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RESUMO

Esta dissertacdo revé a literatura existente sobre a influéncia da religido no
comportamento dos investidores nos mercados financeiros, tendo por objetivo a
identificacdo de lacunas de investigacdo que representem uma oportunidade para a

investigacdo ao nivel do doutoramento.

A metodologia utilizada neste trabalho € a revisao sistematica da literatura, que permitiu
a identificagéo e discussdo de um conjunto de trabalhos relevantes sobre o tema. Os
resultados sugerem que este é um tdpico bastante recente e ainda inexplorado, pelo que
existem diversas oportunidades de investigacdo a explorar. Ainda assim, a evidéncia
analisada revela que a religido afeta, de diversas formas, a eficiéncia dos mercados
financeiros, contrariando o pressuposto da racionalidade do investidor e contradizendo a
ideia de que o investidor procura sempre maximizar a sua funcao de utilidade esperada.
De facto, ainda que essa ideia possa estar subjacente, os investidores tendem a considerar
outros aspetos nas suas decisdes de investimento, como € o caso da premissa do

investimento socialmente responsavel.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Religido; Mercados Financeiros;

Comportamento do Investidor; Revisdo Sistematica da Literatura.



ABSTRACT

This study reviews the existing literature on the influence of religion on investor’s
behaviour in the financial markets and aims at identifying gaps that can be tackled by

future investigations.

The methodology of choice was the Systematic Literature Review, which allowed the
identification and analysis of several relevant studies. The results suggest that this subject
is still recent and somehow unexplored, which leads to some possible future research
opportunities. Yet, the extant literature already suggests that religion affects the efficiency
of the financial markets in many ways, contradicting the assumption of investor’s
rationality and the idea that the investor always seeks to maximize his/her expected utility
function. In fact, the revised literature suggests that investors tend to take other aspects

into consideration as, for example, socially responsible investing.

Keywords: Behavioural Finance; Religion; Financial Markets; Investor Behaviour;

Systematic Literature Review
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Capitulo 1: INTRODUCAO

Embora as Finangas Tradicionais assumam como pressuposto a racionalidade dos agentes
financeiros, existem cada vez mais evidéncias que suportam a ideia de que as decisoes
dos investidores ndo séo totalmente racionais e, como tal, de que os investidores néo
tomam decisdes com base na maximizacdo da utilidade esperada. Esta nog¢éo coloca em
causa algumas das conclusdes da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), bem como da
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME). As Finangas Comportamentais (FC) surgem,
assim, com o intuito de investigar e procurar explicar determinados fendbmenos que néo
sdo passiveis de serem explicados a luz da teoria tradicional. Podemos tomar como
exemplo o caso das Twin Shares apresentado por Rosenthal e Young (1990) e analisado
por Barberis e Thaler (2003); Froot e Dabora (1999) em que, embora o valor fundamental
do par de acOes envolvidas devesse — de acordo com a teoria tradicional — seguir uma
paridade tedrica resultante da divisdo dos lucros na propor¢do de 60:40, raramente se
verificou esta paridade nas cotacdes, o que implica que nem todos os investidores fazem

uma analise puramente racional do valor fundamental dos ativos.

Um dos aspetos que frequentemente compele o ser humano a tomar decisfes pouco
racionais € a religido, pela influéncia que exerce nas crencas individuais de cada um e até
na forma com que o individuo percebe o0 mundo que o rodeia e como distingue o que é
considerado certo e errado. A este propdsito, Hilary e Hui (2009) estudam a influéncia da
religido nas decisdes de investimento das empresas e concluem que as empresas sediadas
em regides com niveis elevados de religiosidade apresentam menor exposi¢do ao risco,
maior rendibilidade do ativo e maior taxa de retorno exigida. Além disso, tendem a

investir menos em 1&D, apresentando um menor crescimento a longo prazo.

Se a religido afeta as decisdes de investimento ao nivel coletivo, ndo serd, portanto,
inoportuno questionar até que ponto pode a religido de cada investidor influenciar as suas
decisOes e atitudes. A pertinéncia do tema escolhido prende-se com o facto de a religido
se apresentar como um atributo-chave da cultura de uma regido, condicionando
fortemente as atitudes que sdo aceites pelas normas culturais da mesma. As crengas
religiosas afetam as decisdes quer a nivel individual - pela necessidade que o ser humano
tem de manter a coeréncia entre as suas crencas € as suas atitudes - quer ao nivel de grupo,
pelo desejo de aceitacdo inerente & vivéncia em sociedade. Posto isto, torna-se importante
investigar até que ponto é que essa influéncia é transposta para aquilo que séo as atitudes

e decisdes financeiras dos individuos, como forma de proporcionar uma melhor

1



compreensdo da sua atuacao nos mercados financeiros, bem como das consequéncias que
tal representa ao nivel da eficiéncia do mercado, entre outros aspetos que podem ser
analisados, como a influéncia da religido na predisposicdo dos individuos para

determinados vieses comportamentais.

Deste modo, o objetivo desta dissertacao passa pela realizacdo de uma revisdo sistematica
da literatura (RSL) sobre a influéncia da religido no comportamento dos investidores nos
mercados financeiros, tendo como finalidade a identificacdo de lacunas na literatura que

representem uma oportunidade para a investigacao ao nivel do doutoramento.

