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Resumo

O efeito disposicdo esta relacionado com a tendéncia com que as pessoas realizam mais
rapidamente ganhos do que perdas. Desde o estudo seminal de Shefrin e Statman (1985),
diversas pesquisas foram realizadas sobre o assunto e demonstram que o efeito disposicao
parece estar longe de estar plenamente explicado. Em virtude dessa aparente falta de consenso
sobre 0 assunto, este ensaio apresenta uma analise da producdo cientifica sobre o efeito
disposicdo no periodo compreendido entre 2010 e 2014, dando continuidade a pesquisa
desenvolvida por Lucchesi (2010) que apresentou um levantamento sobre as pesquisas sobre
o efeito disposi¢do no periodo entre 1985 e 2009. Por meio de uma metodologia empirico-
analitica, realiza-se uma andlise dos trinta e seis trabalhos identificados em periddicos
internacionais sobre o efeito disposicdo, cujos resultados séo apresentados e discutidos de
maneira objetiva e clara, por meio de rede cientifica e tabelas com os resultados das analises.
Os achados apontam para a prevaléncia da diferenca de propor¢des como técnica mais
utilizada pelos pesquisadores para medir o efeito disposicdo. O uso de dados de arquivos,
especialmente aqueles das bases de dados de corretoras, tem sido mais comum, apesar do
crescimento do uso de experimentos como estratégia metodoldgica. Ndo ha duvidas quanto a
existéncia do efeito disposicdo no contexto das decises dos investidores, mas o resultados
estdo longe de um consenso. Os achados obtidos apontam para novas propostas de estudos,
desenvolvimento de modelos estatisticos para explicar o efeito disposicdo e suas variantes,
bem como para outros aspectos relevantes para a tomada de decisdo em investimentos.
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1. INTRODUCAO

Desde que os estudos sobre finangcas comportamentais comecgaram a chamar a atencéo
da comunidade cientifica e as pesquisas evoluiram, véarios temas tém sido objeto de
investigacdo em diversas areas. Boa parte das investigacdes que buscam compreender o
comportamento do investidor deriva dos fundamentos da Teoria do Prospecto (Kahneman &
Tversky, 1979), como o efeito disposic¢do (Shefrin & Statman, 1985).

O efeito disposicdo surgiu a partir da observacdo de que os investidores mantém em
suas carteiras acOes vencedoras ou lucrativas por menos tempo do que as perdedoras (Shefrin
& Statman, 1985). Esse comportamento contraria os fundamentos da racionalidade, vez que
ndo contribui para a maximizacéo do retorno da carteira de investidores, pelo contrario, tende
a elevar as perdas (Hens & Vlcek, 2011).

Conforme apontam Talpsepp, Vleck e Wang (2014), diferentes explanacdes tém
buscado compreender esse frequente padrdo de comportamento que atinge os investidores.
Existem associacdes diretas a aversdo ao risco, oriunda da teoria do prospecto (Kahneman &
Tversky, 1979), a um processo de viés cognitivo denominado de contabilidade mental
(Thaler, 1985), a aspectos comportamentais diversos, dentre eles a busca por “vencer” o
mercado, operando de maneira mais ativa (Odean, 1998).

A maior parte dos estudos tem assumido o efeito disposi¢cdo como sendo objetivamente
explicado pela atitude assimétrica ao risco, como proposto pela teoria do prospecto (Talpsepp,
Vleck & Wang, 2014). Por esse entendimento, as pessoas sdo mais avessas ao risco quando
estdo ganhando e buscam mais o risco quando estdo perdendo (Kahneman & Tversky, 1979).
Os fundamentos da teoria do prospecto, porém, ndo tém sido suficientes para explicar o efeito
disposicao (Henderson, 2012).

A crenca na reversdo dos precos a média tem sido outra linha explanatéria (Hens &
Vlcek, 2006). Acreditar na tendéncia de que os precos reverteriam a média faria com que as
acOes perdedoras de hoje se tornassem as vencedoras de amanha e, por isso, 0s investidores
acreditariam que ndo valeria a pena vender acdes que podem render bons lucros no futuro
(Costa Junior, Mineto & Silva, 2008). Essa explanagéo, aliada a outros fatores, podem
comprometer a avaliacdo do comportamento do investidor como sendo tipico do efeito
disposicao (Ben-David & Hirshleifer, 2012).

A relevancia do efeito disposicdo no ambito dos estudos sobre comportamento do
investidor, o surgimento de outros aspectos relacionados com o processo decisério no
mercado de acles, que impactam a decisdo de venda de a¢bes ganhadoras e perdedoras, e 0
fato de os estudos sofre efeito disposigcdo apresentarem resultados controversos, como destaca
Henderson (2012), torna relevante sua investigacdo. Por isso, este estudo busca responder ao
seguinte problema de pesquisa: 0 que explica a tendéncia do investidor em vender acoes
vencedoras e manter acGes perdedoras, segundo os estudos sobre efeito disposicao?

Uma vez que ndo parece existir consenso entre os estudiosos sobre o que explica o
efeito disposicdo (Hens & Vleck, 2011) torna-se relevante avaliar em que dire¢do os achados
mais recentes apontam. O objetivo desse estudo & buscar compreender as contraposicoes
trazidas pelos autores que discutem o efeito disposicdo e o comportamento dos investidores
no mercado de acdes no periodo de 2010 a 2014, complementando o estudo de Lucchesi
(2010), que fez levantamento dos estudos relevantes sobre o efeito disposi¢éo de 1985 a 2009.

