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Resumo:

Este estudo verificou a ocorréncia do efeito disposicdo nas decisées individuais de
investimento, identificou se a apresentacdo de recomendacoes de analistas e informacoes
contabeis reduz esse efeito e aprimora os resultados de negociagées no mercado financeiro.
Para tanto foi realizado um survey constituido de apresentacdo de cendrios que incorporavam
situagées que envolviam decisbes relacionadas a venda ou manutencdo de agées na carteira de
investimento dos individuos. Os dados foram coletados em dois grupos de respondentes,
estudantes de graduacgdo da Faculdade de Ciéncias Contdbeis e estudantes de especializacdo
em Controladoria, ambos da Universidade Federal da Bahia. Foi utilizada como técnica
estatistica a Andlise de varidncia (ANOVA) para andlise dos dados coletados. A comparagdo
dos cendrios indicou que recomendacgoes de analistas e informacgoes contdbeis ndo produziram
efeitos significativos nas decisées de investimento em mercados favoradveis, visto que o0s
mesmos jd ndo eram afetados pelo efeito disposicdo. Os resultados encontrados, em relagdo
aos mercados desfavoraveis, divergem do que é preconizado pela literatura, as recomendacoées
de analistas aumentaram a ocorréncia do efeito disposigcdo nas decisées de investimento.
Esses resultados diferem dos achados de Krishnan e Booker (2002), mas trazem motivagoes
para consideragées quanto a racionalidade, aversdo ao risco a ao arrependimento dos
individuos em condigdes de incerteza, bem como a geragdo de confianga e reciprocidade entre
investidores e agentes de mercado.
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Resumo

Este estudo verificou a ocorréncia do efeito disposicdo nas decisbes individuais de
investimento, identificou se a apresentagdo de recomendacbes de analistas e
informacdes contabeis reduz esse efeito e aprimora os resultados de negociagcdes no
mercado financeiro. Para tanto foi realizado um survey constituido de apresentacdo de
cenarios que incorporavam situaces que envolviam decisdes relacionadas a venda ou
manutencdo de acBGes na carteira de investimento dos individuos. Os dados foram
coletados em dois grupos de respondentes, estudantes de graduagdo da Faculdade de
Ciéncias Contabeis e estudantes de especializacdo em Controladoria, ambos da
Universidade Federal da Bahia. Foi utilizada como técnica estatistica a Analise de
variancia (ANOVA) para analise dos dados coletados. A comparagdo dos cenarios
indicou que recomendacdes de analistas e informagdes contabeis ndo produziram efeitos
significativos nas decisdes de investimento em mercados favoraveis, visto que o0s
mesmos ja ndo eram afetados pelo efeito disposicdo. Os resultados encontrados, em
relacdo aos mercados desfavoraveis, divergem do que é preconizado pela literatura, as
recomendacdes de analistas aumentaram a ocorréncia do efeito disposi¢do nas decisdes
de investimento. Esses resultados diferem dos achados de Krishnan e Booker (2002),
mas trazem motivagOes para consideracdes quanto a racionalidade, aversao ao risco a ao
arrependimento dos individuos em condicdes de incerteza, bem como a geracdo de
confianca e reciprocidade entre investidores e agentes de mercado.

Palavras-chave: Efeito disposi¢ao. DecisGes. Investimento
Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos

1. Introducéo

Por ser algo inerente ao ser humano, a tomada de decisdo é um tema de
discussdo relevante para inGmeras areas do conhecimento, desde a matematica e
estatistica, até a economia, ciéncias politicas, sociologia e psicologia. De acordo com
Kanheman e Tversky (1983) os individuos tomam decisdes a todo o momento,
consciente ou inconscientemente. A inser¢cdo da discussdo do tema nas ciéncias
contabeis torna-se imprescindivel para atendimento das demandas da area
comportamental, ao que se referem as decis6es que ocorrem ambientes de negocios. O
processo de tomada de decisdo é estabelecido como uma ponderacdo entre escolhas e
julgamentos relacionados a supressao de necessidades individuais.

O mercado financeiro, por ser um ambiente permeado de incertezas, demanda
aos individuos maior complexidade na tomada de decisdo. IniUmeros sdo os fatores que
podem impactar sua decisdo. Primeiro, o investidor precisa assumir riscos de transacao,
ou seja, sua decisdo sera com base na sua aptiddo ao risco. Segundo, a experiéncia em
realizacdo de operacgdes, o investidor podera operar com maior flexibilidade e agilidade.
Terceiro a disponibilidade de informacfes, que sdo caracteristicas que tangem a
eficiéncia do mercado. Por fim, é possivel elencar caracteristicas do comportamento
individual, que podem modificar a tomada de decisdo, entre eles encontram-se aspectos
relacionados a emocéo e a confianca.
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Cotidianamente séo realizadas operacOes, dentre essas, destaca-se 0 movimento
de compra e venda de agdes como 0 que mais impulsiona o interesse dos investidores
em conhecer as condi¢cdes de mercado. Neste sentido, cabe as organizagGes emitir
informacGes econdmico-financeiras que demonstram sua real situacdo e que subsidie o
processo de tomada de decisdo. Porém a incerteza que envolve o ambiente de negdcios
faz com que os stakeholders se interessem em obter informac0es que evitem 0s riscos
associados a continuidade dos seus negécios, decisdes de investimento mais rentaveis e
que assegurem bons resultados no longo prazo.