A presente dissertacdo estd organizada da seguinte forma. Além deste capitulo
introdutorio, o capitulo 2 sintetiza as principais ideias acerca da TUE, da HME, das FC e
da religido. Segue-se o capitulo 3, em que se descreve a metodologia utilizada. O capitulo

4 apresenta e discute os resultados e o capitulo 5 conclui.



Capitulo 2: ENQUADRAMENTO TEORICO

Por forma a compreender o enquadramento e pertinéncia do tema, importa contextualizar
a area de estudos em que 0 mesmo se insere, nomeadamente as FC, bem como os fatores
que desencadearam o seu surgimento. Assim, € de grande relevo analisar a teoria das
financas tradicionais — que se baseia em assun¢des como a racionalidade do investidor, a
eficiéncia de mercado e a maximizacao do lucro — por forma a compreender a linha de
pensamento que leva ao nascimento das FC. Finalmente, é também oportuno adentrar o
tema da religi&o, dado o seu posicionamento central no quadro do presente estudo. Assim,
este capitulo concentra uma descri¢éo das ideias-chave da HME e das FC, bem como uma

contextualizacdo ao nivel do impacto da religido em diversos aspetos das financas.

2.1. Teoria da Utilidade Esperada

A TUE procura explicar a tomada de decisdo por parte de um agente econémico, quando
confrontado com a existéncia de risco, ou seja, a incerteza quanto ao resultado esperado

da decisao.

O tema foi introduzido pela primeira vez por Bernoullit, em 1738, e a ideia principal € a
de que um agente econdmico ndo formulara as suas decisfes recorrendo ao principio do
valor esperado, mas sim com base numa tentativa de maximizacgéo da utilidade esperada
do resultado da sua decisdo. De facto, esta € uma das principais assun¢des das financas
tradicionais: a racionalidade do investidor, que procura a todo 0 momento maximizar a
sua funcdo de utilidade esperada. Por sua vez, a racionalidade do investidor assume que
este € capaz de avaliar e processar toda a informac&o disponivel num dado momento de
acordo com o Teorema de Bayes (Barberis e Thaler, 2003), o qual permite determinar a
probabilidade de um evento a partir de informacao que é conhecida e pode ou ndo estar
relacionada com esse evento. Quando aplicado ao campo das Finangas, este Teorema
permite perceber em que medida é que a introducdo de nova informacdo no mercado
altera a decisdo do investidor. Além de assumir que o investidor € capaz de interpretar a

informacdo que chega ao mercado, Barberis e Thaler (2003) postulam que este deve

! Trabalho originalmente publicado em 1738, em Latim, traduzido para Inglés em 1954 pela Dr. Louise
Sommer, da The American University em Washington, D. C., do original “Specimen Theoriae Novae de
Mensura Sortis”, Commentarii Academiae Scientiarum Imperialis Petropolitanae, Tomus V, 1738, pp.
175-192.



atualizar a sua avaliagédo a cada informacdo obtida e tomar decisdes em conformidade

com o postulado pela Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva (TUES).

2.2. Hipotese dos Mercados Eficientes

Fama (1970) argumenta que, dada a fungdo primordial do mercado de capitais, 0 mercado
ideal € aquele em que os precos dos ativos sdo capazes de providenciar informacéo
suficiente e adequada a eficiente alocacdo dos recursos. Por outras palavras, podemos
dizer que o mercado ideal € aquele em que o preco dos ativos reflete toda a informacéo
disponivel sobre os mesmos num dado momento, permitindo que todos os agentes
econdmicos possam tomar decisdes igualmente informadas e que ninguém possa, a
partida, obter vantagem sobre outrem. A este mercado, Fama (1970) atribui 0 nome de

mercado eficiente, e assim impulsiona a HME, uma teoria basilar das Finangas.

Existem, naturalmente, implicacdes subjacentes a esta teoria. Uma vez que a eficiéncia
de mercado se centra na rapidez com que a informacao que chega ao mercado e é por ele
absorvida e incorporada nos pregos dos ativos. S&o condi¢Bes necessarias a um mercado
eficiente a inexisténcia de custos de transacao e a disponibilidade da informacéo de forma
idéntica para todos os agentes econdmicos e sem qualquer custo associado, condi¢bes
essas que colocam todos os participantes no mercado em posicao de igualdade face a
informacdo disponivel. Além disso, a ideia basilar desta hipétese é a de que os precos dos
ativos seguem uma trajetoria aleatéria e que, como tal, ndo podem ser previstos de forma

consistente.

Fama (1970) concentra as principais conclusdes da literatura existente a data dentro da
linha de pensamento da eficiéncia de mercado, dividindo-as em trés categorias ou formas
de eficiéncia: forma fraca, forma semiforte e forma forte. Estas trés categorias de
eficiéncia de mercado sdo definidas da seguinte forma:

— Eficiéncia na forma fraca: definida como aquela em que os precos dos ativos
refletem apenas a informacdo passada disponivel nos precos histéricos.