Para tal, e feita analise dos achados de artigos publicados nos periddicos de financas e
contabilidade internacionais, que realizaram pesquisas empiricas sobre o efeito disposicdo. A
analise desses achados € apresentada por meio de tabelas com os resultados dos estudos e rede
cientifica que relaciona os pesquisadores, a metodologia de suas pesquisas e as evidéncias
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empiricas de seus estudos. Essa classificacdo permitira relacionar os achados e contribuir para
insights de pesquisas sobre o efeito disposicdo e os intrigantes aspectos relacionados com o
comportamento do investidor que ainda deixam questdes sem respostas na literatura.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Teoria do prospecto

A teoria do prospecto derivou de estudos realizados por Kahneman e Tversky (1979)
envolvendo escolhas em condicGes de risco. Por meio de diversos experimentos, nos quais 0s
participantes tinham que fazer escolhas entre ganhos e perdas mais ou menos certas, 0S
pesquisadores perceberam haver um comportamento adverso das pessoas quando estdo diante
de opcdes de mais risco de ganhos e de perdas.

Henderson (2012) destaca que na teoria do prospecto o conceito de utilidade é definido
sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia ao invés do nivel de riqueza final,
conforme ideia proposta por Markowitz (1952). Com isso, a funcéo utilidade derivada da
teoria do prospecto exibe concavidade para 0 dominio dos ganhos e convexidade no dominio
das perdas (Kahneman, 2012).

Segundo Ferreira (2008), a teoria do prospecto mostra que as pessoas no contexto das
perdas buscam mais risco, enquanto que em momentos de ganhos elas preferem obter um
lucro menor, certo, a buscar arriscar ganhar mais, de modo incerto. A isso, Kahneman e
Tversky (1979) denominam “efeito certeza” (certainty effect). A teoria do prospecto aponta
ainda o efeito isolacdo (isolation effect), que faz com que as pessoas facam escolhas
inconsistentes quando as mesmas opcdes sdo apresentadas de maneira diferente.

A Tabela 1 apresenta alguns dos problemas de escolha de prospectos utilizados por
Kahneman e Tversky (1979) em seus experimentos. Cada problema expunha aos participantes
duas opgoes de escolha. A interpretacdo de cada problema era sempre do tipo “escolha entre”.
Para o Problema 1, por exemplo, a escolha era entre “4.000 com probabilidade de 80% ou
3.000 com certeza”. As escolhas prevalentes estdo identificadas pelo asterisco.

Tabela 1:
Preferéncias entre prospectos positivos e negativos da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979).
Prospectos positivos Prospectos negativos
(4.000, 0.80) > (3.000, 1.00) (-4.000, 0.80) < (-3.000, 1.00)
Problema 1: Problema 1:
[20] [80]* [92]* (8]
Probl 5. (4.000, 0.20) > (3.000, 0.25) Probl 5 (-4.000, .20) < (-3.000, .25)
roblema 2: [65]* [35] roblema 2: [42] [58]*
Prob 3 (3.000, 0.90) > (6.000, 0.45) Prob 3 (-3.000, 0.90) < (-6.000, 0,45)
roblema 3: [86]* [14] roblema 3: [8] [92]*
Probl 4 (3.000,0.002) < (6.000, 0.001) Prob 4 (-3.000, 0.002) > (-6.000, 0.001)
roblema 4: [27] [73]* roblema 4: [70]* [30]

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).
A interpretacdo que se pode fazer dos resultados apresentados pela Tabela 1 é que as

pessoas tém comportamento adverso frente a escolhas que apresentam maior ou menor chance
de ganho ou perda. Para Ferreira (2008, p.171) “em contextos de ganho, o efeito certeza
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contribui para uma preferéncia com aversao a risco em relacdo a um ganho certo, quando
comparado a um ganho maior que seja meramente provavel”.

A teoria do prospecto identifica trés caracteristicas cognitivas que a sustentam: a
avaliacdo € relativa a um ponto de referéncia neutro, que é tipicamente considerado como
status quo ou o resultado que se espera em uma decisdo; o principio de sensibilidade subjetiva
decrescente entre valores e; o principio da aversdao a perda, uma das mais relevantes no
contexto dos investimentos (Thaler, 2008).

A aversdo a perda e o ponto de referéncia do valor investido fazem com que muitos
investidores fiqguem relutantes em realizar perdas em suas aplicagdes (Shefrin & Statman,
1985). Esse fenbmeno ficou conhecido como efeito disposicdo (disposition effect) e
representa a observacdo de que os investidores desproporcionalmente vendem ativos
vencedores e mantém aqueles com perdas (Henderson, 2012).

2.2 Efeito disposicdo

Terrance Odean desenvolveu diversos estudos sobre comportamento do investidor no
mercado financeiro, alguns deles ao lado de seu colega Brad Barber. Em seus estudos, cabe
destaque aqueles referentes a decisdes de investimento no mercado financeiro, tais como
aqueles com objetivo de avaliar o comportamento dos investidores frente a decisdes de
compras e vendas de acdes (Odean, 1998), excesso de operagGes no mercado financeiro
(Barber & Odean, 2000) e diferenca de género em decisdes de investimentos (Barber &
Odean, 2001).