As informacgdes assumem importante papel no ambiente de negdcios, tendo em
vista que podem auxiliar os diversos usuérios no entendimento da dindmica do mercado
e da situacdo econdmico-financeira das organizacdes, dentre outras questdes ndo menos
importantes. Quando as informacdes reportadas sdo confiaveis as relacdes contratuais
estabelecidas entre empresas e demais agentes do mercado sdo constituidas de forma
mais harmdnica, que permite possibilidade de minimizagéo de assimetrias.

Basu e Waymire (2006) destacam que os sistemas de registros sistematicos
forneceram informacBes confidveis sobre transacGes 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 através
do tempo. Desse modo é possivel considerar que o registro da informacgéo contabil pode
gerar confianca ao investidor, visto que 0 mesmo acompanhara as transa¢fes passadas e
realizar projecdes do seu investimento.

O perfil do investidor também pode influenciar sua deciséo, individuos avessos
ao risco, com conhecimento insuficiente para interpretar as informacdes contabeis ou
que ndo acreditam nas recomendacdes de analistas estdo mais inclinados a cometer erros
em decisbes de investimentos. Neste sentido Krishnan e Booker (2002) identificaram
que os individuos podem realizar vendas antecipadas de acfes para garantir ganhos
seguros, e da mesma forma, mantém acdes com retornos baixos para evitar perdas
seguras. A esse fendbmeno os autores Shefrin e Statman (1985) chamaram de efeito
disposicéo, o qual prediz que os investidores venderdo acfes premiadas mais cedo para
tirar proveito dos ganhos imediatamente e manterdo em suas carteiras acoes perdedoras
para evitar uma perda imediata.

Ao considerar as constatacGes quanto a teoria dos prospectos ser utilizada para
explicar o efeito disposicdo, e oferecer suporte para investigacbes experimentais que
envolvem tomada de decisdo. E os achados Krishinan e Booker (2002) relacionados a
minimizacdo do efeito disposicdo na tomada de decisdo dos investidores individuais no
tocante a influencia das recomendacdes dos analistas, o0 presente estudo busca, com
suporte estatistico, evidéncias que confirmem tais achados no mercado financeiro
brasileiro, através da resposta ao seguinte problema de pesquisa proposto: Em que
extensdo as recomendagdes dos analistas e a apresentacdo de informacGes contabeis
podem influenciam os decisores individuais nas suas operacGes de investimento no
mercado financeiro?

Ao considerar que a decisdo em investir no mercado financeiro faz parte de um
processo cognitivo, no qual os individuos podem sofrer influéncias de fatores e
variaveis do ambiente em que esté inserido, este trabalho tem como objetivo verificar o
impacto das recomendacdes de analistas e a apresentacdo de informacgdes contabeis no
comportamento dos individuos em decisdes de investimentos, no que tange a
minimizacao do efeito disposicao.

2. Referencial Tedrico
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2.1. O processo de Tomada de Decisdo

Segundo Cesar, Akamine Jr e Perez (2011) o tema tomada de deciséo tem sua
relevancia pelo fato das pessoas estarem a todo tempo realizando processos decisorios,
em alguns casos sdo realizados de forma simples em outras ocasides de forma mais
complexa. No entanto, os autores afirmam que, em alguns casos, erros na decisao
podem ser fatais para um individuo, uma instituicdo ou uma comunidade, de modo que
0 processo de tomada de decisdo torna-se um mecanismo de sobrevivéncia para os
individuos ou de prosperidade para povos e instituicdes.

Trotman, Tan e Ang (2011) salientam que a pesquisa sobre julgamento e tomada
de deciséo é realizada para compreender sentencgas e decisdes individuais e de grupos.
Os autores destacam que as decisdes em contabilidade sdo tomadas primeiramente por
auditores, em segundo lugar por preparadores de demonstracdes e relatorios contabeis,
em terceiro lugar pelos usuérios das demonstracdes financeiras, incluindo investidores,
analistas e banqueiros que fazem julgamentos sobre lucros futuros e fluxos de caixa
futuros e as decisOes relativas a investimentos e concessdo de empréstimos e por fim
pelos gestores que usam os relatorios contabeis para decisbes de planejamento,
avaliacdo de desempenho e alocagéo de recursos.

Os resultados da pesquisa de Garcia (2007) demonstraram que a escolha é
influenciada por vieses cognitivos e, portanto, o processo decisorial ndo deve ser
considerado como algo exclusivamente normativo e linear, que necessita de maior
compreensdo sob a dtica do proprio comportamento humano.

Quando essa decisdo ocorre no contexto mais complexo, como é o caso do
mercado financeiro, no qual os investidores necessitam saber qual a condi¢do de
mercado, ndo somente das acdes as quais estdo de posse, mas daquelas que estdo na
dindmica do processo de compra e venda. As informacg6es reportadas pelas organizacoes
talvez ndo suportem de modo satisfatorio a decisdo de investimento.

2.2. Decisdes sob risco e incerteza

De acordo com Virlics (2013), as evidéncias neuroecondémicas mostram que a
influéncia psicoldgica e emocional na tomada de decisdes, envolvendo riscos e
incertezas, podem ter um papel informativo e Util no processo de tomada de decisao.

