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RESUMO

Este trabalho baseou-se na Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979), sob a otica da
heuristica do efeito manada, e teve como objetivo geral investigar a relacdo entre a crise do
subprime, a publicacdo de noticias e o tamanho da empresa com comportamento manada nas 100
companhias com os maiores volumes de negociacdes listadas na [B]® — Brasil Bolsa Balcdo, no
periodo de 2007 a 2016. A fim de alcangé-lo, foi utilizado inicialmente como metodologia o
modelo de cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD), proposto por Chang, Cheng e
Khorana (2004), para a identificagcdo da presenca do efeito manada. As relagdes entre as varidveis
foram analisadas por meio da regressao do modelo de dados em painel com efeitos fixos e erros-
padrdo robustos. De maneira geral, os resultados encontrados indicaram a existéncia de relacao
positiva entre o comportamento manada, a crise do subprime e a publicacdo de noticias boas;
entretanto, revelou uma relacdo negativa com o tamanho da empresa. Para a varidvel Noticias
Ruins os resultados ndo evidenciaram significancia estatistica (p-valor > 0,26), por isso a hip6tese
de existéncia de relagdo negativa entre o efeito manada e a publicacdo de noticias ruins foi
rejeitada. Diante disso, entende-se que os investidores sdo influenciados pelas noticias positivas
referentes as empresas, € isto tende a gerar neles um comportamento de investimento semelhante
ao apresentado pelos grupos maiores de investidores, ou seja, o efeito manada.

Palavras-chave: Efeito Manada. Crise. Noticias.

ABSTRACT

We based our work on the Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979), from the heuristic
perspective of the herd effect, and our general objective was to investigate the relationship
between the subprime crisis, the news publication and the size of the company with behavior herd
in the 100 companies with the largest trading volumes listed on the [B]® - Brazilian Stock
Exchange, from 2007 to 2016. In order to achieve this, we initially employed, as methodology, the
cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD) model, proposed by Chang, Cheng and
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Khorana (2004), to identify the presence of the herd effect. The relationships among the variables
were analyzed through the regression of the panel data model with fixed effects and robust
standard errors. In general, the results found indicated a positive relationship among the herd
behavior, the subprime crisis and the publication of good news; however, revealed a negative
relationship with the size of the company. For the Bad News variable, the results did not show
statistical signifimayce (p-value > 0.26), so the hypothesis of a negative relationship between the
herd effect and the bad news was rejected. Concluding, investors are influenced by the positive
news about companies, and this tends to generate in them an investment behavior similar to that
presented by the larger groups of investors, i.e., the herd effect.

Keywords: Herd Effect. Crisis. News.

1 INTRODUCAO

As Finangas sdo consideradas um dos pilares das organizagdes, pois antes das principais
decisdes empresariais, 0s gestores buscam fazer uma andlise acurada da sua situacao financeira.
Dentro das financas existem algumas vertentes de pensamentos, tais como a das Financas
Tradicionais, que se constituiu a partir de uma abordagem microecondmica, tendo, como
paradigma central, a utilizacdo total da racionalidade nas decisdes financeiras, por parte dos
agentes econdmicos. Além desta, existem as Financas Modernas, fundamentadas no modelo
financeiro da Hipdtese de Eficiéncia do Mercado (HEM), que se baseia no retorno maximo
esperado e nas expectativas racionais, considerando que os investidores ordenam de forma légica
e racional suas preferéncias, buscando maximizar os retornos de seus investimentos (Lucena,
Santos & Assis; Santos, 2014).

Sao evidentes as contribui¢des trazidas por essas correntes de pensamento; no entanto, apos
a ocorréncia de alguns desequilibrios financeiros, tais como a crise financeira do subprimel,
evidenciada no ano de 2008, alguns de seus aspectos foram repensados, como a Hipdtese de
Eficiéncia do Mercado (HEM), que afirma que as decisdes tomadas pelos investidores sdo sempre
racionais e baseadas na maximizacdo do retorno esperado.

A eficiéncia de mercado considera a existéncia de homogeneidade de expectativas,
racionalidade e informacgdes, ou seja, ela estrutura-se na ndo existéncia de irracionalidade, de
assimetria informacional entre os agentes, ou de ganhos anormais frequentes de uma pessoa ou
grupo especifico (Barberis & Thaler, 2003). No entanto, ao se observar os retornos de mercado e
o comportamento dos investidores, percebe-se que € improvavel a ocorréncia desse ambiente com
total eficiéncia no mercado financeiro.

Em vista disso, as correntes de pensamento em Finangas Comportamentais t€m emergido e
ganhado notoriedade, com diversas pesquisas e teorias que consideram fatores cognitivos para
explicar algumas decisOes tomadas pelos stakeholders. Dentre elas estd a Prospect Theory,
proposta por Kahneman e Tversky (1979), que fez com que o psicélogo Daniel Kahneman
ganhasse o prémio Nobel de Economia em 2002, juntamente com o neuroeconomista Vernon L.
Smith, da Universidade George Mason, reconhecido por ter conseguido ligar as experiéncias
laboratoriais a andlise empirica da economia e, especialmente, ao estudo dos mecanismos
alternativos do mercado financeiro.

Na mesma linha de pensamento da Teoria do Prospecto, existe a heuristica do
comportamento2 manada, que, por sua vez, descreve como os investidores tendem a tomar decisoes

! Crise financeira desencadeada a partir de meados do ano de 2007, com a queda do indice Dow Jones, que se deu
devido a deliberada concessdo de empréstimos hipotecdrios de alto risco e a inadimpléncia por parte dos tomadores
desses empréstimos. Essa prdtica prejudicou significativamente vdarios bancos, deixando-os em uma situagcdo
de insolvéncia, o que provocou uma retra¢do na economia e repercutiu nas bolsas de valores de todo o mundo.

2 Neste trabalho, as palavras “efeito” e “comportamento” devem ser entendidas com o mesmo significado, pois a
heuristica do efeito manada trata de uma expressdao do comportamento.
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sem uma orientacdo planejada racionalmente, apenas influenciados por decisdes de outros
investidores. Ou seja, ele ocorre quando o comportamento de um grupo de investidores imita o
comportamento de outro de forma irracional, ignorando suas préprias andlises e percepcoes do
mercado (Sanches, 2013).

Ainda no que diz respeito ao tema, Silva, Barbedo e Aradjo (2015) afirmam que o efeito
manada ocorre quando determinado grupo de investidores negocia 0 mesmo ativo na mesma
direcdo do mercado, em um certo periodo de tempo, desconsiderando suas préprias experiéncias,
informacdes e crencas a respeito dos valores dos ativos. Com isso, esse efeito pode ser considerado
nocivo, pois tende a ocasionar perdas de informacdes e distor¢des na informacgdo agregada ao
mercado (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch, 1992; Bannerjee, 1992).

Por meio da observacdo da literatura relacionada ao tema, percebe-se que varios autores
buscaram analisar os fatores que podem se relacionar com a ocorréncia do efeito manada.
Encontrou-se diversos trabalhos, nacionais e internacionais, tratando da influéncia de variaveis
como: a opinido de analistas, os retornos financeiros e o nivel de liquidez das a¢des (Christie &
Huang, 1999; Chang, Cheng & Khorana, 2004; Kutcukian, Dana & Eid Jr, 2010; Araujo Neto,
Serrano, Oliveira Neto & Freitas, 2016).