Sobre o efeito disposicao, o estudo de Odean (1998) € considerado uma referéncia das
mais relevantes (Lucchesi, 2010), uma vez que o pesquisador teve a oportunidade de avaliar o
resultado de mais de 160.000 operacGes de centenas de contas de investidores de uma
corretora de valores. O teste realizado pelo autor, denominado de teste de diferenca de
proporcao, se baseou nos seguintes calculos:

Proportion of Gains Realized (PGR) = Realized Gains
Realized Gains + Paper Gains

Proportion of Losses Realized (PLR) = Realized Losses
Realized Losses + Paper Losses

Uma grande diferenca na proporcdo de ganhos realizados (PGR) e a propor¢do de
perdas realizadas (PLR) indica que investidores sdo mais dispostos a realizar ganhos do que
perdas, de acordo com a prevaléncia da maior proporcdo (Odean, 1998). Esse método de
diferenca de propor¢do é um dos mais utilizados em estudos sobre o efeito disposi¢do, como
demonstra levantamento feito por Lucchesi (2010, p.65).

A partir dessa proposicdo, os resultados apurados por Odean (1998) apontaram para a
existéncia do efeito disposicdo, sendo os investidores propensos a vender a¢fes vencedoras
(winners) ou com ganhos (gains) e manter as perdedoras (losers) ou com perdas (losses). A
excecdo foi verificada no més de dezembro, em que ocorre a venda de agdes perdedoras, em
virtude do ajuste de posicao para fins de beneficio tributario (tax loss selling).

O efeito disposicdo tem em suas bases os fundamentos da teoria do prospecto,
considerando o padrdo de escolha apresentado pelos investidores quando estdo diante de
decisdes que envolvem ganhos e perdas (Shefrin & Statman, 1985; Odean, 1998). Segundo
Thaler (2008), que apresentou demonstracdes disso por meio da identificacdo da aversdo a
perda em apostas, as pessoas odeiam perder.
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Para Thaler (2008), a aversdo a perda ajuda a produzir inércia, fazendo com que as
pessoas desejem fortemente que as coisas permanecam como estdo. Esse desejo gera um
comportamento adverso, chamado viés do status quo. Samuelson e Zeckhauser (1988)
destacam que, em situacdes reais, frente a problemas que precisam de solucdes efetivas, as
pessoas consideram a opcdo do status quo, considerando simplesmente “fazer nada” como
opcao viavel e muitas vezes preferivel.

No contexto do efeito disposicdo, o viés do status quo aparece no momento em que as
pessoas decidem nao vender (ou seja, “fazer nada) suas agdes perdedoras, acreditando que
em algum momento no futuro os pregos irdo retornar ao ponto de referéncia que elas guardam
como resultado de uma contabilidade mental (Thaler & Sunstein, 2008).

Sobre a contabilidade mental, Thaler e Sunstein (2008) asseveram se tratar de um
sistema de controle interno utilizado pelos individuos para avaliar, regular e realizar seus
processos pessoais. Os tomadores de decisOes se valeriam dela para fins de configuracdo de
seus pontos de referéncia para os valores que determinam ganhos e perdas (Grinblatt & Han,
2004). Relacionando os fundamentos da teoria do prospecto sobre ganhos e perdas com a
contabilidade mental, os pesquisadores destacam que os tomadores de decisdes, muitas vezes,
deixam de considerar as interacGes existentes entre as diversas apostas ou investimentos,
podendo elevar as chances de ocorréncia do efeito disposicéo.

Emana da contabilidade mental um viés cognitivo, denominado efeito dotacdo
(endowment effect), que diz respeito a tendéncia que as pessoas tém de supervalorizar aquilo
que elas tém, especialmente quando a posse se refere a bens que se tem com o objetivo de uso
e ndo de troca, conforme experimentos realizados por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990).
Os pesquisadores realizaram estudo envolvendo trocas e notaram que quando os produtos em
posse eram Vistos como um meio para a obtencdo de algo mais valioso, a abertura a
negociacdo era mais franca do que quando a posse era de produtos com objetivo de uso final.

O efeito disposicdo apresenta interfaces com varios vieses cognitivos e comportamentos
adversos assumidos pelos tomadores de decisdo em investimentos. Isso faz com que os
pesquisadores apresentem discussfes divergentes para explicar os achados empiricos de seus
estudos sobre o efeito disposicao, tais como rebalanceamento de portfdlio, crenca na reversao
a média, operacdo realizada com base em informacdo privada, operacGes motivadas por
questdes tributarias ou por custos de transacdo (Henderson, 2012).

Em funcdo dessas divergéncias, Henderson (2012) destaca ainda que muitos autores tém
encontrado dificuldade de predizer se os achados realmente correspondem ao efeito
disposicao. Por outro lado, destaca o pesquisador, existem aqueles que encontram forte (grifo
original) efeito disposicao, com identificacdo de investidores que vendem ac¢des com ganhos e
relutam voluntariamente em vender as perdedoras (Henderson, 2012, p 4).