Os seres humanos séo constituidos de caracteristicas psicologicas que definem
seu comportamento frente as situacdes do cotidiano, como ndo possui capacidade para
mensurar todas as consequéncias das decisdes, a incerteza permeia suas relaces. Da
mesma forma, o investidor no mercado financeiro ndo certeza dos resultados que
alcancard, além disso, o risco associado as operacGes tende a interferir no
comportamento do individuo, ou seja, a sensibilidade ao risco pode direcionar 0s
resultados das negociacdes realizadas. Assim sendo, cada individuo podera apresentar
caracteristicas que o definam mais propenso ou mais avesso ao risco, isso definiria o seu
perfil de aceitacdo ao risco.

Haubert, De Lima e Herling (2012) ressaltam que conhecer o perfil e as
caracteristicas do investidor pode trazer uma maior seguranca na hora de aplicar o
dinheiro, pois assim pode-se identificar o investimento mais adequado ao seu perfil e
aos seus objetivos. A definicdo do perfil de risco perpassa pelas caracteristicas
psicoldgicas que indicam a tolerancia ao risco dos individuos, de modo que as pessoas
que sdo mais dispostas a realizar atividades que envolvem incerteza e risco seriam mais
propensas a suportar as flutuacdes de mercado.

O processo de andlise do perfil do investidor possibilita as instituicdes
financeiras e analistas de mercado apresentar investimentos mais adequados as
caracteristicas dos individuos ao que se refere a aversdo ao risco, bem como permite
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apresentacdo de melhores formas de equilibrar as carteiras de investimentos com
retornos atrativos e coerentes com o perfil do investidor.

H& estudos relacionados ao risco, no qual se busca analisa-lo com base nas
diferencas de géneros. Hardies, Breesch e Branson (2013) afirmam que a alegacédo de
que, em média, mulheres sdo menos competitivas, confiantes e propensas ao risco do
que homens ndo é verificado em gestores e profissionais. Segundo eles, mulheres ativas
em ocupagdes masculinas tradicionais podem ser tdo competitivas, confiantes e
propensas ao risco que 0s homens nesses ambientes.

Moreira (2012) salienta que, embora pertenca a mesma espécie, homens e
mulheres possuem diferencas em suas atitudes em relacdo ao risco, seja por causa de
diferencas de percepgdo, fatores bioldgicos, hormonios sexuais, entre outras
constatacbes, mas, de fato, 0 homem apresenta mais propensdo ao risco do que a
mulher.

2.3. Informagdes Contabeis e Decisdes

Conforme Dantas et al. (2010), em qualquer area do conhecimento, a informacéo
€ um instrumento de grande relevancia. Moreira e Pereira (2004) ressaltam que a
informacao é um elemento fulcral de todos que tém por objetivo racionalizar 0 processo
de decisdo, aos mais variados niveis da sociedade, uma vez que é a informacao sobre a
totalidade das variaveis de um determinado sistema que permite a tomada de deciséo.
Dessa forma é possivel considerar que a informacdo assume papel relevante para a
sobrevivéncia dos individuos, tendo em vista que a mesma possua atributos que
favorecam decisdes acertadas.

Scarpin, Boff e Pinto (2007) afirmam que no ambito interno das entidades, as
informacGes contabeis se apresentam como essenciais ao processo de gestdo e tomada
pelas melhores decisdes. Em relacdo ao ambito externo tal importancia das informacgdes
contabeis ndo diminui, assim como ndo difere do ambito interno, ao passo que sao
necessarias aos diversos usuarios e investidores interessados pelo desempenho da
gestdo. Boff (2000) assegura que integracdo das duas fontes permite a organizacao
verificar sua situacdo perante o mercado.

Lopes e Valentim (2008) enfatizaram que a relevancia e a importancia da
informacdo sdo qualificadas pelos usuarios da informacéo, ou seja, € o usuario quem a
qualifica, pois é ele que, a partir de sua incerteza, curiosidade, lacuna ou necessidade,
busca informar-se.

Em uma afirmacdo de Ben-David e Hirshleifer (2012), verifica-se que se um
investidor tem negociado com base em informacdes 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 informac6es contabeis refletem a
realidade da organizacdo. De acordo com Waymire (2009) os registros contabeis servem
para manter a sobrevivéncia organizacional, através de um histérico de transacdes
passadas objetivas. De forma que, a contabilidade desempenha um papel fundamental
na orientacdo na tomada de decisdes de lucros.

Virlics (2013) assegura que a boa informacdo ajuda na melhor compreensao dos
riscos de um investimento, e o processamento dessa informacdo ainda, ajuda a reduzir
0s riscos e salienta que as vezes esta informacdo pode valer muito. O autor ainda
menciona que quando um investidor tem que decidir a respeito da coleta de
informacGes, deve-se considerar duas coisas, a quantidade de esforco, tempo, dinheiro
ele esta disposto a sacrificar para obter informacdes adicionais, e avaliar a situagdo se
esses sacrificios valem a pena ou ndo para obter mais informagdes. O valor da
informacdo deve ser maior do que a quantidade de sacrificios para conseguir isso.
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A vantagem comparativa da contabilidade em relacdo as outras fontes de
informacdo acontece provavelmente porque produz informagdes baseadas em dados
seguros, quantificados, resultado de trocas passadas, as quais foram registradas em
memoria externa para facilitar o processo de trocas futuras (DICKHAUT, BASU e
WAYMIRE, 2010). Os registros contabeis assumem importante fonte de informacéo
que tornam as relacbes entre os individuos mais confidaveis e permitem trocas
reciprocas.

