuigdo. A variavel “idade” ndo apresentou
significancia estatistica, esse resultado pode ter ocorrido pelo fato da caracteristica da idade
média da amostra (25 anos), os sujeitos mais jovens (idade igual ou inferior a 25 anos)
representaram 60,6% da amostra pesquisada. Neste sentido ndo foi possivel comprovar que a
idade possa influenciar o decisor na minimizagéo do efeito disposicao.

A varidvel “género”, da mesma forma que a variavel anterior, ndo apresentou nivel de
significancia inferior a 0,10. Na literatura sdo encontrados indicativos de que homens e
mulheres tomam atitudes diferenciadamente e que a aversdo ou aptidao ao risco podem ser
explicadas nas diferengas de tamanho ou formato do cérebro, nas caracteristicas hormonais,
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fatores biologicos e percepcdo (MOREIRA, 2012). No presente estudo, ndo foi possivel
identificar se essa diferenca impacta as decisfes de investimento, mas a proximidade do nivel
de significancia indica uma probabilidade de que se a idade dos sujeitos aumentar sua decisao
serd melhorada.

No caso das variaveis “realizacdo de investimento”, “cenario 02”, “cenario 03 e
“condi¢des de mercado” apresentaram niveis de significancia abaixo de 0,10 indicando que as
mesmas séo preditoras importantes para explicar a ocorréncia do efeito disposicdo nas decises
de investimento. Esse resultado indica que experiéncia em investimentos corrobora com a
ocorréncia do efeito disposi¢do. A variavel “mercado” apresentou-se como preditora
significativa para venda de acGes, corroborando com a ocorréncia do efeito disposicéo.

A variavel “perfil do investidor” ndo apresentou significancia para o modelo, porém o
resultado pode ter ocorrido pelo fato da maioria dos sujeitos da amostra apresentar o perfil
conservador (74,5%). Ou seja, o perfil do investidor para 0 modelo proposto na pesquisa ndo
contribui para ocorréncia, do efeito disposicdo nas decisdes de investimento.

Na analise de regressao para as questdes relacionadas a perda, foi possivel verificar que,
no modelo utilizado para explicar a moderacao do efeito disposi¢do na tomada de deciséo, as
varidveis apresentadas explicam aproximadamente 4,7% (R quadrado ajustado) do
comportamento dos individuos em decisdes de investimento. A analise de varidncia (ANOVA)
destaca significancia estatistica a um nivel de 0,027.

Da mesma forma que aconteceu com a primeira varidvel dependente “questdes de
ganho”, na qual o coeficiente R quadrado ajustado indicar que as variaveis independentes
possuiam baixo poder de explicacdo do modelo, também ocorreu com a variabilidade de
Questdes de perda, por isso foi realizada uma analise individual dos coeficientes, a qual leva a
crer que apenas as varidveis independentes: ‘“cenario 03” e “mercado” impactam
significativamente nas decisdes de manuten¢do ou venda de acBes, contribuido, ou ndo, para a
ocorréncia do efeito disposicéo.

Tabela 09. Analise de significancia dos coeficientes - Questdes de perda
Variavel Coeficiente | Erro Padréo | razdo-t | p-valor
Constante 2,290 0,829 2,762 0,006
Idade 0,024 0,024 1,016 |0,311
Género -0,120 0,240 -0,500 |0,617
Realizou_Investimento | 0,311 0,421 1,732 |0,461
Cen2 0,182 0,302 0,6046 |0,546
Cen3 0,610 0,295 2,069 0,039
Perfil_Investidor -0,359 0,276 -1,301 |0,194
Mercado 0,7446 0,238 3,123 |0,002

Com relagdo a variavel “cenario 03”, os resultados indicam que a inclusdo de
recomendacdes de analistas e informages contabeis, as questdes relacionadas a perda,
influenciaram os decisores na venda das acOes, considerando-se que essas incorporagoes
corroboram com as premissas da ocorréncia do efeito disposi¢do. A variavel “mercado”
também se apresentou como preditora significativa para venda de ac¢des, corroborando com a
ocorréncia do efeito disposicéo.