Talpsepp, Vleck e Wang (2014) destacam que a identificacdo do efeito disposicdo tem
sido observada em diversos mercados, citando os trabalhos de Odean (1998) nos Estados
Unidos, Feng e Seasholes (2005) na China e Grinblatt e Keloharju (2001) na Finlandia. No
contexto brasileiro, destacam-se os trabalhos de Costa Junior, Mineto e Silva (2008), que
identificaram o efeito disposicdo por meio de estratégias metodologicas experimentais. Os
pesquisadores consideram a existéncia de ilusdo cognitiva, viés oriundo da aversao a perda e
expectativa de reversdo & média como potenciais fatores explicativos do efeito disposigéo.

Lucchesi (2010), além dos seus proprios achados, fez um levantamento sobre os estudos
empiricos realizados sobre o efeito disposi¢do desde a pesquisa seminal de Shefrin e Statman
(1985) até Barberis e Xiong (2009). Ou seja, 0 pesquisador realizou um levantamento dos
estudos mais relevantes sobre o efeito disposicdo de 1985 até 2009, totalizando vinte e trés
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trabalhos, com vistas a “harmonizar os varios pontos de vista, a fim de oferecer uma viséo
panoramica do estado da questdo” (Lucchesi, 2010, p.49-50).

O resumo das andlises feitas por Lucchesi (2010) esta sintetizado na Tabela 2, a qual
informa o tipo de dados e metodologia utilizados pelos pesquisadores.

Tabela 2:

Estudos e fonte dos dados das pesquisas sobre efeito disposi¢do de 1985-2009

Estudo

Dados utilizados

Shefrin e Statman (1985)

TransagOes didrias realizadas por investidores individuais e transacGes
mensais realizadas por fundos mutuos

Lakonishok e Smidt (1986)

Precos e volumes mensais de um conjunto de acfes negociadas na
NYSE e AMEX

Ferris, Haugen e Makhija (1988)

Precos e volumes diarios de um conjunto de agBes negociadas na
NYSE e AMEX

Odean (1998)

Transacdes diarias realizadas por clientes de uma corretora americana

Weber e Camerer (1998)

Dados experimentais

Grinblatt e Keloharju (2000)

Transacdes diarias realizadas por diferentes classes de investidores

Boebel e Taylor (2000)

TransacBes didrias realizadas por clientes de uma corretora
neozelandesa

Locke e Mann (2000)

TransacgBes intra-didrias realizadas por operadores profissionais de
contratos futuros

Ranguelova (2001)

Transagdes diarias realizadas por clientes de uma corretora americana

Shapira e Venezia (2001)

Transacdes diarias realizadas por clientes de uma corretora israelense

Genesove e Mayer (2001)

Precos de residéncias na cidade de Boston

Grinblatt e Han (2002)

Retornos semanais de todas as a¢des ordinarias negociadas na NYSE e
AMEX

Dhar e Zhu (2002)

Transacdes didrias realizadas por clientes de uma corretora americana

Macedo Jr. (2003)

Dados experimentais

Karsten (2005)

Transacdes diarias realizadas por diferentes classes de investidores na
Bovespa

Mineto (2005)

Dados experimentais

Pereira (2005)

TransacOes mensais realizadas por fundos de ages

Arruda (2006)

Dados experimentais

Brown et al. (2006)

Dados relativos a subscricdo de ofertas publicas na Bolsa de Valores
da Austrélia

Frazzini (2006)

Dados trimestrais das composicGes das carteiras de fundos muatuos

Barber et al. (2007)

Transacdes diarias realizadas por diferentes classes de investidores na
Bolsa de Taiwan

Tizziani (2008)

TransacBes mensais realizadas por fundos de acdes

Barberis e Xiong (2009)

Dados simulados

Fonte: Lucchesi (2010, p.65).

Para chegar ao contetdo exposto na Tabela 2, Lucchesi (2010) analisou cada um dos

trabalhos referenciados, especialmente no que se refere aos critérios metodolégicos e base de
dados, que renderam o contetdo em questdo, bem como os achados de cada estudo. Apesar
das discussdes feitas sobre os trabalhos, ndo é apresentado um quadro dos achados, nem uma
eventual prevaléncia explicativa acerca do efeito disposicéo.

De toda forma, a relevancia do levantamento feito por Lucchesi (2010) é tal que merece
que uma continuacéo seja feita, verificando o que poderia ter surgido de novas evidéncias ou
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comprovagles empiricas que expressem explicagdes sobre o efeito disposicdo. Por isso, 0
presente estudo verifica a producéo cientifica sobre o efeito disposicdo a partir de 2010, por
meio dos procedimentos metodoldgicos expostos a seguir.

3. METODOLOGIA

O presente estudo, com vistas a atingir o objetivo proposto, vale-se em uma
metodologia analitica de estudos empiricos sobre o tema efeito disposi¢cdo ao longo do
periodo de 2010 a 2014. Esse periodo foi selecionado intencionalmente, com o objetivo de
verificar que eventuais contribuicdes ou achados relevantes foram identificados neste
intervalo temporal, que contribuem com os achados apresentados pelos estudos compilados
por Lucchesi (2010), que discutiu os trabalhos produzidos desde Shefrin e Statman (1985) até
2009.