— Eficiéncia na forma semiforte: assume que o preco dos ativos num determinado
momento reflete completamente toda a informac&o publica relevante disponivel

no momento, passada ou futura;



— Eficiéncia na forma forte: existirh num mercado onde toda a informagéo
disponivel num determinado momento, seja esta publica ou privada, passada ou

futura, é incorporada no pre¢o dos ativos.

O paradigma da HME tem por base a assuncdo do pressuposto da racionalidade do
investidor e defende que, ainda que alguns investidores possam ndo atuar de forma
racional, ndo existe correlagdo entre as suas transacdes, o que faz com que se compensem
entre si (Shleifer, 2000). Finalmente, a HME assenta na ideia de que mesmo que existam
investidores ndo racionais no mercado, os desequilibrios causados pelas suas a¢Ges
conduzem de imediato a concecdo de uma oportunidade de investimento que sera
aproveitada pelos investidores racionais, que agirdo em conformidade, corrigindo-se
assim o desequilibrio. O conceito por detras desta l6gica da pelo nome de arbitragem e é
frequentemente conhecido como uma oportunidade de investimento sem risco e sem
custo (Barberis e Thaler, 2003).

2.3. Finangas Comportamentais

As FC surgiram em resposta as dificuldades enfrentadas pelo paradigma das financas
tradicionais (Barberis e Thaler, 2003) e assentam em dois pilares fundamentais: os limites

a arbitragem e 0s vieses cognitivos ou psicologia do investidor.

2.3.1. Limites a arbitragem

Um dos pressupostos subjacentes a HME assenta na ideia de que os desvios causados
pelos investidores irracionais sdo imediatamente corrigidos por forca da arbitragem. Esta
ideia supde que os arbitragistas estdo sempre disponiveis para corrigir estes desvios e que
existe uma forma de fazé-lo sem custo e sem risco. Para que a arbitragem represente uma
estratégia sem risco e sem custo é necessario que exista um ativo substituto para aquele
que se encontra em desequilibrio, ja que sé assim um putativo arbitragista podera cobrir
0 seu risco. Uma das problematicas que esta questdo levanta de imediato é a da existéncia
de substitutos perfeitos para um qualquer ativo do mercado (Barberis e Thaler, 2003),
facto que usualmente se designa por risco fundamental. Além deste, os arbitragistas
enfrentam ainda o risco associado aos noise traders (investidores néo racionais). Este esta
associado a possibilidade de que o desvio que o arbitragista pretende corrigir se agrave
ainda mais, levando-o a suportar perdas devido ao comportamento destes investidores

que, por defini¢do, ndo agem de acordo com 0s pressupostos da racionalidade.



Além da existéncia destes dois riscos, que vém contrariar a ideia de que a arbitragem é
sempre um processo isento de risco, devemos ainda considerar o irrealismo de assumir
que esta estratégia esta isenta de custos. De facto, para aléem dos custos associados a
compra e venda de ativos (custos de transacdo e comissfes associadas), é necessario
considerar a remuneracdo associada a compra ou venda a descoberto do ativo substituto,

assumindo que esse substituto sequer existe.

Em suma, a ideia de que a arbitragem é um processo atrativo, isento de risco e de custos,
é falaciosa, o que é demonstrado por Barberis e Thaler (2003), sendo que o risco e custo
associado podera ser tao elevado que torne a estratégia desinteressante para o arbitragista,
fazendo com que o desvio se mantenha, contrariando a ideia de que a eficiéncia de

mercado se mantém na presenca de investidores irracionais.

2.3.2. Vieses cognitivos

O segundo pilar das FC assenta no estudo da psicologia do investidor e dos vieses
cognitivos a que os individuos sdo propensos. A literatura existente sugere que o
pressuposto da racionalidade do investidor ndo corresponde a realidade, uma vez que os
investidores tomam outros aspetos em consideracdo na escolha dos seus investimentos,
ao inves de decidirem com base no valor fundamental de um ativo, definido pelo valor

atual dos seus cash-flows futuros (Barberis e Thaler, 2003).

A este prop0sito, e a titulo de exemplo, Benartzi e Thaler (2001) expdem, ao analisar o
investimento em planos de poupanca-reforma, que determinados investidores tomam as
decisdes de alocacdo das suas poupancas em fungdo da regra “1/n”, alocando partes
equivalentes a cada tipo de investimento disponivel, ignorando por completo as
carateristicas idiossincraticas de cada um. Outros vieses cognitivos identificados na
literatura sdo, por exemplo, 0 excesso de confianca, a representatividade, o
conservadorismo, a persisténcia de crencas, a ancoragem e a heuristica da disponibilidade
(Barberis e Thaler, 2003). Todos estes representam formas de simplificacdo do processo

de deciséo utilizadas, ainda que inconscientemente, pelos investidores.

2.4. Religido

A religido pode ser definida como um conjunto partilhado de crencas, atividades e
instituicdes que assentam em premissas de fé numa forca sobrenatural (lannaccone,

1998). Enquanto conjunto de crengas enraizado numa sociedade, a religido produz os seus



efeitos nos mais diversos campos da vida humana, na medida em que molda as atitudes e
decisdes dos individuos, que procuram manter a coeréncia entre as suas crengas € as suas
atitudes, procurando ainda a aceitacdo dos restantes membros do grupo religioso
(Mokhlis, 2009). De facto, lannaccone (1998) reconhece a existéncia de diversos estudos
que demonstram a influéncia da religido na satde dos individuos, concluindo, a titulo de
exemplo, que os Mdérmons possuem uma menor incidéncia de doengas como o cancro,
doencas cardiovasculares e hipertensdo porque seguem as estritas recomendacdes da sua
religido em relacdo ao consumo de tabaco, alcool e drogas. Tal parece estar relacionado
com o facto de a religido agir enquanto elemento de coesdo numa sociedade, tida como
sagrada e, como tal, aceite na sua generalidade sem levantar quaisquer questdes (Mokhlis,
2009).