A elevagdo na ocorréncia do efeito disposicdo, diferentemente do que preconiza a
literatura, pode ser explicada pelas caracteristicas da amostra utilizada na pesquisa. Ressalta-se
gue os individuos participantes da pesquisa ndo eram investidores profissionais e ndo possuiam
experiéncia em decisdes de investimento, além disso, apresentavam um perfil para
investimentos no nivel conservador mais acentuado.

Outra perspectiva para entender as diferencas encontradas no estudo esta na
compreensdo dos individuos quanto ao funcionamento de operagfes de compra e venda de
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acOes no mercado de capitais, admite-se que 0s estudantes ndo possuiam conhecimento
suficiente para comparar as informag6es contabeis e as recomendacdes dos analistas na anélise
e posterior tomada de decisdo. Visto que se os resultados indicam que a aversdo ao risco
fomenta o efeito disposicdo, os individuos deveriam analisar a interacdo das informagdes
contabeis e as recomendacdes de analistas para oportunizar melhores investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi realizado com o objetivo de verificar se 0 comportamento dos
investidores é afetado pelo efeito disposicao, além disso, foi investigado se a insercdo de
recomendacdes de analistas e informagdes contabeis permitiu a minimizacéao desse efeito. Para
tanto, foi realizado um survey constituido por trés cenarios com situacdes que envolviam
decis@es de investimento de curto prazo. O primeiro cenario ndo possuia nenhum auxilio para
o individuo tomar a decisdo de investimento, nos cenarios seguintes foram introduzidos itens
que poderiam influenciar a tomada de decisdo, tais como: a recomendagfes dos analistas
(cenéario 02) e informacdes contabeis, somadas as recomendacdes dos analistas (cenario 03).

As hipdteses foram construidas para o teste da existéncia de diferengas significativas no
comportamento dos investidores, quando expostos aos diferentes cenarios construidos para a
ocorréncia, aumento ou reducdo do efeito disposicdo. Testou-se também a influéncia de
variaveis como idade, género, realizacdo de investimento, condi¢cdes de mercado e perfil do
investidor nas decisdes de investimento. Para isso, a amostra foi constituida por 94 individuos
divididos nos trés cenarios, a partir dos quais apresentaram suas respostas as situacfes de
investimento.

Para as questdes relacionadas a ganhos, observou-se que as variaveis “idade”, “género”
e “perfil de investimento” ndo apresentaram significancia para explicar a ocorréncia do efeito
disposicao nas decisdes de investimento. Ja para as questdes relacionadas a perda, apenas as
variaveis “cenario” e “mercado” foram consideradas preditoras quanto a explicacdo da
ocorréncia do efeito disposicao.

Os resultados sugerem que, em mercados favoraveis, os individuos que realizaram
investimentos com a¢des ganhadoras tenderam a manté-las em carteira, enquanto os individuos
que possuiam titulos perdedores tenderam a vendé-los, caracterizando um comportamento
afetado pelo efeito disposicdo. Entretanto, o0 mercado desfavoravel apresenta uma situacao
inversa ao efeito disposicao.

A comparagdo dos cendrios demonstrou que, diferente dos achados de Khrisman e
Brooker (2002), a insercéo de relatdrios de recomendacao dos analistas e informacdes contabeis
ndo afetam significativamente as decisdes de investimento dos individuos em mercados
favoraveis que possuiam titulos ganhadores. Observou-se uma pequena reducgéo do efeito, mas
essa reducdo ndo foi estatisticamente significativa para corroborar com a hipdtese de que a
inclusdo das mesmas reduz o efeito.

No caso do mercado desfavoravel, os resultados indicam uma ocorréncia inversa ao que
preconiza a literatura. ApoOs a inclusdo das recomendacbes e informagdes contabeis, 0s
individuos tiveram um comportamento que aumentou o efeito disposi¢do, ou seja, aqueles
individuos que estavam vendendo suas agdes (cenario 01) deveriam continuar a vender suas
acbes ap6s o incremento das recomendacbes e informacfes (cendrio 02 e 03), mas
diferentemente do esperado, os individuos tenderam a manter as acdes em suas carteiras de
investimento.