2.4. Deciséo, Confianca e Recomendacg0es de Analistas

Dickhaut, Basu e Waymire (2010) salientam que as avaliagbes de troca o0s
individuos pode se assemelhar com o processo racional, em que sdo avaliados
implicitamente beneficios e sacrificios, mas o tomador de decisdo necessariamente pode
ndo conhecer quando estes mecanismos causais subjacentes estiverem em operacao
dentro do cérebro. Por isso que ocorrem 0s desvios no processo decisorio e o individuo
ndo alcanca a maximizacao plena dos seus objetivos financeiros.

Segundo Basu e Waymire (2006) a sociedade tornou-se mais complexa através
do crescente numero de possiveis parceiros de trocas, a diversidade de bens, a
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 civilizagbes buscaram alternativas nos dispositivos de registros externos.
Dickhaut (2009) corrobora com tais achados ao afirmar que o0s registros permitem aos
individuos experimentais lembram-se das interacfes passadas em trocas com multiplos
parceiros. Desse modo, verificaram que a confianca dos investidores foi maior quando
0s registros foram mantidos.

Cesar, Akamine Jr e Perez (2011) mencionam que estudos recentes na area de
decisdo social tentam responder a questdes propostas por 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, o0s
conselhos dados por um especialista, por um amigo ou mesmo por outros membros da
equipe, dentre outros aspectos.

De forma que € possivel considerar que o analista de investimento, como um
especialista no que se refere a decisbes de investimento, também pode exercer
influéncia na tomada de decisdo dos individuos. De acordo com Boff (2000) o analista
de investimento possui como atividade principal a avaliacdo de empresas e setores
produtivos, com o intuito de identificar boas oportunidades de investimento. O analista
trabalha como um intermediario de informac@es que procura conciliar os interesses dos
ofertadores e tomadores de recursos. Ele busca informac@es constantemente e seu fluxo
de trabalho é seguido pelo processamento e interpretacdo das informacdes, concluido
com a elaboracdo de um relatério ou uma recomendacao de investimento.

Polman (2012) encontrou evidencias realista que comprovam a reducdo a
aversdo ao risco quando sdo recompensados por fazer escolhas desejaveis (rentaveis)
para 0S outros, quando a outra pessoa por quem ird fazer a escolha esta presente e
quando ha possibilidade real de dinheiro. Quando as alternativas sdo avaliadas por
terceiros as preferéncias de riscos serdo maiores do que se essas mesmas alternativas
fossem avaliadas pelo proprio investidor. O autor ainda sugere que ha boas razbes para
acreditar que as pessoas que escolhem para 0s outros seria menos avessas a perda do
que as pessoas que escolhem para si mesmas, por causa das diferencas documentadas
entre a relacdo: nivel de interpretacdo, o foco regulatorio, busca de informacGes, viés de
omissdo e poder. Os resultados do estudo confirmam que as pessoas gque tomam
decisbes por outros sofrem menos vieses cognitivos.
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Polman (2012) assevera 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 recomendacdes dos analistas podem ser
fortemente influenciadas pela remuneracéo, ou seja, quanto maior o retorno financeiro
do cliente, maior sera a remuneracdo recebida, de forma que as analises e interpretacdes
serdo conduzidas a busca de risco e maximizagdo de resultados.

Segundo Krishnan e Booker (2002), a presenga de um relatério de
recomendagdes de analista pode reduzir o erro de disposicdo de investidores em
situacbes de ganho, mas ndo para perdas. O erro de disposicdo seria aquele erro
cometido na tomada de decisdo de investimentos no qual os individuos venderiam suas
acOes ganhadoras antecipadamente e manteriam ac¢des perdedoras por um longo periodo
de tempo.

Ainda em conformidade com os autores quando s&o adicionadas informacGes
que apoiam as recomendacdes dos analistas, a reducdo do erro de disposicdo ocorre
tanto para ganhos quanto para perdas. Assim sendo, os analistas financeiros, em suas
recomendacgdes de investimentos podem ser considerados agentes que realizam as
escolhas por outrem, que tém propensdo a buscar maior variedade de informacdes e
tracar uma melhor estratégia de investimento para o cliente, os quais confiam na
indicagdo e tomam suas decisdes de investimento embasadas em suas recomendagoes.

2.5. Teoria dos Prospectos e Efeito Disposi¢ao

InvestigacOes empiricas demonstram que as alternativas de decisdo podem ser
alteradas, dependendo do modo que o problema é apresentado. A teoria dos prospectos
consiste na apresentacdo tedrica do comportamento dos individuos em situacdes de
risco, como no caso dos mercados financeiros.

Para Barberis (2013) a compreensdo de como as pessoas trocam ativos
financeiros ao longo do tempo € um dos principais eixos de pesquisa da teoria dos
prospectos e que a area de interesse é o efeito disposi¢do. De acordo com o autor, este
comportamento & preocupante, porque, no longo prazo retornos das agdes desses
investidores apresentam "momentum": acdes que obtiveram bons resultados continuam
a subir, em média, enquanto que aquelas que obtiveram desempenho inferior se
mantém. De modo que, os investidores deveriam concentrar as suas vendas em acdes
com baixo desempenho passado, mas eles fazem o oposto.

Apos 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 disposicdo, bem como
para buscar alternativas que minimizem sua ocorréncia na tomada de decisdo sob risco.

Krishnan e Booker (2002) ressaltam que o efeito disposicao refere-se a tendéncia
para investidores venderem acbes com possibilidades de ganhos futuros muito cedo e
também a tendéncia de manter acdes com possibilidades de perda por muito tempo.
Segundo os autores, os investidores sdo avessos ao risco quando tem possibilidade de
ganhos futuros e propensos ao risco quando a possibilidade de ganho € remota e as
expectativas indicam perdas.