Tendo presente a concecdo de religido e a forma como esta afeta as percecdes dos
individuos, os seus valores e atitudes, parece l6gico questionar a extensdo dos efeitos da

mesma no contexto econdmico, pelo que se segue uma analise introdutéria do tema.

2.4.1. A religido e o crescimento economico

De acordo com Barro e McCleary (2003), a influéncia da cultura de uma nacgéo na sua
progressdo econdmica € geralmente vista como resultado do efeito que a cultura
individual possui sobre os tracos da personalidade de cada individuo, como é o caso da
honestidade e ética profissional. No entanto, apesar da religido ser uma parte integrante
da cultura de um povo, esta é raramente analisada no ambito do crescimento econémico.
Nesse sentido, Barro e McCleary (2003) procuram preencher essa lacuna ao analisar a
influéncia das crencas e participacdes religiosas ao nivel do crescimento econdémico de

um pais.

Uma das dificuldades encontradas no estudo reside na possibilidade de existir um efeito
inverso do crescimento econémico nas crencas religiosas da populacdo. Nesse campo, ha
uma teoria particularmente proeminente: a teoria da secularizacdo (The Secularization
Hypothesis). A teoria da secularizagdo defende que o crescimento econémico provoca
uma diminuicdo da religiosidade da populacéo, levando a redugdo da importancia da
religido na tomada de decisdes politicas, bem como nos processos sociais e legais. Esta
teoria é algo controversa, foi amplamente questionada e deu origem a novas teorias. Por
exemplo, a teoria do mercado religioso que considera que a intensidade das crencas e

participacdes religiosas da populacao varia conforme a “oferta” de religido disponivel, a



qual é influenciada por diversos fatores, entre 0s quais se encontra o grau envolvimento
do Estado — que pode variar entre o estabelecimento de uma religido nacional (que
provoca o aumento da “procura” por religido) e, no outro extremo, a supressao da religido

(que causa a redugao da “procura” por religiao).

Barro e McCleary (2003) consideram que as forcas da procura e da oferta se combinam,
influenciando o mercado religioso através dos niveis de participacgdo religiosa e respetivas
crencas. Para estudar os determinantes da religiosidade e posteriormente analisar o seu
impacto no crescimento econémico de um pais, os autores utilizam varidveis destinadas
a determinar a relacdo de causalidade entre a religido e o crescimento econémico,
varidveis essas que apresentam uma grande influéncia na religiosidade sem que,
simultaneamente, influenciem por si s6 o crescimento econdmico. Duas das variaveis
utilizadas séo do estilo dummy, sendo destinadas a detetar a existéncia de uma religido
nacional ou privilegiada pelo Estado, sendo também utilizadas como variaveis a

composicao religiosa do pais e a sua diversidade religiosa.

Com este estudo, os autores concluem que — para determinados niveis de crencas
religiosas — um aumento na participacdo religiosa gera uma reducdo no crescimento
econémico. Por outro lado, para determinados niveis de participagdo religiosa, um
aumento de crencas especificas como a existéncia do céu ou inferno tende a provocar um
aumento do crescimento econdémico, existindo evidéncia de que a crenca no inferno
possui uma influéncia superior do que a crenca na existéncia de um céu. Face a estes
resultados, os autores conjeturam que a influéncia das fortes crengas religiosas no
crescimento econdmico se deva ao facto das mesmas levarem ao desenvolvimento de
comportamentos promotores da produtividade individual. Quanto ao efeito negativo da
participacdo religiosa no crescimento econémico, os autores concluem que tal se deve a
uma maior afetacédo de recursos ao setor religioso quando o output (crencas religiosas) se
mantém constante. Tal significa que a participacdo religiosa ndo representa, por si s6, um
fator inibidor do crescimento econdémico, mas sim apenas quando 0 seu aumento ndo

provoca aumento no nivel de crengas religiosas.

2.4.2. A religido e o gambling

Kumar, Page e Spalt (2011) procuram abordar a tematica da religido e da sua influéncia na
predisposicdo dos investidores para as atitudes de gambling, relacionando a predominancia

geogréafica de determinadas religides com os resultados agregados do mercado na respetiva



regido, sendo a regido definida ao nivel de condados dos Estados Unidos da Ameérica. Como
pressuposto base da sua investigagdo, 0s autores assumem que a propensdo para o
gambling € superior nas regides com maior concentracdo de individuos catolicos, sendo

inferior nas regides com maior concentracdo de individuos protestantes.