A base para o desenvolvimento desse estudo se da a partir de um estudo bibliogréfico,
considerado por Martins e Theophilo (2009) como uma estratégia que busca explicar e
discutir um assunto, tema ou problema com base em referéncias publicadas em diversos
meios. Neste caso, a fonte de pesquisa foram os artigos publicados nos diversos periddicos de
pesquisa internacional indexados aos portais ProQuest Databases e ao Google Scholar, que
indexam em suas bases 0s principais periédicos académicos.

O critério de selecdo se deu pelo periodo da publicacdo, pela busca do termo
“disposition effect” (efeito disposi¢do) no titulo do trabalho, ¢ 0 mesmo ter recebido ao uma
citagdo, de modo a expressar alguma relevancia no meio académico. N&o foram considerados
trabalhos que eventualmente atendessem aos critérios de filtragem da pesquisa, mas que nédo
se voltassem para o efeito disposicdo no ambito das finangcas ou mercado financeiro. Com
base nesses critérios, foi possivel identificar trinta e seis artigos.

A partir dessa selecdo, foi realizado andlise dos critérios metodoldgicos, do pais no qual
os estudos foram realizados e os achados que cada trabalho apresenta, além de suas fontes de
dados empiricos. A partir dai foi construida uma rede cientifica, com uso do aplicativo Unicet,
para melhor expor o relacionamento entre os estudos, além de tabelas sintéticas que compilam
o0s achados. Tais resultados sao expostos e discutidos na se¢do seguinte.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Do compéndio apresentado por Lucchesi (2010), nota-se que a maior parte dos estudos
centra-se no estudo das bases de dados de corretoras e fundos, que apresentam as transacées
realizadas pelos investidores ao longo de determinado intervalo de tempo. Essa fonte de dados
ainda prevalece nos estudos realizados desde 2010, conforme expressa a rede cientifica
apresentada na Figura 1. De todo modo, € relevante o nimero de trabalhos que se vale de
estratégias experimentais.

O acesso que muitos pesquisados tém a base de dados de corretoras permite aos
mesmos realizar estudos a partir das operacdes reais realizadas pelos investidores. Estratégias
como essas foram adotadas pela maioria dos pesquisadores no periodo 2010 a 2014, conforme
pode ser verificado na Figura 1. Em virtude de, muitas vezes, esses dados ndo permitirem
leituras mais objetivas das evidéncias, ha aqueles pesquisadores que optam por realizar seus
estudos por meio de estratégias experimentais. Em comparacdo com o que é apresentado por
Lucchesi (2010), hd um crescimento do uso de estratégias experimentais nos estudos sobre o
efeito disposi¢do nos ultimos anos.
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Ben-David & Hirshleifer (2011)

Ensaio tedrico
\Kausta (2010)
Survey
\G.-.-. Chen, Chang & Yeh (2010)

@ Fu & Wedge (2011)

@ Henderson (2011) Talpsepp (2010)

(2010) Lehenkari (2012)
ifrKaustia (2010)

K o P Leea, Yenb & Chanc (2013)
@ Cheng, Lee & Lin (2013)

@ Magahaes (2013) Talpsepp (2011)

Ben-David & Hrrshleifer (2012) Ammann, Ising & Kessler (2011)

Meng (2010)
Cici (2011)
‘Farag & Cressy (2010)

Plotnicki & Szyszka (2014)

Figura 1:
Rede cientifica das estratégias metodoldgicas dos estudos sobre o efeito disposicdo no periodo 2010-2014.
Fonte: Elaboracéo propria.

Ha ainda pesquisadores que combinam as duas estratégias, valendo-se tanto de estudos
de bases de dados de corretoras ou de operacdes realizadas por fundos de investimentos, como
também de experimentos (Meng, 2010; Chang, Solomon & Westerfield, 2014; Ben-David &
Hirshleifer, 2011). Com isso, é possivel realizar mais testes com os dados e realizar a
validacao dos achados, por meio de cruzamentos dos resultados.

Interessante notar que a pratica de coleta de dados por meio de questionarios ndo é
comum, tendo sido realizado apenas um trabalho com uso da estratégia do levantamento
(survey), por Goo, Chen, Chang & Yeh (2010). A pratica de experimentos ou coleta de dados
histéricos de operacdes reais se mostram mais comuns em estudos dessa natureza, uma vez
que os pesquisadores desejam o que Martins e Thedphilo (2009, p.56) destacam, qual seja a
obtencdo de “conhecimentos através de rigorosa verificagdo e garantia de resultados
cientificamente comprovados”.

Os procedimentos metodologicos para o tratamento dos dados se distribuem em
utilizacdo de modelos de regressdo, regressdo logistica, diferencas de probabilidades e,
especialmente, diferenca de médias e propor¢des, como originalmente utilizada por Shefrin e
Statman (1985).