Keynes (1936) percebeu que o efeito manada também pode ser percebido em alguns eventos
presentes no cotidiano de varias pessoas, como na escolha de restaurantes, lojas e marcas, que é,
geralmente, influenciada pelo nivel de popularidade, em que se identifica cada op¢ao de escolha
e, ao final, opta-se pela considerada mais popular. Da mesma maneira, esse efeito pode ser
observado ao analisar-se a forma como os agentes do mercado aciondrio se comportam perante as
decisdes dos demais agentes.

A partir dessa perspectiva, o trabalho desenvolvido por Fu e Lin (2010) verificou a
ocorréncia de reacdes assimétricas as boas e mds noticias referentes aos retornos mensais do
mercado de a¢des da China. Por meio da pesquisa deles, foi confirmada a presenca do efeito
manada em condi¢des extremas de mercado. Concomitantemente, Yao, Ma e He (2014)
analisaram a diferenca na incidéncia do efeito manada em investidores chineses e investidores de
outras nacionalidades nas bolsas de valores de Xangai e de Shenzhen. Em sua pesquisa, Tariki
(2014) verificou a existéncia de relacdo entre a intensidade do efeito manada e o tamanho dos
fundos de investimentos.

Um outro aspecto relacionado ao comportamento manada € a crise financeira. Dentro dessa
perspectiva, Dzielinski (2011) examinou que durante momentos de incertezas econdomicas, como
os provocados pelas crises financeiras, os investidores estdo expostos a um maior volume de
noticias desfavordveis e inesperadas sobre as companhias, e isto tende a promover maior
inseguranca, levando-os a desconsiderar suas andlises e informacdes pessoais € a buscar um
comportamento semelhante ao dos outros investidores.

Diante do exposto, percebe-se que os estudos relacionados as finangas comportamentais t€ém
conquistado espago no meio cientifico, pois cada vez mais tem se evidenciado a importancia de se
analisar os diversos aspectos que influenciam a tomada de decisdes dos agentes que compdem o
mercado financeiro. Com isso, considerou-se pertinente no desenvolvimento deste trabalho
realizarmos uma andlise das razdes que podem explicar o comportamento dos agentes integrantes
do mercado financeiro brasileiro, pois as suas decisdes sdo determinantes para o proprio
funcionamento do mercado.

Vérios autores apontaram que fatores cognitivos tendem a influenciar nesse processo
decisorio. Tendo em vista que os estudos evidenciaram uma tendéncia do comportamento dos
investidores em se assemelhar aos padrdes adotados por determinado grupo, explicando, com isso,
a existéncia do efeito manada, considerou-se pertinente investigar os fatores explicativos deste
comportamento, bem como analisar como se dé a relagc@o entre eles e tal comportamento. Assim,
sugeriu-se o seguinte problema de pesquisa: Qual é a relacio existente entre a crise do subprime,
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a publicacio de noticias e o tamanho da empresa, com a ocorréncia do efeito manada nas
companhias com os maiores volumes de negociacoes listadas na [B]® — Brasil Bolsa Balcio?

A importancia desta pesquisa se d4d por sua provavel contribuicdo para a construcdo do
entendimento das Finangas Comportamentais, dos fatores que interferem nas decisdes do mercado
financeiro, como também para a identificacdo de possiveis relagdes entre varidveis que podem
explicar o comportamento dos agentes que compdem esse mercado. Outra contribuicdo observada
diz respeito as informagdes levantadas neste trabalho, que podem fomentar o desenvolvimento de
novas pesquisas relacionadas ao tema.

Ademais, vdrias pesquisas dentro desta temadtica foram realizadas, a maioria delas buscando
identificar o efeito manada focado no comportamento das instituicdes (Almeida, 2011; Araujo
Neto; Freire, 2013; Araujo Neto et al., 2016). Diferente dos demais, este trabalho buscou ndo
apenas verificar a ocorréncia do efeito manada, mas também analisar alguns fatores que,
possivelmente, se relacionam com a presenca desse comportamento, tais como o periodo da crise
financeira do subprime e a publica¢do de noticias relacionadas as empresas. A originalidade da
pesquisa € evidenciada por esses fatores ainda nao terem sido estudados em conjunto pelos demais
autores que trataram dessa temadtica.

As préximas segdes do trabalho foram estruturadas da seguinte forma: na secdo 2
apresentamos o referencial tedrico abordando a Teoria do Prospecto e aspectos da heuristica do
efeito manada; na secdo 3, tratamos da metodologia utilizada no desenvolvimento do trabalho; na
secdo 4, sdo apresentados os resultados e suas respectivas andlises e, por fim, na se¢do 5, relatamos
as consideragdes finais da pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Financas Comportamentais e a Teoria do Prospecto

O estudo considerado de maior releviancia na area de Financas Comportamentais foi
publicado no ano de 1979 pelos pesquisadores Daniel Kahneman e Amos Tversky, com o titulo
“Prospect Theory: analysis of decision under risk”. Nele, os autores investigaram o
comportamento, as acdes e o processo de tomada de decisdo dos investidores em situacdes que
envolviam os riscos presentes no dia a dia do mercado financeiro (Passos, Pereira & Martins,
2012). A partir dos resultados obtidos, foi desenvolvida a Teoria do Prospecto, na qual os autores
incorporaram o julgamento heuristico ao processo de decisao dos investidores. O desenvolvimento
dessa teoria rendeu a Kahneman o prémio Nobel de Economia no ano de 2002. Com isso, as
Finangas Comportamentais comegaram a conquistar espaco € notoriedade.

A Teoria do Prospecto considera que as probabilidades adotadas nas financas devem ser
substituidas por pesos de decisao e que estes valores precisam ser atribuidos aos ganhos e as perdas
em vez de serem relacionados aos resultados finais. A partir dai, a func¢do de valor € tida como
concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas. Na maioria das vezes, a funcdo
termina sendo mais inclinada para os resultados negativos do que para os positivos. Os pesos
atribuidos as decisdes sdo inferiores as suas probabilidades, exceto nas situacdes em que a
probabilidade de ocorréncia € muito baixa (Kahneman & Tversky, 1979).

Dentro dessa tematica, Ricciardi e Simon (2000) relataram em seu estudo que as Financgas
Comportamentais procuram explicar os padrdes de raciocinio dos investidores, englobando os
processos emocionais envolvidos e seu nivel de interferéncia no processo de tomada de decisdes.
Afirmam também que as Finangas Comportamentais buscam analisar os fatores psicoldgicos e
sociolégicos que influenciam as tomadas de decisdes financeiras dos individuos, grupos e
entidades.

A evolugdo de estudos nessa drea do conhecimento possibilitou o aperfeicoamento do
Modelo Moderno de Finangas, pois agregou a este os resultados de pesquisas sobre o
comportamento e a irracionalidade dos agentes que compdem o mercado, que agora podem ser

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 18, 1-20, 2730, 2019



5de 20

Financas comportamentais: analise dos fatores do efeito manada em empresas listadas na [B]3

reconhecidos como individuos cujas acdes e decisdes recebem a influéncia de emocdes e erros
cognitivos, fazendo com que percebam as situacdes de diferentes formas, em funcdo do modo
como analisam as questdes (Halfed & Torres, 2001).