Os autores concluem que, em regides com maior concentracdo de individuos catdlicos
face a concentracdo de individuos protestantes, as instituicdes tendem a deter uma maior
parte do portefolio em acgdes do tipo lotaria, os trabalhadores ndo executivos recebem
mais planos de opg¢des sobre as acOGes da instituicdo, o retorno do primeiro dia de
negociacdo de um IPO é superior e a magnitude do prémio negativo das a¢des do tipo
lotaria € superior. Estas conclusGes permitem compreender o impacto da religido —
enguanto atributo-chave da cultura de uma regido — nos mercados financeiros, através da

influéncia que exerce na propensao dos investidores para o gambling.

Mais recentemente, Beyerlein e Sallaz (2017) procuraram determinar explicitamente de
que forma a religido influencia a probabilidade de um individuo demonstrar atitudes de
gambling. Os resultados sugerem que a religido Protestante € menos propensa a este
fendmeno, ja que os seus fiéis apresentam menor probabilidade de frequentar casinos e
de jogar na lotaria do que os outros grupos religiosos em estudo. Esta concluséo parece
corroborar os pressupostos assumidos no passado por Kumar et al. (2011), reafirmando a
ideia de que a forma como a religido adotada por um individuo enquadra determinadas

atitudes € determinante para o individuo.

Nesse sentido, é geralmente aceite que os individuos de religido Evangélica Protestante
possuem mais atitudes anti-gambling e demonstram menos atitudes de gambling do que
os individuos de religido Catdlica (Ellison e Nybroten, 1999; Diaz, 2000; Welte et al.,
2002; Ellison e Mcfarland, 2011). De acordo com Diaz (2000), a razdo pela qual os
individuos Protestantes sdo menos apoiantes da lotaria estatal prende-se com a influéncia
exercida pela Igreja Protestante na opinido dos seus seguidores, utilizando passagens
biblicas para justificar a mesma, sendo que os fiéis tendem a interpretar a Biblia como
um documento sem qualquer tipo de erro e capaz de providenciar a informac&o necesséria

a vivéncia diaria (Sherkat e Ellison, 1997).
2.4.3. A religido, o gambling e a inovagéo

Seguindo a linha de pensamento de Kumar et al. (2011), Adhikari e Agrawal (2016)

procuraram examinar como as preferéncias de gambling dos gestores podem resultar



numa maior predisposi¢do, ou numa menor reluténcia, para investimentos em inovacgao
no seio das empresas. Para tal, e por ser dificil produzir indicadores diretos e fiaveis das
preferéncias de gambling dos individuos, os autores optaram por recorrer a mesma
medida utilizada pelos seus predecessores: 0 racio entre a populacéo catélica e protestante

de determinada regido (CPRatio).

Através da andlise dos montantes investidos em I&D, bem como dos outputs dai
resultantes em termos de patentes, de empresas sediadas nos varios condados dos Estados
Unidos da America, os investigadores concluem que as empresas sediadas em condados
de predominancia Catdlica séo tipicamente mais inovadoras, ou seja, apresentam maiores
valores para o investimento em 1&D e geram patentes de melhor qualidade. Os resultados
obtidos pelos autores demonstram consisténcia com a ideia de que as atitudes e
preferéncias de gambling dos gestores incentivam uma cultura organizacional de
tolerdncia perante os insucessos face a possibilidade de obtencdo de grandes ganhos
futuros, o que por sua vez incentiva a maiores gastos em atividades de exploracao e
experimentacdo (I&D) e, eventualmente, a uma maior inovacdo. Além disto, os autores
apresentam evidéncia que suporta a ideia do gambling como razéo para maiores gastos
em I&D, uma vez que os resultados demonstram que estes conferem as acGes das
respetivas empresas caracteristicas do tipo lotaria, aumentando a sua volatilidade e
assimetria idiossincraticas, caracteristicas das agdes preferidas por investidores com

preferéncias de gambling, de acordo com Kumar (2009).

Finalmente, os resultados obtidos sugerem que o esforco despendido por uma empresa
em inovacdo €, em parte, produto do comportamento humano, tal como muitas outras
decisbes a nivel financeiro. O estudo levado a cabo por Adhikari et al. (2016) obtém
resultados coerentes com a literatura existente acerca do comportamento dos investidores,
particularmente no que diz respeito as suas preferéncias em termos de agdes regionais,
gambling e assimetria. Contudo, os autores deixam uma nota interessante relativamente
a interpretacao dos resultados obtidos: para os efeitos do estudo em questdo, s6 se observa
uma das consequéncias das atitudes e preferéncias de gambling — a sua influéncia na
capacidade inovativa das empresas. No entanto, os autores reconhecem a existéncia de
diversas consequéncias do gambling nos individuos e na sociedade, ndo procurando
afirmar que o gambling é bom para a sociedade no seu panorama global. Os autores
procuram sim reforcar a ideia de que a presenca de apenas alguns dos aspetos

caracteristicos do gambling, como é o caso da tolerancia pelas falhas, do foco no lucro
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maximo e da habilidade para suportar e até apreciar algum risco, podem apresentar

beneficios ao nivel da inovagdo, uma atividade crucial ao crescimento econémico.