Tabela 3:
Procedimentos metodoldgicos dos estudos entre 1985-2009 e 2010-2014

Estudos 1985 — 2009

Procedimentos metodoldgicos

Estudos 2010 - 2014

Shefrin e Statman (1985); Weber e
Camerer (1998)

Teste de diferenca entre proporcgdes
e teste de diferenca de médias

Lakonishok e Smidt (1986); Ferris,
Haugen e Makhija  (1988);
Genesove e Mayer (2001);Grinblatt
e Han (2002); Barber et al. (2007)

Regressdo  linear em  corte

transversal

Chang, Solomon & Westerfield
(2014); Leea, Yenb & Chanc
(2013); Farag & Cressy (2010);
Seiler, Seiler & Lane (2010);
Chiyachantana & Yang (2013); Lee,
Shen & Yen (2010).
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Rau (2014); Fu & Wedge (2011);
Talpsepp (2010); Cheng, Lee & Lin
(2013); Magalhdes (2013); Cici
(2011); Talpsepp (2011); Das
(2012); Ammann, Ising & Kessler
(2011); Frydman & Rangel (2014);
Kadous, Tayler, Thayer & Young
(2012); Hur, Pritamani & Sharma
(2010); Costa  Jr,  Goulart,
Cupertino, Macedo Jr & Silva
(2013); Cici (2010)

Grinblatt e Keloharju (2000)

Teste do sinal baseado

distribuicdo binomial

na

Locke e Mann (2000); Shapira e
Venezia (2001);

Teste de diferenca de médias

Goo, Chen, Chang & Yeh (2010);
Beschwitz & Massa (2013)

Estudo de eventos

Plotnicki & Szyszka (2014)

Regresséo logistica

Ben-David & Hirshleifer (2012);
Lehenkari (2012); Ben-David &
Hirshleifer (2011); Kaustia (2010)

Equacéo néo-linear

Hens & Vicek (2011); Hartzmark &
Solomon (2012)

Revisao da literatura

Kaustia (2010)

Proposta de modelo

Meng (2010); Henderson (2012); Li
& Yang (2013); Meng (2010)

Regresséo com dados em painel

Nolte (2012)

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de Lucchesi (2010) e dados da pesquisa.

O teste de diferenca de proporcdes foi originalmente utilizado por Shefrin e Statman
(1985) em sua pesquisa seminal sobre o efeito disposicdo. A partir do trabalho de Odean
(1998), que prima pela larga amostra de dados utilizados, esse método estatistico passou a ser
mais amplamente utilizado pelos pesquisadores, sendo o método mais utilizado, seja de
maneira isolada ou combinado com outros testes, como exposto na Tabela 3.

Apesar do sucesso do teste de diferenca de proporcdes, outros métodos foram propostos
por pesquisadores que buscavam compreender o comportamento dos investidores em relacéo
a prética do efeito disposicdo. Desse modo, a partir de 2010 os pesquisadores ndo apenas se
valeram se outras técnicas estatisticas (Ben-David & Hirshleifer, 2011; 2012; Hartzmark &
Solomon, 2012; Hens & Vlcek, 2011; Kaustia, 2010; Lehenkari, 2012; Nolte, 2012; Plotnicki
& Szyszka, 2014), como chegaram até mesmo a propor outros modelos analiticos (Henderson,
2012; Li & Yang, 2013; Meng, 2010). Todo esse esforco em busca de compreender o efeito
disposicdo no ambito das decisdes individuais dos investidores, como também de gestores de
fundos mutuos e até mesmo no mercado futuro e de imoveis.

A constatacdo a que se chega ao analisar os achados de todos esses estudos € que 0
efeito disposi¢do € um evento recorrente no contexto decisorio dos investidores, mas que a
sua compreensdo ndo € tdo simples e objetiva quanto o seu conceito. A Tabela 4 a seguir
apresenta a sintese dos achados dos estudos realizados entre 2010 e 2014.

Tabela 4:
Sintese dos achados dos trabalhos sobre o efeito disposi¢do no periodo 2010-2014.

Trabalho Sintese dos achados

Talpsepp (2010) Identificada diferenca de género em relagdo ao efeito disposicdo. Pessoas mais velhas e

mulheres apresentam retorno melhor em seus portfolios.
Goo, Chen, Chang | Diferenca de comportamento em mercados Bull e Bear. Apenas 26% dos investidores

www.congressousp.fipecafi.org



& Yeh (2010)

5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145
Xv Congresso

US

Controladoria e
Contabilidade

Contabilidade e Controladoria
no Século XXI

obtém pequenos ganhos em mercado Bull; maior nivel de educacdo reduz o efeito
disposicdo; o status de ganhos e perdas influencia o efeito disposicdo; grupos perdedores
sdo mais fortemente afetados pelo efeito disposi¢éo; a evitacdo ao arrependimento, busca
por maximizacdo dos lucros e orgulho sdo fatores que explicam a exposicdo ao efeito
disposicéo.

Farag & Cressy
(2010)

O efeito disposicdo foi identificado para venda de vencedoras e compra de perdedoras, mas
fatores especificos a cada companhia explicam mais do comportamento dos pregos do que
o efeito disposicéo.

O efeito disposi¢cdo varia de acordo com o perfil do investidor, sendo que ndo ha uma
explicagcdo completa de suas causas, mas aspectos psicologicos dos investidores sdo parte

Kaustia (2010) importante da explicacdo. Além disso, investidores podem aprender a evitar o efeito
disposicéo.

Hur, Pritamani & | . - - - . L -

Sharma (2010) Diferentes estratégias utilizando o indicador momentum podem reduzir o efeito disposicao.
O ponto de referéncia adotado pelos investidores pode influenciar o efeito disposicdo. E

Meng (2010) . oo .
apresentada proposta de modelo que considera novas variaveis, aquelas mais utilizadas.

Seiler  Seiler & Identificacdo dos vieses oriundos da contabilidade mental para negociagdo de imoveis por

Lane (2010)

parte de investidores, a partir de pontos de referéncia falsos, apontando para tendéncia ao
efeito disposicéo.