O efeito disposi¢do foi documentado primeiramente por Shefrin e Statman em
1985, os autores afirmaram que os tomadores de decisdo tendem a vender investimentos
rentaveis muito cedo e manter investimentos ruins, mesmo quando teorias padrdo da
tomada de decisdo sugerem o contrario.

Barberis e Xiong (2009) enfatizam que um dos fatos mais robustos sobre a
negociacdo dos investidores individuais € o "efeito disposicdo”. O efeito tem sido
documentado em todas as grandes bases de dados disponiveis da atividade comercial do
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investidor individual e tem sido associada a importantes fendmenos de precos, como
desvio do anuncio pos-lucro e do nivel de estoque momentum. Analisando por esse
prisma, as decisdes de investimento ndo sdo diferentes, os individuos inseridos no
contexto de negociacdes de acdes podem sofrer influéncia do efeito disposicao.

Hens e Vlcek (2011) afirmam que o comportamento dos investidores atingidos
pelo efeito disposicdo ndo pode ser explicado pela teoria de financgas tradicional. Que a
explicacdo do efeito disposicdo refere-se a teoria dos prospectos, particularmente na
questdo 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 o0 argumento da teoria dos prospectos é ex-post, ou seja, 0
investimento ja ocorreu. Para que ocorra o efeito disposicdo faz-se necessario que 0s
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 teorica, bem como para explicacdo de anomalias no mercado.

Barber e Odean (2011) afirmam que o efeito disposicdo € um fendmeno
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. Segundo eles os investidores que
habitam o mundo real e aqueles que povoam modelos académicos séo primos distantes.
Segundo eles, teoricamente, os investidores possuem carteiras bem diversificadas e
negociam com pouca frequéncia, para minimizar 0s impostos e outros custos de
investimento. Porém, na pratica os investidores se comportam de forma diferente. Eles
negociam frequentemente e ndo possuem boa capacidade de selecdo de agdes, 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.

Para Li e Yang (2013) se uma acdo é negociada novamente, entdo o investidor
estd em seu dominio de aversdo ao risco e esta inclinado a vender o estoque, se acoes
sdo negociadas em uma perda, entdo o investidor estd em seu dominio de busca de risco
e tende a segurar as acdes. Os autores afirmam que os modelos tedricos mais recentes
sugerem que a ligacdo entre a teoria dos prospectos e o efeito disposicdo &€ mais
complicada do que se imagina.

Krishnan e Booker (2002) realizaram um estudo que teve como objetivo
examinar os fatores que influenciam as decisbes de investidores que usam
recomendacdes de analistas para decidir vender ou manter acGes no curto prazo. Os
participantes foram submetidos a dois cenarios experimentais, 0 primeiro para verificar
a presenca do efeito disposicdo e o segundo para verificar a forca da recomendacéo do
analista na decisdo. Os resultados sugerem que presenca de uma recomendacdo de
analistas pode reduzir o erro de disposicdo 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 relatérios de
analistas mitigam o erro de disposi¢do, mas também qualquer informacéo que ajude o
investidor claramente a avaliar os prospectos futuros da acéo.

As constatacdes de Krishnan e Booker (2002) revelam que as recomendacoes de
analistas e as informagfes contabeis financeiras reduz o efeito disposi¢do nas decistes
individuais de investimento, permitiram a construcdo das seguintes hipoteses:
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Considerando os achados supracitados, foi possivel formular as seguintes
hipoteses:

H1 - Os investidores individuais, na condicdo favoravel, sdo mais propensos a
vender agdes quando tenham obtido ganhos do que quando tenham obtido perdas.

H2 - Os investidores individuais, na condicdo desfavoravel, sdo menos
propensos a vender acdes quando tenham obtido perdas do que quando tenham obtido
ganhos.

H3 - Recomendac6es dos analistas e informacGes financeiras reduzem o efeito
disposicdo em condicdes de mercado favoravel/desfavoravel e posicdo de ganho/perda.

H4 - Recomendages dos analistas somadas a informagdes contabeis reduzem o
efeito disposicdo com maior intensidade que apenas recomendacgdes de analistas.

Lucchesi (2010) testou duas motivacdes comportamentais concorrentes para
explicar o efeito disposicdo, a teoria perspectiva e o viés da reversdo a média. Os
resultados alcancados evidenciaram que a teoria da perspectiva parece permear 0
processo decisério dos gestores dos fundos analisados no periodo, porém ndo possivel
confirmar a hipdtese do viés da reversdao a média explicar o efeito disposicao.

Hens e Vlcek (2011) confirmam que os investidores sdo propensos ao efeito
disposicdo ex-post, mas raramente ao efeito disposicdo ex-ante. Para os autores, 0
problema esta na otimizacgéo intertemporal. O efeito disposi¢cdo ex-ante ocorre em um
periodo composto por dois horizontes, enquanto que no efeito disposi¢do ex-post ocorre
em um periodo de um horizonte.

Prates (2012) investigou o efeito disposicdo nas decisdes em grupos, segundo
ele, a importancia de verificar se grupos sdo mais ou menos expostos ao efeito
disposicdo que individuos esta no fato de que muitas decisbes cotidianas sdo tomadas
por grupos e nao por individuos. Os resultados alcancados pelos experimentos
demonstraram que os individuos estdo expostos ao efeito disposi¢do, mas que 0 mesmo
pode ser amenizado, a medida que componentes sdo adicionados ao grupo na tomada de
deciséo.