Percebe-se que a Teoria do Prospecto proporciona a identificagdo das diferencas
comportamentais nos investidores diante das perdas e dos ganhos, como a sua disposi¢do em se
expor mais a riscos com o intuito de recuperar perdas passadas e a tendéncia de buscar reverter
posicdes anteriores para alcancar lucros elevados (Kimura, 2003).

Conforme afirma Arruma (2006), as Finangas Comportamentais referem-se a uma
abordagem diferenciada para o estudo do mercado financeiro e, particularmente, para a andlise do
comportamento do investidor, reagindo as possiveis falhas observadas no modelo considerado pela
Moderna Teoria de Finangas. Outrossim, Sewell (2007) afirma que as Financas Comportamentais
sdo uma vertente de estudo em que se analisa a influéncia de aspectos psicolégicos no
comportamento dos agentes e suas implicagdes no mercado financeiro.

Corroborando com o tema, Rogers et al (2007), sugeriram em seu trabalho que os aspectos
comportamentais sao preponderantes na tomada de decisdes. Ariely (2008) enfatiza que a anélise
de pardmetros comportamentais anteriores € utilizada como base de referéncia no processo de
decisdo, e que a compreensdo da informacgdo apresentada sobre a realidade nem sempre se baseia
no que realmente € verdadeiro, mas sim na concepg¢ao e representacdo que se tem dela. Ou seja, as
decisdes sofrem a influéncia de fatores cognitivos.

Conforme Leone e Guimaraes (2012), o principal objetivo dos estudos na drea de Financas
Comportamentais € identificar e compreender as ilusdes cognitivas responsaveis pelos erros
sistematicos de avaliacdo dos investidores, a fim de adaptar os modelos econdmico-financeiros,
buscando orientar e capacitar os agentes econdmicos para que suas tomadas de decisdes ocorram
de maneira mais adequada.

Para Lucena, Costa e Aragdo (2013), a influéncia de aspectos psicolégicos no
comportamento humano tornou-se um importante viés a ser explorado, a partir da consideragdo de
uma visdo abrangente no que diz respeito ao entendimento do processo decisério e da relacdo entre
aracionalidade e a irracionalidade nesse processo.

Tendo em vista que os modelos de Financas Comportamentais consideram a influéncia dos
aspectos psicologicos dos seres humanos e reconhecem a possibilidade de irracionalidade nas
decisdes dos agentes, eles podem atuar no preenchimento das lacunas tedricas observadas na
Moderna Teoria de Finangas. Pois, de acordo com Silva, Barbedo e Araujo (2015), as Financas
Comportamentais utilizam conceitos provenientes de varios campos do conhecimento, tais como
a Psicologia, a Economia e as Finangas, com o propésito de desenvolver modelos de mercado mais
complexos e incorporar vieses cognitivos que podem influenciar nas tomadas de decisdes. Diante
disso, percebe-se que diversos estudos foram realizados nesse sentido e evidenciaram que, em
vdrias situagdes, o comportamento dos agentes econdmicos se distancia, significativamente, da
racionalidade abordada pela Moderna Teoria de Financas. Almeida (2011) afirma que € inegédvel
o fato de o ser humano utilizar de forma limitada sua capacidade de raciocinio, principalmente
quando se trata de decisOes referentes a questdes complexas envolvendo outras pessoas.

Apesar de alguns autores da drea de Financas considerarem as Financas Comportamentais
como uma corrente de pensamento que vai de encontro as Financas Modernas (Kutchukian, 2010;
Barros, 2005; Borsato, Costa, Pimenta & Ribeiro, 2009), buscou-se para esse trabalho um
posicionamento no sentido de que elas podem contribuir para que os investidores sejam mais
racionais a partir do estudo e da compreensao das ilusdes cognitivas que podem influencia-los.

2.2 Heuristica do Comportamento Manada

Diversas heuristicas sd@o estudadas dentro das Finangas Comportamentais. Dentre elas,
encontra-se o comportamento manada ou ‘“herding behavior” que, segundo Almeida (2011),
refere-se ao comportamento que leva alguns investidores a ignorar suas informagdes pessoais para
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seguir a conduta de outros investidores. Esse efeito considera que o individuo busca seguir o
comportamento e as decisdes de um grupo movido pelo sentimento de que ¢ melhor errar em
conjunto do que sozinho (Passos, Pereira & Martins, 2012). Bikhchandani e Sharma (2001)
também o reconhecem como o movimento correlacionado de investidores, que apresentam
decisdes de investimentos semelhantes a determinado grupo.

O efeito manada no mercado financeiro também ¢ caracterizado por uma homogeneizagdo
das acdes dos seus participantes, que se comportam em um determinado momento da mesma
forma. Ou seja, é quando um agente do mercado busca seguir um grupo (“rebanho”) mesmo
possuindo opinido divergente. (Toscani, 2006; Delitala & Lorenzi, 2014). Para During, Juengel e
Trussardi (2017) este comportamento € impulsionado por emocdes e, geralmente, ocorre por causa
da pressdo social de conformidade. Outra causa apresentada € o apelo a crenga de que € improvével
que um grande numero de pessoas possam estar erradas.

Alguns estudos sobre o efeito manada vém sendo desenvolvidos. No ambito internacional,
Shih et al (2012) analisaram os mercados emergentes e identificaram o comportamento manada
nas bolsas de valores do Pacifico em relacdo as operagdes nas bolsas de valores americanas.
Semelhantemente, Chiang e Dazhi (2010) também encontraram evidéncias da ocorréncia desse
efeito nas bolsas de valores chinesas de Shenzhen e Xangai. Ainda, Chiao, Hung e Lee (2011), em
seu estudo utilizando os dados intradidrios das companhias, identificaram o efeito manada nas
instituicdes que operam na bolsa de valores de Taiwan.

No que diz respeito ao Brasil, os resultados encontrados no estudo de Lobao e Serra (2002)
sugerem a ocorréncia de um nivel mais elevado de efeito manada em mercados emergentes do que
em mercados desenvolvidos. Kutchukian er al. (2010) observaram evidéncias de efeito manada
em grupos de investidores com diferentes portes de investimentos em agdes e investimentos de
renda fixa. Almeida (2011), utilizando-se da metodologia sugerida por Christie € Huang (1999),
investigou a possivel ocorréncia do efeito manada em mercados financeiros latino-americanos; no
entanto, esse estudo ndo apresentou resultados consistentes que sugerissem a aceitacdo da hipotese
de ocorréncia do efeito manada. Da mesma forma, ndo foi verificada a presenca do efeito manada
no estudo de Sanches (2013), no qual foi utilizado o modelo proposto por Hwang e Salmon (2001
e 2004).