Kaustia (2010)

A teoria do prospecto ndo é suficiente para explicar o efeito disposi¢do. Dados de
operacBes mostram que a tendéncia a vender a¢Bes tem uma alta forte perto do retorno zero
e segue constante ao longo de um grande intervalo de perdas, voltando a aumentar em um
grande intervalo de ganhos (diferente da proposi¢ao da teoria do prospecto).

Cici (2010)

Em média, fundos matuos preferem realizar perdas de capital mais a ganhos. Outra por¢do
da amostra, composta de fundos matuos, exibe o efeito disposi¢do, quando esses fundos
ndo sdo geridos por gestores com experiéncia em gestdo de portfolios.

Meng (2010)

O efeito disposi¢do se manifesta por meio da averséo a perda, quando o ponto de referéncia
é definido pela riqueza esperada e ndo quando o ponto de referéncia é definido pela riqueza
inicial. Quando os investidores ndo atualizam os seus pontos de referéncia, o efeito
disposi¢do se manifesta mais frequentemente.

Lee, Shen & Yen

A tendéncia a apresentar o efeito disposi¢do nos fundos mdtuos depende de fatores

(2010) associados ao contexto de mercado.

Fu &  Wedge | Fundos matuos com proprietéarios gestores exigem menor grau de efeito disposi¢do do que
(2011) 0s ndo tém proprietarios como gestores.

Cici (2011) Fundos mutuos geridos por gestores experientes exibem menor efeito disposi¢do, afetando

0 desempenho dos fundos.

Talpsepp (2011)

Investidores estrangeiros, quando comparados a investidores locais, apresentam tendéncia
ao efeito disposi¢do “reverso” (vender perdedoras com mais frequéncia). Experiéncia e
sofistica¢do do investidor parecem reduzir o efeito disposi¢éo.

Hens & Vicek

(2011)

O efeito disposicdo ndo pode ser plenamente explicado pela teoria do prospecto, uma vez
gue ndo ha uma referéncia de investimento anterior para explicar o efeito disposi¢do, como
sugere a teoria do prospecto.

Ammann, Ising &
Kessler (2011)

Forte evidéncia de efeito disposi¢cdo em fundos matuos, com forte correlacdo entre efeito
disposi¢do em fundos mutuos e mudangas no ambiente macroecondmico. Os gestores
menos propensos ao efeito disposi¢do investem grandes volumes em grandes companhias.

Ben-David
Hirshleifer (2011)

&

O efeito disposicdo ndo é o fator preponderante no processo de decisdo de negociagdo. O
movimento especulativo pode explicar parte dos aspectos motivacionais as decisdes, que
levam ao efeito disposicdo reverso.

Henderson (2011)

O investidor desiste do ativo e realiza prejuizo, quando o ativo exibe indice de Sharpe
suficientemente baixo.

Ben-David
Hirshleifer (2012)

&

N&o ha uma explicagdo simples e direta do efeito disposicdo, sendo este explicado pelas
crengas do investidor e a mudanca de suas preferéncias.

Lehenkari (2012)

O efeito disposicdo se manifesta quando o investidor é pessoalmente responsavel pelas
decisdes em relacdo ao portfélio, sendo potencialmente explicado pela "escalada do
comprometimento”.

Das (2012)

Negociagdo mais frequente ndo reduz o efeito disposi¢do; disciplina nas negociagdes de
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acles, que incluem tardar a venda de agdes vencedoras, reduzem as perdas atribuidas ao
efeito disposicdo.

Kadous, Tayler, . . . - . o
Influencia comportamental afeta o efeito disposicdo. Investidores com baixo "amor-

Thayer & Young P A : . ior efeito di -

(2012) préprio™ mantém investimentos perdedores por mais tempo (maior efeito disposigao).

Kubinska, . . - - x ..

Markiewicz & Inv_esthores que utilizam o mdpao!or mqmentum como estratégia estdo menos sujeitos ao

Tyszka (2012) efeito disposicdo do que os demais investidores.

Hartzmark & | Ma formacao de precos e expectativa de reversdao a média levam os investidores a exibirem

Solomon (2012)

o efeito disposicéo.

Nolte (2012)

A presenca do efeito disposicdo é influenciada por diversos aspectos relacionados a
estratégia do investidor. Para pequenos lucros ou perdas, o efeito disposicdo € invertido. O
efeito disposicdo invertido aparece para investidores pacientes e cautelosos que se valem
de ordens programadas (stop loss e stop gain). O efeito disposicdo normal aparece em
investidores impacientes que realizam operagdes ativas no mercado. Grandes investidores
manifestam menos efeito disposi¢do do que os pequenos investidores.

Cheng, Lee & Lin
(2013)

Mulheres e homens maduros apresentam mais efeito disposicdo e o mercado "Bear"
apresenta maior efeito disposigéo.

Magalhaes (2013)

Existéncia de efeito disposicdo mais em mercados “Bull” do que “Bear” em fundos de
acOes portugueses.

Leea, Yenb &

Chanc (2013)

Os investidores de fundos matuos resgatam suas cotas com mais frequéncia em mercados
“Bear” do que em mercados “Bull”. O efeito disposicdo aparece de acordo com o
comportamento do mercado, mas ndo de forma homogénea.