Ben-David e Hirshleifer (2012) indicam que o efeito disposicdo ndo deve ser
interpretado como prova de uma preferéncia direta do investidor para realizar ganhos
contra perdas. O sinal relativamente fraco da preferéncia de realizacdo nos testes da
amostra geral indica que simplesmente o sinal da preferéncia de realizacdo ndo explica
o efeito disposicdo. Ainda segundo os autores os resultados alcancados indicam que
uma simples preocupacdo por parte dos investidores para o sinal de seus lucros é na
melhor das hipoteses um pequeno contribuinte para o efeito disposicao.

Cheng, Lee e Lin (2013) investigaram como fatores internos dos investidores e
fatores externos de mercado se relacionam a ocorréncia do efeito disposicdo nas
transacbes comerciais na Bolsa de Futuros de Taiwan (TAIFEX). Os resultados
mostram que, de fato ambos os fatores internos e externos sdo estatisticamente e
significativamente associados ao efeito disposicdo. As mulheres e os investidores mais
velhos comparados aos homens e investidores mais jovens, apresentam o efeito
disposicdo mais forte. Com relacdo aos fatores externos, constaram que os investidores
que negociam contratos futuros no setor financeiro apresentam o efeito disposicéo
maior do que os investidores que negociam contratos no setor eletronico.

3. Procedimentos Metodoldgicos

O protocolo do presente estudo € uma adaptacdo do protocolo de pesquisa
utilizado no artigo Investors’s Use Of Analysts’s Recommendations de Ranjani
Krishnan e Donna M Booker publicado no volume 14, de 2002, do jornal Behavioral
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Research in Accounting. Os cenarios e questionarios foram traduzidos e adaptados a
realidade brasileira.

Os individuos participantes do estudo foram estudantes de graduacdo em
Ciéncias Contéabeis e estudantes de especializacdo em Contabilidade Gerencial da
Universidade Federal da Bahia. A amostra compreendeu 112 participantes, sendo 67
graduandos e 45 estudantes de especializacdo, 0s quais estavam matriculados em
disciplinas voltadas a area de finangas compreendidas em todos os periodos do curso.

Os questionarios foram compostos de 10 questBes, segmentadas em duas partes:
a primeira era constituida por quatro questdes relacionadas ao mercado de agdes, para
identificar a influéncia das recomendacGes de acionistas e das informacGes contabeis na
tomada de decisdo de investimento; enquanto que a segunda parte contem seis questdes
com o objetivo de tracar o perfil dos respondentes. As quatro perguntas iniciais sdo de
escolha multipla e escalar.

Para elaboracdo do questionario, acompanhamento e coleta dos dados, utilizou-
se a ferramenta gratuita survey monkey, a disponibilizagdo para o0s respondentes,
acompanhado da carta de apresentacdo que informava o objetivo do trabalho, ocorreu
através do encaminhamento por e-mail através dos links a seguir:
http://www.surveymonkey.com/s/KVV2Z5DX; http://www.surveymonkey.com/s/K2NBVQV e
http://www.surveymonkey.com/s/RZ87PM6. A informacdo com o link dos questionarios
foi enviada, por email, aos estudantes entre os dias 12 e 23/02/2013. Para garantir a
distribuicdo aleatoria dos individuos nos cenarios, utilizou-se a fungdo
ALEATORIOENTRE no Microsoft Excel considerando 01, 02 e 03 para indicacdo dos
links enviados aos estudantes.

4. Analise dos Resultados

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

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 (Q1 -
questdes de ganho e Q2 questdes de perda), as quais representaram o comportamento do
investidor nas decisbes de investimento, a principal intencdo era evidenciar o impacto
dessas variaveis na ocorréncia do efeito disposicéo.

A andlise 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.

Do total de participantes, apenas 9,6% tinham realizado investimento em acdes
anteriormente. Com relacdo a atuacdo profissional, observou-se que 55,3% da amostra
ndo possuia experiéncia profissional nas areas de Contabilidade ou Financgas.

Apos analise descritiva, realizou-se a comparacdo dos cenarios que compdem o
estudo, a intencdo da analise é identificar aspectos da reducdo da ocorréncia do efeito
disposicdo nas situacdes em que obtiveram ganhos e em situagbes em que obtiveram
perdas. Essa comparacdo possibilitou identificar se a recomendacdo dos analistas e a
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insercdo de informagBes contabeis financeiras auxiliaram no processo decisdrio na
minimizacao do efeito disposicao.

A comparagdo do cenario 01 e 02, para questdes de ganho, no mercado
favorével, permitiu aferir que ndo ha uma diferenga estaticamente significativa entre as
medias das decisdes de investimento dos cenérios (p-valor = 0,978), ou seja, num
ambiente de mercado favoravel a insercdo das recomendacbes dos analistas ndo teve
efeitos significativos na tomada de decisdo de investimento dos individuos. De modo,
ndo foi possivel realizar afericdes referentes a hipOtese H4, visto que ndo houve
alteracdo nas decisdes de investimento dos individuos.

Considerando o cenério 01 e 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 decisfes de investimento dos individuos
distribuidos nos dois cenarios, ou seja, hum ambiente de mercado favoravel, ndo foi
observado efeitos significativos da insercdo das recomendacgdes dos analistas apoiadas
por informagdes contabeis financeiras na tomada de deciséo dos individuos. Da mesma
forma, ndo foi possivel realizar afericbes quanto a hipotese H4.