O comportamento encontrado no mercado desfavoravel pode ser, em parte, explicado
pela inexperiéncia quanto a atuacdo no mercado financeiro, bem como pelo perfil conservador
da amostra. No entanto, esses achados apresentam uma evidéncia relevante acerca desses
investidores amadores, que é a influéncia sofrida pela existéncia das recomendagfes de
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analistas e informacdes contabeis nos relatorios recebidos. Os individuos acabaram confiando
nas informagdes contabeis, mas erraram na interpretacdo destas, enquanto desconfiaram das
recomendacdes dos analistas, mesmo ndo possuindo capacitacdo técnica adequada para tal
julgamento.

As constatacOes da pesquisa apresentam novas evidéncias ao teste das hipdteses
levantadas por Basu e Waymire (2006) e Dickhaut, Basu e Waymire (2010), no que concerne
a importancia dos registros contabeis como fonte de informacéo que gera confianca nas relacdes
entre os individuos e permite trocas reciprocas. Tendo em vista que a insercao das informacdes
contabeis e das recomendacdes dos analistas influenciou significativamente a decisdo dos
individuos, apesar de ndo terem permitido a minimizacdo do efeito disposicdo, os achados
fornecem novos indicios de que a existéncia de informacgdes contabeis publicas podem
influenciar as decisdes dos individuos, cumprindo com as premissas que levaram ao
desenvolvimento dos mercados e fazem da Contabilidade uma instituicdo econémica
fundamental ao desenvolvimento econdémico. No entanto, tais achados fortalecem a
necessidade de maiores discussdes relacionadas a relevancia da informacéo contabil no que diz
respeito a tomada de decisdo com qualidade e reducéo de vieses, bem como buscar explicacdes
ao que se refere ao comportamento do individuo e seu perfil de investidor, os quais podem
trazer alternativas de respostas para tais constatagoes.

Destaca-se que essas evidéncias ndo podem ser generalizadas, tendo em vista as
caracteristicas dos respondentes da pesquisa, estudantes de graduacéo e pds-graduacao, o perfil
conservador para decisdes de investimentos e aspectos relacionados aos fatores psicologicos e
relacbes de confianca sdo importantes para explicacdo dos achados. E permitem alicercar as
implicacdes na elaboracédo de novas pesquisas cuja tomada de decisdo do investidor individual
seja o cerne da investigagéo.

Os achados da pesquisa corroboram com questfes relacionadas a importancia dos
profissionais de analise de investimento nas relacGes estabelecidas com os investidores,
corroborando com o0s achados de Polman (2012) quanto a qualidade e sucesso das
recomendacdes de assessores e consultores financeiros. Considera-se que as recomendagdes
dos analistas podem ser fortemente influenciadas pela remuneracdo, as quais séo baseadas no
retorno financeiro do cliente, quanto maior for o retorno, maior sera a remuneracao recebida,
de forma que as analises e interpretacdes serdo conduzidas ao risco e maximizacdo de
resultados.

A impossibilidade de ter acesso a investidores profissionais pode ser considerada uma
limitacdo da pesquisa, entretanto foi utilizada como amostra da pesquisa estudantes de
graduacdo e pos-graduacdo em Contabilidade, pela proximidade que esses individuos
apresentam quanto as informacdes contébeis disponibilizadas pelo mercado. Na literatura,
verifica-se a indicacdo da técnica estatistica experimental, entretanto ndo foram alcangados
dados suficientes para fazer inferéncias, bem como assegurar premissas indispensaveis para
tratamento dos dados, fato que limitou a pesquisa a utilizacdo da técnica survey.

Estudos futuros podem considerar situa¢fes problemas que identifiquem a ocorréncia
do efeito disposicdo nas recomendacdes dos analistas de investimentos, investigar como isso
pode interferir na indicagdo do analista para decisbes do investidor. Bem como buscar
identificar se o efeito disposicdo pode impactar o processo de elaboracdo dos relatorios de
recomendagdo de investimentos no que tange a concepcdo de risco do analista. Nessa
perspectiva, podem-se realizar estudos que enfoque o comportamento éetico desses profissionais
e como suas atitudes podem interferir na dindmica do mercado e fortalecimento das relagoes
comerciais.
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