Hilary e Hui (2009) abordaram previamente 0 mesmo tema, embora num sentido mais
amplo, procurando determinar se o nivel de religiosidade no ambiente em que uma
empresa opera pode afetar o seu comportamento, mais especificamente as suas decisdes
de investimento. Para o fazer, abordam o tema da religido de forma distinta, medindo o
nivel de religiosidade através da assiduidade da frequéncia a servicos religiosos,
utilizando como pressuposto a ideia de que os individuos que frequentam assiduamente

0s servicos religiosos apresentam maior aversao ao risco.

Partindo desse pressuposto, Hilary e Hui (2009) concluem que essa caracteristica
individual também exerce influéncia ao nivel organizacional, sendo que as empresas
sediadas em regies com niveis elevados de religiosidade apresentam uma menor
exposicao ao risco, maior rendibilidade do ativo e maior taxa de retorno exigida. Além
disso, tendem a investir menos em 1&D, apresentando um menor crescimento a longo

prazo.

Dada a relevancia da capacidade de inovacédo para o valor e crescimento de uma empresa,
tem sido dada grande importancia a definicdo dos fatores que afetam a sua capacidade
inovadora. No entanto, e de acordo com Adhikari e Agrawal (2016), grande parte da
investigacdo nessa area € dirigida apenas a fatores racionais e ndo a fatores
comportamentais, como € 0 caso das caracteristicas religiosas dos investidores, o que

reforga a importancia da expanséo do conhecimento neste campo.

2.4.4. A religido e as restri¢des ao investimento

Tendo presente o efeito que a religido tem sobre as mais variadas decisdes dos seus
praticantes e a amplitude de dominios em que este efeito se verifica, desde o0s
comportamentos que sdo considerados socialmente aceitaveis ao estilo de vida que se
coaduna com a fé religiosa, passando pelas restricbes que um bom praticante deve impor
a sua alimentacdo, é imperativo questionar o impacto das varias religides nos mercados
financeiros. Este impacto pode manifestar-se, ndo apenas através dos comportamentos
que os investidores adotam nos mercados financeiros, como também através da adaptacao

dos mercados para corresponder as particularidades e doutrinas de determinadas religides.

O exemplo mais inequivoco desta adaptacdo prende-se com a religido Islamica, cujas

normas estritas ditaram a criacdo de um sistema financeiro Gnico, compativel com 0s
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principios islamicos, fundamentado essencialmente na proibigdo da cobranca de juros e
das atividades profanas. Esta adaptacdo estendeu-se, naturalmente, aos mercados
financeiros, resultando na criacdo de indices especificos que s6 admitem ativos cujas
caracteristicas correspondem aos padrbes das Financas Islamicas, sendo o Dow Jones

Islamic Market World Index o exemplo de principal destaque.

A este propdsito, Naughton e Naughton (2000) discutiram as vastas implicacdes desta
teméatica numa época em que se davam 0s primeiros passos no sentido da adaptacao dos
mercados financeiros as normas da fé islamica, abordando questdes como as dificuldades
na erradicacdo total das praticas de gambling e especulacdo, a necessidade de impor
limites a volatilidade dos ativos, a admissibilidade dos derivados enquanto instrumentos
financeiros islamicos, a assimetria de informacao, o empréstimo de ativos e as vendas a
descoberto. De facto, o Islamismo parece ser a Unica religido com normas tdo rigorosas e
aceites de forma unanime ao ponto de justificar um especial interesse desta religido no
ambito dos mercados financeiros, pois as crencas Cristds sao mais dispersas e menos
unanimes, verificando-se inclusive diferencas nas interpretacdes Protestantes e Catdlicas
da Biblia.

2.5. Sumario do capitulo

Este capitulo permitiu enquadrar os temas sobre os quais incide esta RSL, nomeadamente
as financas tradicionais, as FC e a religido. As financas tradicionais assentam na assungéo
do pressuposto da racionalidade do investidor, sendo que os potenciais desvios do valor
fundamental dos ativos decorrentes da existéncia de investidores ndo-racionais seriam
rapidamente corrigidos por meio de estratégias de arbitragem. As FC vém abalar estes
pressupostos, na medida em que atestam contra a racionalidade dos investidores e
apontam algumas barreiras a arbitragem, concluindo que nem sempre a arbitragem se
revela interessante para os arbitragistas, o que tem como consequéncia a persisténcia do
desequilibrio verificado. Finalmente, a religido - tema central deste trabalho - pode ser
vista como um conjunto de crencgas e valores partilhados, que os crentes tendem a
interpretar de forma literal e absoluta, interferindo, por vezes, na racionalidade das suas

decisdes, o que podera manifestar-se nos mercados financeiros.

Este enquadramento permite compreender a relevancia deste tema no @mbito das finangas
e consolidar alguns conceitos. Além disso, sdo identificadas potenciais palavras-chave,

de acordo com as principais linhas de pensamento. As seguintes sec¢des apresentam a
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metodologia utilizada para este trabalho e os seus resultados, bem como as principais

conclusoes.
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Capitulo 3: METODOLOGIA

A metodologia de andlise utilizada nesta dissertacdo de mestrado foi a revisao sistematica
da literatura (RSL), uma metodologia criada no &mbito da medicina para permitir uma
concentracgéo de elevadas quantidades de informagé&o provenientes de toda a literatura que
era publicada na segunda metade do século XX. Esta metodologia revela-se Gtil quando
aplicada também a outras areas do conhecimento, por permitir sistematizar a informacéo
resultante da investigacdo priméaria sem que seja necessaria a leitura individual de todas
as publicagdes, o que resulta na consolidacdo da informacdo existente acerca de

determinado tema.