Na comparagdo dos cenarios 02 e 03, também n&o foram encontradas diferengas
significativas das médias, visto que o nivel de significancia foi superior a 0,10 (p-valor
= 0,380). Por causa da semelhanca dos cenarios, pode-se considerar que a inclusdo de
informacGes contabeis financeiras ndo produz alteracdes significativas que possam
impactar no processo decisorio dos individuos. Desse modo pode-se considerar que a
hipotese H3 foi refutada.

No mercado favoravel, as comparacdes dos cenarios 01 e 02 para situacdes de
perda, permitiram inferir que ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre as
médias das decisbes de investimento para o cenario 01 e do cenario 02 (p-valor =
0,466), em um ambiente de mercado favordvel a insercdo das recomendacGes dos
analistas ndo teve efeitos significativos na tomada de decisdo de investimento dos
individuos no que se refere a minimizacdo do efeito disposicdo. Essas constatacoes
permitem assegurar que os individuos que possuiam uma tendéncia, ndo comprovada
estatisticamente para o efeito disposicdo (media = 2,83), tiveram alteracdes em suas
decisdes de investimento apds a incorporacdo das recomendacdes dos analistas (media
=3,34), ou seja, houve uma ligeira minimizagdo do efeito disposicdo, mas nao houve
comprovacgdo estatistica para aceitar a hipotese H3, de que as recomendacdes de
analistas minimiza o efeito disposicéo.

A comparagdo dos cenarios 01 e 03 apresentou resultados que manifestaram
diferencas estatisticas significativas entre as médias das decisdes de investimento (p-
valor = 0,072). Ou seja, os individuos que estavam no cenario 01 apresentaram uma
tendéncia para o efeito disposicdo nas decisfes de investimento, mas sem comprovacao
estatistica (média = 2,83) e ap0s a apresentacdo da recomendacdo dos analistas e
informacGes contabeis financeiras produziu uma alteracdo na decisdo dos individuos,
visto que no cendrio 3 os individuos permaneceram com uma tendéncia para manter as
acles, porém um pouco menos acentuada (média = 3,79), ou seja, a insercdo das
recomendacdes dos analistas e informacbes contéabeis financeiras tiveram influéncia
significativa nas decisdes de investimento, nos casos que apresentavam situacdes de
perda. Essa constatacdo permite a aceitacdo da hipotese H3.

Os resultados da comparacdo dos cenarios 01 e 02, em que a insercdo das
recomendacdes produziram ndo efeitos significativos nas decisdes de investimento, com
0 cenario 03, com a inser¢do das informagdes contabeis financeiras, possibilita
considerar a afirmacdo de Basu e Waymire (2006), os registros contabeis permitiriam o
acompanhamento do desempenho transacional através do tempo e as informagdes
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fornecidas geram confianca nas transac@es. Desse modo as informacBes contébeis
financeiras que suportaram as recomendagdes dos analistas, podem ter propiciado aos
individuos maior confianga para tomada de decisdo e isso permitiu a minimizacdo do
efeito disposicdo. Ao comparar os cendrios 02 e 03, ndo foi observada diferenca
estatistica significativa das médias (p-valor = 0,588).

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

No entanto, a influéncia nas decisdes ¢é diferente do que preconiza a literatura, as
recomendacgdes dos analistas produziu um efeito inverso nos individuos. Uma vez que
os individuos deveriam permanecer vendendo suas a¢fes em situacdes de ganho, como
ocorreu no cenario 1 (média = 4,03) os individuos inseridos no cenario 2, passaram a
decidir na manutencdo das suas acBes em carteira (média = 2,93) ou seja, eles
apresentaram uma maior tendéncia para o efeito disposicdo, no qual os individuos
tendem a manter agdes ganhadoras em situagdes de ganho. Os indicios demonstram que
os individuos podem ndo confiar nas recomendac6es dos analistas e preferem confiar
em si proprio, além disso, é possivel acreditar que os individuos ndo decidiram com
base nas recomendacGes por serem avessos ao arrependimento, para evitarem o
arrependimento eles optam em decidir conforme seu entendimento.

A comparacao dos cenarios 01 e 03, nos quais as questdes referem-se a ganhos
no mercado desfavoravel, apresenta diferenca estaticamente significativa entre as
médias das decisbes de investimento para o cenario 01 e do cenario 03 (p-valor =
0,051), ou seja, em um ambiente de mercado desfavoravel em situacdes de ganho, a
insercdo das recomendacdes dos analistas e informacGes contabeis financeiras produziu
efeitos significativos na tomada de decis@o de investimento dos individuos no que tange
a ocorréncia do efeito disposicao.

A média do cenario 01 indica que os individuos possuiam uma tendéncia para
vender acdes (média = 4,03) sem ocorréncia do efeito disposicdo nas decisdes de
investimento. Ja no caso do cenario 03, a tendéncia de vender acGes foi reduzida (média
= 3,00), demonstrando que a insercdo das recomendacdes e informacdes contabeis
financeiras produziram implicacfes nas decisfes, no sentido de propiciar a ocorréncia
do efeito disposicdo. Essas constatacfes podem ser explicadas considerando a aversao
ao risco dos individuos que estdo inseridos em um ambiente desfavoravel, mesmo que
estejam obtendo ganhos nas operacfes com acgdes. Igualmente, buscou-se explicacGes
para as evidéncias do cenario 02, admitindo-se que os individuos preferem confiar em si
ao invés de confiar nas recomendacdes de analistas e informacdes contabeis financeiras.