Seguindo a mesma linha de pensamento, o estudo de Schlender e Ceretta (2014) identificou
a presenga do comportamento manada por meio da andlise dos retornos didrios das agdes de
companhias relacionadas a cinco commodities® dos EUA. Assim como na pesquisa de Zhou e
Anderson (2013), também foi detectado o comportamento manada por meio da observacio de
diferentes periodos de retornos (didrios, semanais € mensais) em Fundos de Investimento
Imobilidrio nos anos de 1980 a 2010. Da mesma forma, no estudo desenvolvido por Cont e
Bouchaud (2000) foi verificada a presenga do efeito manada a partir do retorno sobre 0s ativos.

Uma das explicacOes para esse comportamento se dd pelo fato de os agentes, muitas vezes,
terem suas performances avaliadas por meio da comparagdo com a performance do mercado. Por
1Ss0, 0s gestores ndo objetivam a maximizagdo do resultado com a minimizagdo do risco, mas
buscam resultados semelhantes aos retornos de mercado, a fim de apresentarem uma avaliagdo
satisfatoria para seu proprio desempenho (Araujo Neto et al., 2016). Conforme Puckett ¢ Yan
(2008), outra justificativa para a ocorréncia do efeito manada também pode ser atribuida a
assimetria informacional presente no mercado financeiro, pois especula-se que os investidores
imitam os demais ao observarem suas atitudes, acreditando que elas tenham alguma influéncia de
conteddo informacional implicito.

Virios motivos podem justificar, teoricamente, o fato de um individuo alterar suas decisoes
de investimento ao tomar conhecimento do comportamento de outros. (Lakonishok, Shleife &
Vishny, 1992; Christie & Huang, 1999; Sias, 2004). Um deles é que o efeito manada indica a
existéncia de informagdes adicionais sobre o mercado e, assim, esse comportamento ocorreria por

3 Sdo produtos ou mercadorias que possuem a funcionalidade de matéria-prima. No estudo de Schlender e Ceretta
(2014) foram considerados o algoddo, o café, o trigo, a soja e o agtcar.
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uma presuncdo de informacdo complementar relacionada ao mercado. Diante disso, entende-se
que a divulgacdo de informacdes sobre as companhias tende a apresentar relagdo com a ocorréncia
do efeito manada.

Ha também estudos que verificaram a existéncia da relagdo entre o efeito manada e os
retornos das acdes, como o de Cont e Bouchaud (2000), que concluiu que os investidores amadores
apresentam o comportamento de manada. Tal efeito também pode ser explicado por reacdes
similares dos investidores a choques e novas informagdes. Outrossim, Teh e DeBondt (1997)
identificaram relagdo entre o efeito manada e os retornos, e perceberam que esse comportamento
apresenta poder adicional de explicacdo da variancia dos retornos das agdes. Adicionalmente,
outros fatores relacionados ao comportamento manada podem ser elencados: imperfeicoes nas
informacdes de mercado, como o tamanho dos ativos; volume de negociacdo; feedback dos
investidores de retornos passados; e gerenciamento de riscos (Kremer & Nautz, 2013).

A fim de identificar os fatores explicativos do comportamento manada nos agentes
participantes do mercado financeiro nacional, para este trabalho foram formuladas quatro
hipéteses de pesquisa com base em estudos relacionados a temdtica proposta, tais como o estudo
realizado por Araujo Neto et al. (2016) — que indicou que o processo de decisdo ndo se utiliza
estritamente da racionalidade, dado que considera também a influéncia das heuristicas de
julgamento na alteracdo da forma de escolha racional de cada individuo — e o trabalho
desenvolvido por Silva, Barbedo e Aratjo (2015), que detectou a existéncia do efeito manada em
duas empresas listadas na [B]* — Brasil Bolsa Balcdo com elevados volumes de negociacdes.

Nesse contexto, destaca-se ainda que durante momentos de incertezas econdmicas, como 0s
provocados pelas crises financeiras, os investidores estdo expostos a um maior volume de noticias
negativas e inesperadas sobre as companhias (Dzielinski, 2011). Em seu estudo, Badhuri e
Mahapatra (2013) aplicaram testes alternativos para obter a simetria nas distribui¢des de retorno
no mercado aciondrio indiano e confirmaram uma maior presengca de comportamento manada no
periodo de crise financeira. Por isso, entendeu-se como necessdria a andlise da seguinte hipotese:
H1: Existe relacido positiva entre a ocorréncia do efeito manada e o periodo da crise do
subprime nas empresas com os maiores volumes de negociacoes listadas na [B]? — Brasil Bolsa
Balcao.

Em busca de razdes que esclarecam as movimentacdes do mercado financeiro, observa-se
também que existe uma confianca por parte dos investidores na utilizacdo das noticias, pois de
acordo com Tibtrcio, Carvalho e Nunes (2012), os investidores tendem a acreditar que, quando
suas decisdes de investimentos se baseiam em noticias divulgadas sobre as empresas, pode ocorrer
um aumento da probabilidade de obtencdo de retornos sobre suas aplicagdes, ou seja, creem que
por meio das noticias € possivel prever, de forma confidvel, os resultados futuros. Por isso, as
informacdes publicadas sobre as companhias tendem a afetar o julgamento dos agentes, podendo
ocasionar excesso de otimismo ou de pessimismo.

Cutler, Porteba e Summers (1989) mostraram, em sua pesquisa, que as variagdes observadas
nas negociacdes e, consequentemente, nos precos das acdes no mercado aciondrio, eram reflexo
das noticias divulgadas sobre o mundo financeiro e econdmico. Dentro dessa perspectiva, a
pesquisa de Marsden, Veeraraghavan e Ye (2008) concluiu que a divulgagao de noticias positivas
referentes a companhias de capital aberto potencializa o otimismo dos analistas, fazendo com que
eles facam previsdes considerando aumentos exagerados em seus lucros. Do mesmo modo, o
estudo realizado por Amir e Ganzach (1998) também deu indicios de que a exposi¢ao dos agentes
econdmicos a boas noticias tende a despertar o excesso de otimismo, podendo ocasionar um
aumento nos erros de previsdes dos retornos esperados sobre seus investimentos. Assim, formula-
se a hipétese de que: H2: Ocorre relacdo positiva entre a presenca do efeito manada e a
publicacao de noticias boas referentes as empresas analisadas.

Para Tiburcio et al (2012), as noticias sobre os acontecimentos politicos € econdmicos
também afetam, diretamente, a movimentagao das bolsas de valores do mundo todo. Lam, DeRue,
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Karam e Hollenbeck (2011) afirmam que o recebimento de muitas noticias pode resultar em uma
sobrecarga de informacdo, que tende a estimular o viés de aversdo a perda, reduzindo,
potencialmente, as atividades de negociacdo dos investidores durante os periodos de instabilidade.

O estudo realizado por Damodaran (2010) concluiu que a presenca de noticias negativas
tende a ocasionar um viés comportamental nos investidores avesso a perda. Diante disso, a fim de
analisar a possivel influéncia da publicacdo de noticias negativas com a ocorréncia do efeito
manada nas empresas que possuem os maiores volumes de negociagdes listadas na [B]® — Brasil
Bolsa Balcdo, tem-se como hipétese de pesquisa: H3: Existe relacao negativa entre a presenca
do efeito manada e a publicacio de noticias ruins referentes as empresas analisadas.