Costa Jr, Goulart,
Cupertino, Macedo
Jr & Silva (2013)

Investidores mais experientes exibem menos efeito disposicdo quando comparados aos
investidores inexperientes.

Li & Yang (2013)

Proposta de modelo mateméatico com uso de métricas referentes a preco momentum,
retorno, volatilidade, modelo busca entender critérios associados a preco de ativos e efeito
disposigéo.

Importéncia do ponto de referéncia mostra que a inabilidade dos investidores em definir

Chiyachantana & Al o _— . . x
precos de referéncia gera efeito disposicdo. Expectativas negativas em relagéo a resultados
Yang (2013) RO
futuros aumentam a chance de realizacdo de perdas.
. Analise do efeito disposicdo em posicdes vendidas (short). Os vendedores apresentam
Beschwitz & AL : X - ; O x
tendéncia a cometer vieses comportamentais, devido a preconceitos em relacdo a formacéo
Massa (2013) . . .
dos pregos do mercado (ndo fazem simplesmente arbitragem de precos).
Rau (2014) O estudo envolvendo diferenga de género mostra que as mulheres sdo mais avessas a risco
e menos propensas a realizar perdas do que os homens.
L Existéncia de efeito disposicao por parte dos gestores na decisdo de realizar IPO (abertura
Plotnicki & . NP . )
de capital). Eles entram mais rapido quando o mercado est4d em alta e obtém retornos
Szyszka (2014)

menores.

Chang, Solomon &
Westerfield (2014)

Existéncia de efeito disposicdo apenas para ativos com gestdo ndo delegada (acOes
individuais), ndo para fundos (ativos delegados).

Frydman & Rangel
(2014)

As pessoas tendem a apresentar maior efeito disposi¢do quando referéncias de precos de
compras sdo apresentadas a elas. Seria possivel reduzir o efeito disposi¢do se a informacéo
(saliéncia) sobre os pregos de compra fossem omitidas nos relatdrios financeiros.

Fonte: Elaborag&o propria.

A sintese apresentada na Tabela 4 deixa claro que o efeito disposi¢do tem muitas faces e
suas explicacOes estdo longe de serem conclusivas. Por outro lado, aquela apresentada por
Lucchesi (2010) ja apontava para tal fato, sendo que o préprio pesquisador ja destacava a
controvérsia em relacdo ao efeito disposicdo. Em seus proprios achados, Lucchesi (2010)
conseguiu, por meio de estudos de regressdo logistica, identificar a presenca do efeito
disposicao em fundos de investimentos brasileiros, mas ndo conseguiu sustentar a explicagéo
da reversdo a média tdo comumente difundida.

www.congressousp.fipecafi.org
11



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

Enfim, a controvérsia em relacdo ao efeito disposi¢do estd em ao menos dois pontos: o
que explica a sua existéncia; e o fato de ndo haver ddvida quanto a sua existéncia. Porém, ao
que tudo indica, a crenca de que o investidor que realiza lucros muito antes das perdas é
simplesmente fruto do efeito disposicdo parece ndo se sustentar ou carecer de mais estudos.

CONCLUSAO

O efeito disposi¢cdo € um fenbmeno que se configura pela tendéncia que as pessoas tém
de realizar ganhos mais cedo do que as perdas. Esse comportamento ndo se sustenta nos
fundamentos considerados racionais da teoria econdémica, comprometendo a maximizagéo de
ganhos por parte dos investidores. Desde os estudos seminais oriundos da teoria do prospecto,
varias pesquisas foram realizadas sobre o efeito disposicéo e suas variantes, seja no mercado
financeiro, no mercado imobiliario, nas decisfes de investidores individuais ou por gestores
de fundos mutuos.

Frente a controvérsia em relacdo ao entendimento e validacdo do efeito disposicdo, o
presente estudo buscou analisar a producdo cientifica realizada sobre o tema desde 2010. Por
meio de um levantamento bibliografico e metodologia empirico-analitica foi possivel
identificar que se trata de um tema muito recorrente na literatura recente sobre decisdes de
investimento, cujos achados estdo longe de serem conclusivos.

O efeito disposicdo apresenta-se como um assunto com mdltiplas faces e oportunidades
de estudos, uma vez que as explicacGes obtidas pelas pesquisas cientificas realizados no
periodo analisado apontam para diferentes horizontes, mostrando que ainda ha muito que se
investigar sobre o comportamento do investidor. Ndo ha de se assumir uma visao linear sobre
a tendéncia a realizacdo de ganhos e perdas por parte dos individuos. O que se pode afirmar,
no entanto, é que a experiéncia do investidor e o seu nivel educacional parecem ser fatores
que podem mitigar, ainda que parcialmente, a existéncia do efeito disposicéo.

O que isso pode representar para o futuro deve ser motivo de mais pesquisas, de modo a
responder questdes que derivam dos achados apresentados pelos trabalhos investigados na
presente pesquisa. Resguardadas as naturais limitagdes que um estudo desta natureza traz
consigo, este hd de um ser um trabalho que podera servir como ponto de partida para
pesquisadores que queiram dar continuidade as investigaces sobre o efeito disposi¢cdo. Uma
vez que aqui, ficam muito mais questionamentos do que respostas, como é tipico da propria
ciéncia.
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