Este capitulo encontra-se dividido em duas partes. Na primeira parte procura-se
apresentar 0s conceitos basicos inerentes a aplicacdo da RSL bem como a exposic¢do das
razBes que levaram a sua escolha. Na segunda procede-se a descricao detalhada das etapas

do processo.

3.1. Revisdo Sistematica da Literatura

A revisdo sistematica da literatura consiste numa revisao orientada por um protocolo de
pré-estabelecido e validado, traduzindo-se numa técnica objetiva, sistematica,
transparente e sobretudo replicavel, uma vez que investigadores distintos poderdo dar
continuidade ou atualizar os resultados de determinada revisdo sistematica apenas
seguindo o protocolo utilizado na mesma. Neste sentido, o protocolo da revisdo segue
uma sequéncia bem definida de passos que, quando seguida por outros individuos,
permite replicar os resultados obtidos no trabalho original.

De acordo com Tranfield, Denyer e Smart (2003), a revisdo da literatura revela-se crucial
a investigacdo, na medida em que permite gerir a diversidade de informacéo disponivel
em relacdo a determinado campo de investigagdo. Assim, permite ao investigador tomar
conhecimento e avaliar o que ja foi desenvolvido no ambito do seu campo de
investigacdo, permitindo identificar lacunas que permitam expandir o conhecimento ja
existente, o que vai precisamente ao encontro do objetivo que se pretende atingir com

esta dissertacdo de mestrado.

Denyer e Tranfield (2009) definem a revisdo sistematica da literatura (RSL) como:
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. uma metodologia especifica que localiza os estudos existentes,
seleciona e avalia as contribuicdes, analisa e sintetiza os dados e reporta
os resultados de uma forma que permita conclusdes razoavelmente claras
sobre aquilo que ja se conhece e o que permanece desconhecido.

(Denyer & Tranfield, 2009)?

O protocolo a seguir para a elaboracéo esta revisdo é entdo uma adaptacdo da definicéo
providenciada pelos autores, consistindo em cinco etapas distintas, conforme ilustra a

figura 3.1.

Figura 3.1 Etapas da RSL, adaptado de Denyer e Tranfield (2009)

Planificagéo Delimitacéo Selecéo e Anélise e Pro(;jgsgao
da revisdo dos estudos avaliacao sintese

resultados

Deste modo, € possivel perceber que a RSL deve iniciar-se com uma etapa de
planeamento da revisdo a desenvolver, posteriormente delimitando o campo de estudo,
selecionando e avaliando o0s artigos a estudar, passando a analisa-los de forma critica e a
sintetiza-los, terminando com a producdo dos resultados da RSL. Estas etapas serdo

detalhadas na seguinte seccdo deste capitulo.

3.2. Etapas da RSL

Esta seccdo visa detalhar as etapas previamente abordadas, com vista a permitir a sua

correta aplicacdo.

3.2.1. Planificac¢ao da revisao

2 Traducéo livre da autora. No original “Systematic review is a specific methodology that locates existing
studies, selects and evaluates contributions, analyses and synthesizes data, and reports the evidence in such
a way that allows reasonably clear conclusions to be reached about what is and is not known. (Denyer &
Tranfield, 2009)
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A etapa de planificacdo da revisdo deve ser composta de trés estagios distintos: a
definicdo do tema a estudar, o scoping study (estudo exploratério do tema) e a designacao

de um painel de consultores.

3.2.1.1. Definicao do tema

Para conduzir uma RSL € necessario definir o tema a estudar ao longo do processo. Neste
caso, o tema escolhido foi a influéncia da religido no comportamento dos investidores nos
mercados financeiros, por se ter revelado um tema interessante e simultaneamente

pertinente no campo das Finangas Comportamentais.

Neste sentido, € de referir que a escolha do tema em questdo se deveu ao interesse
despertado pelo mesmo nas aulas de FC, lecionadas pelo Professor Doutor Luis Miguel
Serra Coelho no contexto do Mestrado em Finangas Empresariais da Faculdade de
Economia da Universidade do Algarve, em que foi proposta aos alunos a tarefa de realizar
uma revisdo critica de um artigo acerca de um tema dentro das FC. O artigo em causa foi
“Religious beliefs, gambling attitudes, and financial market outcomes”, da autoria de
Kumar, Page, e Spalt (2011), publicado no Journal of Financial Economics. A pertinéncia
do tema da influéncia da religido nas decisdes tomadas pelos investidores prende-se com 0
facto de que a religido frequentemente compele o ser humano a tomar decisGes pouco
racionais, pela influéncia que exerce nas crencas individuais de cada um e até na forma
com que o individuo percebe 0 mundo que o rodeia e como distingue o que € considerado

certo e o que € errado.