No que diz respeito ao fator “tamanho do ativo”, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992)
investigaram o efeito manada no mercado de agdes por meio dos ativos detidos em fundos
americanos e encontraram uma evidéncia fraca de efeito manada em titulos de pouca capitalizagao;
também identificaram poucas evidéncias de relacdo entre o tamanho das acdes e 0 comportamento
manada na amostra analisada. No entanto, Kremer e Nautz (2013), em seus estudos, também
consideraram elementos como tamanho dos ativos, volume de negociacdes, feedback dos
investidores de rendimentos anteriores e gestdo de risco e de volatilidade e perceberam que os
investidores amadores exibiram o comportamento de manada e que este se relacionou com o fator
“tamanho do ativo”; além disso, concluiram que o efeito manada € mais provavel de ocorrer em
acdoes com maiores volumes de negociacdes no mercado, porque as institui¢des tendem a
apresentar uma maior uniformidade na informagdo. Assim como Tariki (2014), que por meio da
sua andlise, encontrou indicios de que a intensidade do efeito manada varia de acordo com o
tamanho do fundo de investimento. Ainda, os estudos de Choi e Sias (2009), e de Venezia,
Nashikkar e Shapira (2011) confirmaram uma maior incidéncia do comportamento manada em
pequenas entidades. Diante disso, essa varidvel foi considerada como variavel de controle no
modelo utilizado.

3 METODOLOGIA

A amostra analisada foi composta pelas cem empresas com os maiores volumes de
negociagdes listadas na [B]? — Brasil Bolsa Balcdo. A escolha dessas empresas pode ser justificada
pela sua representatividade na bolsa. Roth, Albuquerque e Silva (2012) evidenciaram que elas
possuem alta representatividade e fazem parte da estruturacio do Indice Bovespa (Ibovespa) e do
IBrX100*, dois importantes indices que demonstram o desempenho médio do mercado. O periodo
analisado englobou os anos de 2007 a 2016, ou seja, dez anos. A listagem das 100 empresas da
[B]? com os maiores volumes de negociacdes foi retirada do sitio eletrdnico da prépria bolsa de
valores analisada, e a coleta das informag¢des financeiras se deu por meio da base de dados da
Thomson Reuters Eikon.

A coleta das varidveis sobre a publicacao de noticias foi realizada utilizando-se a técnica de
andlise de conteudo, pois foram observadas as publicacdes de informes sobre as empresas nos sites
dos veiculos Capital, Mercado & Negocios, Valor Economico e Folha de S.Paulo referentes aos
anos estudados.

Para tanto, considerou-se que informagdes sobre a valorizacdo das acdes da empresa;
aumento do lucro; melhoramento dos resultados; novos investimentos; desenvolvimento de
projetos; fusdes; aquisi¢cdes; abertura de novas unidades; e recebimento de investimentos externos
seriam noticias positivas. Por outro lado, fatores como diminuic¢ao do lucro; piora nos resultados
(aumento dos prejuizos); problemas com a Justica (multas, irregularidades, penalizacdes etc.);
reclamacoes de clientes e a desvalorizacdo das acdes da empresa foram reconhecidas como noticias

4 Refere-se ao Indice Brasil, um dos indices apresentados pela [B]* — Brasil Bolsa Balcdo, no qual demonstra-se o
resultado de uma carteira tedrica composta pelas acdes das cem empresas mais negociadas nesta bolsa de valores.
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negativas. De maneira geral, foram identificadas as noticias que, possivelmente, influenciariam
positiva e negativamente a imagem da empresa diante do investidor.

Afim de coletar as informagdes sobre as empresas, em cada jornal, individualmente, utilizou-
se uma variavel dummy, adotando-se 0 para a auséncia de noticias e 1 para a existéncia. A partir
dai elas foram somadas, e atribuiu-se o valor 3 para as empresas que apresentaram noticias nos
trés jornais, 2 para as companhias cujas noticias foram encontradas em dois jornais, 1 para as
empresas que apresentaram noticias apenas em um jornal, € O no caso de ndo existirem noticias
sobre elas nos trés jornais. Esse tratamento foi realizado tanto para a varidvel “Noticias Boas”
quanto para “Noticias Ruins”. Tal método foi utilizado visando evitar que a variavel dummy se
mantivesse constante ao longo do periodo e inibir a presenca de multicolinearidade.

Para a identificacdo da ocorréncia do efeito manada, foi utilizado o modelo desenvolvido
por Chang et al. (2004), o cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD), ou seja, a
verificacdo por meio da utilizacdo da média dos desvios-padrdo absolutos de retornos, pois esta €
considerada a melhor medida de dispersdo. Este modelo considera a hipétese de que durante alguns
periodos os investidores tendem a suprimir as suas proprias crencas e baseiam as suas decisdes em
acoes coletivas e, por isso, os retornos tendem a se aproximar do retorno geral do mercado. Entao,
para este trabalho, todos os testes foram realizados considerando as médias dos desvios-padrao
absolutos dos retornos, calculados por meio da férmula do CSAD:

Ri:—R
CSADt — ZI it m,t| (1)
N-1
em que:
CSAD, = Médias dos desvios-padrao absolutos dos retornos;
R; + = Retorno do ativo i no periodo t (retorno das acdes);
R, t= Retorno médio do mercado no periodo t;

N = Quantidade de ativos analisados.

Mesmo existindo a op¢do de se verificar o comportamento manada por meio do desvio-
padrao transversal de retornos (CSSD), pelo fato de se tratar de uma medida intuitiva ele tende a
ser mais sensivel e influenciado pela presenca de outliers (valores discrepantes). O modelo de
regressao considera uma especificagdo quadratica para a relacdo entre CSAD e o retorno do
mercado de acordo com a equagdo (2):

CSAD; = < + V1|Rm,t| + VR + & )

em que:
& = Os erros do modelo.

O raciocinio de modelos racionais de precificacdo de ativos estd condicionado a relagdes
lineares entre a dispersdo do retorno e o retorno de mercado. Quando as relacdes lineares nao se
mantiverem, existe a presenga do efeito manada. Ou seja, se o coeficiente do item nao linear for
significativamente negativo, entdo o comportamento manada ¢ identificado.

O modelo CSAD busca capturar o efeito manada a partir do entendimento de que em um
mercado totalmente eficiente a relagdo entre as varidveis CSAD e retorno do mercado deveriam
ser lineares, ou seja, quando a dispersao do mercado aumentar, espera-se que aconteca a mesma
coisa com os seus retornos. Quando os investidores tendem a agir de uma maneira mais homogénea
a partir de um comportamento irracional, essa rela¢do linear ndo acontece. Portanto, o que explica
o desvio-padrao absoluto de retorno é o termo ndo linear, indicando a ocorréncia do
comportamento de manada no mercado aciondrio.

Neste trabalho foi utilizada a forma logaritmica para a determinagdo do retorno, conforme
apresentado na equacao (3). A escolha de utilizacdo dessa féormula se deu porque ela faz com que
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a curva de representacdo dos dados seja menos dispersa, aumentando as chances de que os
requisitos de normalidade dos testes de validacdo dos resultados sejam atingidos. (Macedo,
Almeida & Dornelles, 2016; Soares, Rostagno & Soares, 2002).