Na comparacdo dos cenadrios 01 e 03, também é possivel considerar a
inexperiéncia dos individuos em realizar investimentos em mercado financeiro, ndo 0s
faz aptos para analisar a recomendacdo dos analistas, bem como manusear as
informacGes contabeis financeiras disponibilizadas. Visto que as recomendacdes
apresentadas estavam relacionadas a compra, venda ou manutencdo das acdes, cujo
individuo possuia em sua carteira de investimento. De modo que as afirmacfes de
Dickhaut, Basu e Waymire (2010) ao que se refere ao processo de decisdo, 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.

A comparacdo dos cenérios 02 e 03, ndo apresentaram diferencas estatisticas
significativas das médias (p-valor = 0,988).
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No mercado desfavoravel, as comparagdes dos cenarios 01 e 02 para situacdes
de perda, permitiram inferir que ndo houve diferenca estatisticamente significativa entre
as médias das decisdes de investimento para o cenario 01 e do cenario 02 (p-valor =
0,858), ou seja, em um ambiente de mercado desfavoravel a insercdo das
recomendagdes dos analistas ndo produziu efeitos significativos na tomada de decisdo
de investimento dos individuos no que se refere & minimizacdo do efeito disposicéo.
Refutando-se a hipotese H4.

Da mesma forma, o resultado da comparacdo dos cenarios 01 e 03 possibilitou
aferiu que ndo houve diferenca estaticamente significativa entre as médias das decisdes
de investimento (p-valor = 0,991), assim pode-se considerar que em um ambiente de
mercado desfavoravel, mesmo em situacOes de perda, a insercdo das recomendacdes dos
analistas e informagBes contabeis financeiras ndo produziu efeitos significativos na
tomada de decisdo de investimento dos individuos no que tange o efeito disposicdo. De
forma que a hip6tese H4 ndo pode ser corroborada.

A média do cenério 01 indica que os individuos possuiam uma tendéncia para
vender as acGes (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), ou
seja, a inser¢do das recomendacdes dos analistas e informagdes contdbeis financeiras
ndo teve influéncia significativa nas decisbes de investimento, nos casos que
apresentavam situacOes de perda. O efeito disposicdo ndo afetava as decisbes dos
individuos no cenario 01 e apds a inclusdo das recomendaces e informacGes contabeis
financeiras somente fez aprimorar as decisdes de investimento, sem interferéncia do
efeito disposicéo.

5. Consideracdes Finais

A pesquisa foi realizada com o objetivo de verificar se 0 comportamento dos
investidores é afetado pelo efeito disposicéo, aléem disso, foi investigado se a insercédo
de recomendacdes de analistas e informacOes contabeis financeiras permitiam a
minimizacdo desse efeito. Para tanto foi realizado um survey constituido por trés
cenarios com situacdes que envolviam decisbes 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 recomendacdo dos analistas (cenario 02) e
informac@es contabeis financeiras (cenario 03).

A amostra foi constituida por 94 individuos. Esses individuos foram divididos
nos trés cenarios, a partir dos quais apresentaram suas respostas as situacdes de
investimento.

Os resultados sugerem que, em mercados favoraveis, os individuos que
realizaram investimentos com acfes ganhadoras tendem a manté-las em carteira,
enquanto os individuos que possuiam titulos perdedores tendem a vendé-los,
caracterizando um comportamento afetado pelo efeito disposicdo. Entretanto, o0 mercado
desfavoravel apresenta uma situacao inversa ao efeito disposicdo, pois os individuos em
situacdo de ganho apresentaram tendéncia para manter as acfes e os individuos em
situacdo de perda tenderam a vender, sendo que o efeito disposicdo no mercado
desfavoravel seria a tendéncia de vender acBes vencedoras e manter acdes perdedoras.

A comparacdo dos cenarios demonstrou que, diferente dos achados de Khrisman
e Brooker (2002), a insercdo de relatorios de recomendacdo dos analistas e informacdes
contabeis financeiras ndo afetam significativamente as decisbes de investimento dos
individuos em mercados favoraveis que possuiam titulos ganhadores. Observou-se uma
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pequena reducdo do efeito, mas essa reducdo ndo foi estatisticamente significativa para
corroborar com a hipétese 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, visto que apds a inclusdo das recomendacdes e
informacdes contabeis financeiras os individuos tiveram um comportamento que
aumentou o efeito disposicdo, ou seja, aqueles individuos que estavam vendendo suas
acOes (cenario 01) deveriam continuar a vender suas acfes apds o0 incremento das
recomendacdes e informacgdes (cendrio 02 e 03). As constatacbes da pesquisa
contrariam Dickhaut, Basu e Waymire (2010), no que concerne a importancia dos
registros contabeis como fonte de informacdo que gera confianca nas relacbes entre 0s
individuos e permite trocas reciprocas. Mas fortalecem a necessidade de maiores
discussbes relacionadas a relevancia da informacdo contébil no que diz respeito a
tomada de decisdo com qualidade e reducdo de vieses.

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

Nessa perspectiva, podem-se realizar estudos que enfoque o comportamento
ético desses profissionais e como suas atitudes podem interferir na dinamica do
mercado e fortalecimento das relagdes comerciais.
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