Ry = n ;i) ©
’ Pit—1
em que:
R; + = Retorno do ativo i, no periodo t;
P; ¢ = Preco da ag¢@o da empresa i1 no periodo t;
P; ¢_1 = Prego da agdo da empresa i no periodo t-1;

Tendo em vista que as empresas analisadas, neste trabalho, foram as que apresentaram o0s
maiores volumes de negociacdes na [B]® — Brasil Bolsa Balcdo, por estas comporem o indice
IBrX100, este foi utilizado como referéncia do retorno médio de mercado. Para tanto, a fim de
identificar o indice médio de cada ano analisado, foi realizado o cdlculo da média anual por meio
dos indices IBrX100 mensais.

No que diz respeito a anélise dos fatores que se relacionam com o efeito manada, aplicou-se
uma regressao multipla, tendo o EM (efeito manada) como a varidvel dependente, as demais
varidveis — o tamanho da empresa, o periodo de crise e a publicag¢do de noticias boas e ruins sobre
as empresas — como varidveis explicativas, e o tempo de negociacdo das a¢cdes e o Ibovespa como
varidveis de controle. O modelo utilizado, para ilustrar as relacdes que buscou-se analisar, foi uma
adaptacdo do proposto por Flores, Vieira e Coronel (2013).

EM;¢ = Boir + B1CRISE;; + BoNOTB;¢ + BsNOTR; + By TAM;; + BsIBovespa;; + BsTEM;, +
Eit 4)

)

em que:

EM; = Varidvel que representa a presenca do efeito manada nos retornos da a¢ao da empresa i no
perfodo t, medida por meio do coeficiente do termo néo linear (varidvel R3, , da equacdo (2)).

Ao rodar uma regressdo OLS com as varidveis estruturadas conforme a equacio (2), obtém-se um
coeficiente para cada varidvel do modelo. Para o efeito manada, foram considerados os
coeficientes obtidos, por meio da regressdo, para o termo ndo linear (representado pelo R, ;) de
cada uma das empresas analisadas em cada ano.

CRISE; = Periodos de crise financeira (considerada como varidvel dummy para representar
periodos de crise/restri¢des financeiras, assumindo valor 1 para o periodo de 2008 e 2009 e valor
0 para os demais periodos), atribuido para cada empresa i no periodo t.

NOTB; = Publica¢do de noticias boas sobre a empresa i, divulgadas nos sites dos trés jornais no
periodo t.

NOTR; = Publica¢io de noticias ruins sobre a empresa i analisadas nos sites dos trés jornais no
periodo t.

TAM,; ; = Tamanho da empresa i (calculado por meio do logaritmo neperiano do patrimonio liquido
das empresas), no periodo t.

[Bovespaj = Indice de retornos da [B]® — Representa o comportamento do mercado de acdes para
cada empresa i no periodo t; foi incluido por demonstrar os reflexos dos efeitos causados pelos
periodos de crise financeira no rendimento do mercado (Santana & Trovati, 2014).

TEM; = Periodo de negociagOes das agdes da empresa i (calculado por meio do logaritmo
neperiano do total de dias desde o inicio de negociagdes das ag¢des até o dltimo dia de anélise, ou
seja, desde a data do IPO até o final de cada ano analisado), no periodo t.

&; ¢ = Erros do modelo.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 18, 1-20, 2730, 2019



11 de 20

Financas comportamentais: analise dos fatores do efeito manada em empresas listadas na [B]3

De maneira geral, a proposta na equacgdo 2 foi identificar a presenga do efeito manada no
mercado financeiro brasileiro. Apos ser identificado tal efeito, a equagdo (4) prop0Os a andlise de
possiveis fatores (varidveis) que podem explicar e se relacionar com a ocorréncia de tal
comportamento.

A fim de testar as hipéteses da pesquisa, buscando verificar a relagdo dos fatores propostos
no modelo com o comportamento manada, utilizou-se a andlise de regressdo por meio do modelo
de dados em painel com erros-padrao robustos, o qual foi identificado como o mais adequado por
meio dos testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Sarlo Neto, Lopes e Dalmécio (2010)
relatam que esses testes sdo utilizados para identificar a selecdo da abordagem que oferece a
melhor especificagdo. Cada um deles possui finalidades diferentes e sdo utilizados em diferentes
pares de especificacOes. Inicialmente, se aplica o teste de Breusch-Pagan entre os modelos pooled
e efeitos aleatérios. Caso haja a rejeicdo da hipétese nula pelo teste de Breusch-Pagan, hd a
necessidade da aplicacdo do teste de Hausman para a escolha entre os efeitos fixos (EF) e aleatérios
(EA).

Conforme Marques (2000), o modelo de dados em painel apresenta a vantagem de sugerir a
existéncia de caracteristicas que diferenciam os individuos, podendo ser constante ou ndo ao longo
do tempo, e isso contribui para se evitar resultados enviesados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da observacao da estatistica descritiva, conforme demonstrado na Tabela 1, percebe-
se que os dados com as maiores dispersoes em torno de suas médias foram os das varidveis tempo
de negociacdo das a¢des e tamanho; seus valores sdao 2,305 e 1,753, respectivamente. Isto revela
que a amostra de empresas estudada apresenta elevada dispersdo, tanto nos dados do tamanho das
companhias quanto nos do tempo de negociacdo de suas acdes.

O distanciamento da média também pode ser confirmado por meio da comparacao entre 0s
valores mdximos e minimos de tais varidveis. Da mesma forma, vale ressaltar que a varidvel EM,
que representa a presenca do efeito manada, evidenciou, por meio do seu desvio-padrao (0,008),
que os valores de comportamento manada nas empresas tenderam a se aproximar da média, ou
seja, apresentaram baixa dispersao.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis do modelo
Variavel Média Moda Mediana Desvio-padrao Maximo Minimo

Efeito manada (EM) 0,102 0,104 0,101 0,008 0,182 0,051
Crise 0,196 0 0 0,397 1 0
Noticias boas 1,083 1 1 0,794 3 0
Noticias ruins 0,945 1 1 0,799 3 0
Tamanho 22,160 24,136 22,072 1,753 26,575 4,605
Ibovespa 10,929 10,991 10,896 0,086 11,112 10,801
Tempo de negociacio 7,518 0 7,937 2,305 10,244 0

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os valores maximos e minimos expressos na Tabela 1, tanto da varidvel tamanho quanto da
varidvel tempo de negociacdo, apresentaram um grande intervalo. Isso evidencia que as suas
médias ndo apresentam uma informagao muito representativa sobre a amostra. Em relacao a média
do Ibovespa, como essa varidvel apresentou um baixo desvio-padrdo e um intervalo pequeno entre
os valores minimos e mdaximos, isso indica que a média representou bem as informacgdes
encontradas para esse indice. O baixo valor médio obtido para o EM pode ser justificado por se
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tratar do quociente da divisdo, na qual o divisor foi considerado o total das 100 empresas
analisadas, subtraido de 1.

Do mesmo modo, a média das noticias boas (1,083) superou a das noticias ruins (0,945),
evidenciando a existéncia de mais informes positivos do que negativos sobre as empresas
analisadas. Observa-se, também, que existe diferenca significativa entre a média e a mediana das
varidveis EM, tamanho, Ibovespa e tempo de negociacdo, indicando que a distribui¢do dos dados
¢ assimétrica.

Com o intuito de verificar se a regressdo ordinary least squares (OLS) (traduzida por
“minimos quadrados ordindrios”) apresentava multicolinearidade, foi realizado o teste por meio
do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). Segundo Field (2009), um modelo ndo revela
multicolinearidade entre as varidveis quando os valores do VIF estdo todos abaixo de 10. A Tabela
2 apresenta o resultado do VIF para as varidveis. Tendo em vista que os valores nao se
apresentaram maiores ou iguais a 10, entende-se que ndo foi verificada a existéncia de
multicolinearidade entre as varidveis do modelo.

Tabela 2
Testes de multicolinearidade

Variaveis

Teste
Noticias boas  Noticias ruins Tempo de negociacio Tamanho Crise Ibovespa Média do VIF

VIF 2,49 2,49 1,26 1,22 1,07 1,05 1,60
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A fim de testar a existéncia de heterocedasticidade no modelo utilizado, realizou-se o teste
de Breusch-Pagan-Godfrey, que forneceu um resultado baseado na estatistica qui-quadrado. O
teste detecta qualquer forma linear de heterocedasticidade e considera que os residuos ndo sio
normais (Gujarati & Porter, 2011). Por meio dele, foi verificado que o modelo € heterocedastico,
tendo em vista que foi rejeitada, a 1% de significancia, a hipétese nula de ocorréncia de
homocedasticidade (Prob > chi2 = 0,00).

O resultado também foi evidenciado por meio do teste de White, pois foi obtido um p-valor
proximo de zero; por isso, foi rejeitada a hipotese de teste na qual se afirmou a ocorréncia de
homocedasticidade. Este teste é tido como um teste mais geral e ndo apresenta problema se a
heterocedasticidade for nao linear, pois detecta a heterocedasticidade tanto linear quanto ndo
linear. Ele considera que os residuos nao sao normalmente distribuidos (Gujarati & Porter, 2011).
Diante dessas evidéncias, utilizou-se a corre¢do robusta de White, na qual foram ajustados os
erros-padrdo a partir da heterocedasticidade identificada no modelo.

Os valores expressos na Tabela 3 revelam o resultado da regress@o do modelo de dados em
painel com estimacgdo robusta. A partir da observacao tanto do sinal positivo encontrado para o
coeficiente da varidvel crise quanto do valor obtido no seu p-valor, que se revelou estatisticamente
significativo a 1%, infere-se a ndo rejeicao da hipdtese 1, em que se afirmou a existéncia de relagao
positiva entre a ocorréncia do efeito manada e o periodo de crise nas empresas com 0s maiores
volumes de negociacdes listadas na [B]® — Brasil Bolsa Balc@o.

Os achados para a varidvel crise descrevem que, em periodos de incertezas econdmicas, 0s
investidores tendem a seguir as decisdes e o comportamento dos grupos maiores. Este resultado
corrobora com o encontrado no estudo de Badhuri e Mahapatra (2013), no qual também foi
identificada uma relacdo positiva entre o periodo de crise e a ocorréncia do comportamento
manada. Dzielinski (2011) relata também, em sua pesquisa, que nesses momentos os investidores
ficam mais expostos a informagdes negativas e inesperadas sobre as companhias, o que pode
justificar a tendéncia de eles apresentarem um comportamento semelhante ao dos grandes grupos.
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Tabela 3
Resultado da regressao do modelo de dados em painel com efeitos fixos e erro-padrao
robusto

Variavel Coeficiente Erro-padrao Razao-t P-valor
Crise 0,00480095 0,000766056 6,2671 0,0000 kK
Noticias boas 0,000795001 0,000339673 2,3405 0,0195 wok
Noticias ruins -0,000523282 0,00046789 -1,1184 0,2637
Tamanho -0,000151803 7,00196e% -2,1680 0,0304 wok
Ibovespa -0,0116387 0,00114066 -10,2035 0,0000 kK
Tempo de negociagio 0,000266282 0,00010074 2,6433 0,0083 kK
Constante 0,228853 0,0115979 19,7322 <0,0001 HoHE
Soma dos residuos quadrados 0,063088 D. P. var. dependente 0,008501
R? 7,72% E. P. da regressdo 0,008197
Wooldridge Prob > chi2 =2,5% R? ajustado 0,0754
Breusch-Pagan-Godfrey Prob > chi2 = 0,0 White 0,0

Nota. *** = estatisticamente significativo a 1% e ** = estatisticamente significativo a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O resultado obtido no teste de significancia para a varidvel noticias boas revelou-se, por
meio do p-valor (0,0195), estatisticamente significativo a 5%. Tendo em vista que também foi
encontrado um sinal positivo para o coeficiente desta varidvel, sugere-se a ndo rejei¢do da hipotese
2, pois foi evidenciada a ocorréncia de relacdo positiva entre a presenca do efeito manada e a
publicacdo de noticias boas sobre as empresas analisadas. Isso indica que a divulgacdo de informes
positivos nos jornais de maior circulacdo no Brasil referentes as empresas analisadas influencia,
positivamente, para que os investidores do mercado financeiro apresentem o comportamento
manada.

A conclusdo obtida para a varidvel Noticias Boas evidenciou conformidade com o estudo de
Marsden, Veeraraghavan e Ye (2008), no qual também foi identificado que a divulgacdo de
noticias positivas sobre as companhias de capital aberto tende a elevar o otimismo dos analistas,
fazendo com que eles facam suas previsdes considerando aumentos exagerados em seus lucros e,
por isso, sdo motivados a aplicar seus recursos nas empresas que revelam maiores quantidades de
informes positivos. A conclusdo também se assemelhou aos achados da pesquisa de Amir e
Ganzach (1998), em que os autores descreveram que a exposicao dos investidores a boas noticias
tende a despertar excesso de otimismo.

A variavel Noticias Ruins, mesmo tendo relevado um coeficiente com o sinal negativo
esperado, ndo se apresentou estatisticamente significativa (p-valor > 0,26); logo, a hipétese de
existéncia de relagdo negativa entre a presencga do efeito manada e a publicacdo de Noticias Ruins
foi rejeitada. Este resultado mostrou-se divergente do encontrado no estudo de Damodaran (2010),
no qual foi indicado que a presenga de noticias ruins tende a ocasionar um viés comportamental
nos investidores avesso a perda — essa divergéncia pode ser justificada por esse trabalho ter
analisado outro mercado, investigado o comportamento dos investidores e gestores e considerado
outro intervalo de tempo.

Em um estudo dos autores Kremer e Nautz (2013) percebeu-se que os investidores amadores
exibiram o comportamento de manada, e que este apresentou relacdo com o fator “tamanho do
ativo”. Outrossim, Tariki (2014), em sua analise, identificou indicios de que a intensidade do efeito
manada varia conforme o tamanho do fundo de investimento.

Em conformidade com os resultados supracitados, os valores expressos na Tabela 3
descrevem que a varidvel tamanho se apresentou estatisticamente significativa a 5% (p-valor =
0,03), indicando a existéncia de relagdo entre o comportamento manada e o tamanho das empresas
com os maiores volumes de negociacdes listadas na [B]® — Brasil Bolsa Balcdo. Percebeu-se
também, por meio do sinal do coeficiente, que essa relacio € negativa. No entanto, esse resultado
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diverge do achado no estudo de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), que encontrou pouca
evidéncia de relagdo entre o tamanho das acdes (ativos) e 0 comportamento manada.

Tendo em vista que a varidvel noticias boas apresentou-se com influéncia positiva no efeito
manada, enquanto que a varidvel noticias ruins ndo indicou significAncia — e por isso, ndo pode ser
atribuida influéncia sobre o comportamento manada —, isto evidencia que os investidores do
mercado brasileiro tendem a apresentar um comportamento mais otimista, no qual consideram, em
suas tomadas de decisdes de investimento, mais as noticias boas sobre as empresas do que as
noticias ruins.

No que diz respeito as varidveis Ibovespa e tempo de negociacdo, ambas se mostraram
estatisticamente significativas a 1%; entretanto, o Ibovespa evidenciou uma relagdo negativa com
o comportamento manada, enquanto que o tempo de negociacdo das a¢des apresentou uma relacio
positiva. Por isso, entende-se que quanto maior o tempo de negociagdo das acdes das empresas na
bolsa, maior tende a ser a ocorréncia do efeito manada; o inverso acontece com o Ibovespa.

Os valores encontrados para o coeficiente de determinacdo da regressdo R? descrevem que,
de acordo com o teste F, o modelo apresentou baixo poder explicativo, pois indicou que as
varidveis independentes do modelo conseguem explicar, conjuntamente, apenas 7,7% das
variagdes identificadas no comportamento manada.

Com o propésito de verificar a autocorrelacdo das varidveis do modelo de dados em painel
com efeitos fixos e erro-padrao robusto, também foi aplicado o teste de Wooldridge, cujo resultado
encontrado evidenciou a inexisténcia de autocorrelacao entre as variaveis (Prob > chi2 apresentou
um valor alto e superior a 2%). Diante disso, ndo se rejeitou a hipétese nula de inexisténcia de
autocorrelacao em detrimento da rejeicdo da hipotese de autocorrelagdo. Este resultado evidencia
que os erros do modelo ndo indicaram a presenca de um nivel de autocorrelacdo significativo.
Assim, a hipotese de independéncia dos erros foi satisfeita, pois ndo foi verificada
multicolinearidade nos residuos, e, por isso, a hipdtese de teste possui um elevado grau de
satisfagao.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Os resultados obtidos evidenciaram a existéncia de relagd@o positiva entre a presenga do efeito
manada e o periodo de crise e as noticias boas. Com isso, entende-se que, em periodos de incertezas
econOmicas, os investidores tendem a se mostrar mais inseguros €, por isso, buscam agir em
conformidade com os grupos maiores. Dzielinski (2011) também observou, em seu estudo, que o
periodo de crise influencia no comportamento dos investidores. Igualmente, Badhuri e Mahapatra
(2013) identificaram que nesses periodos o comportamento manada € mais evidenciado.

E evidente que as crises financeiras impactam no comportamento dos investidores. A relagio
positiva do periodo de crise com o comportamento manada pode ser explicada pelo fato de que
nestes periodos os investidores encontram mais dificuldade em analisar as empresas e identificar
os riscos inerentes a cada op¢do de investimento. Dessa forma, optam por uma conformidade com
o mercado, suprimindo suas andlises e informagdes pessoais e buscando um desempenho que se
assemelha ao dos outros investidores. Isso desencadeia o efeito manada.

A relac@o positiva observada na varidvel noticias boas indica que a divulgacio de informes
positivos sobre as empresas também influencia nas decisdes de investimentos dos agentes que
compdem o mercado aciondrio. Isto pode ser justificado pelo fato de que esses informes tendem a
gerar um excesso de otimismo nos investidores e, com isso, a motiva-los a aplicar os seus recursos
nas companhias com imagem mais positiva. Este resultado revela conformidade com os achados
nos estudos de Marsden, Veeraraghavan e Ye (2008), Amir e Ganzach (1998), e Cutler, Porteba e
Summers (1989).

As noticias positivas podem causar um viés comportamental nos investidores, levando-os a
ser mais otimistas em suas avaliacdes de investimento e a crer que a empresa que apresenta o maior
volume de informes favoraveis pode ser a melhor op¢do de investimento. No entanto, as noticias
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ndo sdo consideradas as melhores fontes de informacdes para as tomadas de decisdes, pois as
préprias companhias podem langar mao delas para influenciar as expectativas do mercado, a fim
de maximizar sua utilidade.

Nesta pesquisa, ainda, foi verificada a existéncia de relagao entre o efeito manada, o tamanho
das empresas e o tempo de negociacio das suas acoes, indicando que os investidores também se
influenciam, nas suas decisdes de investimentos, tanto pelo porte da empresa quanto pelo periodo
de tempo que ela negocia suas acdes no mercado aciondrio, nas suas decisdes de investimentos.
No que diz respeito a relacdo entre o tamanho da empresa e o efeito manada, ela também foi
observada por Kremer e Nautz (2013) e Tariki (2014).

No que concerne ao aspecto tamanho, uma possivel justificativa para a relacdo encontrada
pode ser o fato de que empresas menores sdo consideradas mais arriscadas, por conta dos
incentivos que possuem para gerenciar suas informacdes, promovendo maior assimetria
informacional e gerando problemas nas avaliagcdes. Os investidores especulativos, por sua vez, sao
mais propensos ao risco. Ao fazermos uma associag¢ao, possivelmente o efeito manada foi mais
evidente nas empresas menores por seus investidores apresentarem um perfil mais especulativo.

Considerando que o efeito manada sinaliza que as decisOes de investimentos em alguns
momentos sdo realizadas sem uma explicacdo racional, entende-se que ele é um fator nocivo ao
mercado, pois um dos pressupostos da hipotese de eficiéncia de mercado € a utilizacdo da
racionalidade nas escolhas de investimentos.

No desenvolvimento da pesquisa observou-se a existéncia de limita¢Oes, tais como a
subjetividade na identificacdo das noticias boas e ruins (pois foi utilizada a anélise de contetdo,
que pode ter contribuido para a ndo significncia estatistica apresentada na varidvel Noticias
Ruins); o modelo utilizado; e a quantidade de varidveis consideradas. Diante disso, sugere-se, para
futuras pesquisas, o acréscimo de outras varidveis que possam se relacionar com o comportamento
manada, a aplicacdo de outros modelos e o estudo de diferentes amostras de empresas.

Diante do exposto, conclui-se que, apesar das limitagdes identificadas no estudo, os
resultados obtidos contribuiram para o alcance do objetivo, pois identificou-se a presenca do efeito
manada. Verificou-se a existéncia de relacdo entre esse comportamento e o periodo da crise do
subprime, a publicacdo de noticias boas e o tamanho da empresa, como também a inexisténcia de
relacdo entre o efeito e a publicacio de noticias ruins. Por isso, considera-se que foi alcangado o
objetivo do trabalho e respondeu-se a questdao da pesquisa.
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