3.2.1.2. Scoping Study

Apos a escolha do tema a desenvolver, surge a necessidade de realizagdo de um estudo
exploratorio do tema em questdo. De acordo com Hart (1998), este estudo assume a forma
de um enquadramento tedrico do tema em estudo, cuja funcédo € dotar o investigador do
conhecimento necessario acerca do campo de estudos, demonstrando a sua capacidade
para produzir um trabalho de revisdo preciso, consistente e critico acerca de um
determinado tema. Neste estudo exploratdrio, espera-se que o investigador seja capaz de
pesar as distintas contribuices, ideias e abordagens do topico em questdo, consolidando

0 seu conhecimento acerca do mesmo.

3.2.1.3. Designacéao do painel de consultores
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De acordo com Tranfield et al. (2003), é crucial que seja criado um painel de consultores
antes de se dar inicio a uma RSL. Idealmente, este painel de consultores devera ser
composto por um grupo de especialistas da area de estudo, quer em termos teoricos, quer
em termos praticos, devendo ser feito um esforco para incluir também no painel
profissionais que trabalhem atualmente no campo em questdo. A fungéo deste painel de
consultores é, naturalmente, a de apoiar o investigador ao longo do processo, contribuindo

com a sua experiéncia para a definicdo da base de artigos a estudar.

Neste caso, o painel de consultores apresenta a seguinte constituicdo (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 Constitui¢ao do painel de consultores

Nome Funcéo
Professor Doutor Luis Coelho Orientador e membro do painel
Professor Doutor Ruben Peixinho Orientador e membro do painel

O painel de consultores é composto por dois membros:

— Professor Doutor Luis Miguel Serra Coelho, Professor Auxiliar na Faculdade de
Economia da Universidade do Algarve, Doutorado em Gestdo com Especializagéo
em Financas e Contabilidade pela Universidade de Edimburgo (2008), Mestre em
Investigacdo em Gestdo pela Universidade de Cranfield (2005), Mestre em
Financas pela Universidade do Algarve (2003) e Licenciado em Economia pela
mesma Universidade (2001). E membro integrado do Centro de Estudos e
Formacdo Avancada em Gestdo e Economia (CEFAGE), ocupando ainda as
funcBes de diretor do Setor de Pds-Graduacdes, diretor do Mestrado em Finangas
Empresariais da Faculdade de Economia da Universidade do Algarve e diretor da
Licenciatura em Gestdo de Empresas da mesma Unidade Organica. As suas areas
de investigacdo sdo as Financas Empresariais, 0 Mercado de Capitais e a
Contabilidade.

— Professor Doutor Ruben Miguel Torcato Peixinho, Professor Auxiliar na
Faculdade de Economia da Universidade do Algarve, Doutorado em Gestdo com
Especializagdo em Finangas e Contabilidade pela Universidade de Edimburgo
(2009), Mestre em Investigacdo em Gestdo pela Universidade de Cranfield
(2005), Mestre em Financas Empresariais pela Universidade do Algarve (2002) e
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Licenciado em Gest&o de Empresas pela mesma Universidade (1999). E membro
integrado do Centro de Estudos e Formagéo Avancada em Gestdo e Economia
(CEFAGE), ocupando ainda as fungdes de diretor do Mestrado em Contabilidade
da Faculdade de Economia da Universidade do Algarve. As suas areas de
investigacdo sdo: Analistas Financeiros; Principio da Continuidade; Impacto da
Contabilidade nos Mercados e R&cios Financeiros.

Os membros do painel de consultores providenciaram um apoio imprescindivel ao
desenvolvimento deste trabalho, orientando e clarificando aspetos cruciais do processo
de revisdo, funcdes essenciais devido a inexperiéncia do investigador. Além disso, ao

assumirem a funcdo de auditores de todo o0 processo.

3.2.2. Delimitacao dos estudos

Esta fase do processo pretende definir a abrangéncia do trabalho de revisdo, sendo
composta por trés etapas: a definicdo das bases de dados a consultar, a estipulacdo das

palavras-chave a incluir e a criagdo de cadeias de pesquisa.

3.2.2.1. Definicéo das bases de dados

Denyer e Tranfield (2009) afirmam que o objetivo de uma RSL passa por localizar,
selecionar e avaliar tanta literatura relevante para a questdo em estudo quanto possivel.
Para tal, os autores recomendam que se leve a cabo uma pesquisa exaustiva para garantir
que o resultado da revisdo tem em conta toda a informacédo disponivel, sendo que essa
tarefa devera cobrir diversos tipos de informacdo, como é o caso de artigos de ambito

académico, livros, manuais e até working papers.

Com este objetivo em mente, definiram-se duas fontes de informacdo: a Biblioteca do
Conhecimento Online (B-ON) e a Social Science Research Network (SSRN). No que
respeita a B-ON, trata-se de uma plataforma que disponibiliza milhares de publicacbes
cientificas de diversos campos de estudo, cobrindo as principais publicacGes cientificas
internacionais. Por outro lado, a SSRN é um repositorio relevante de working papers das

areas das ciéncias sociais e humanidades.

3.2.2.2. Definicgéo das palavras-chave

De acordo com Denyer e Tranfield (2009), a pesquisa dos estudos a incluir na reviséo

deve comegar por uma investigacdo nas bases de dados selecionadas, através de cadeias
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de pesquisa que combinem palavras-chave adequadas através de operadores simples e
booleanos. Assim sendo, o primeiro passo consiste na definicdo das palavras-chave
relevantes para a questdo em apreco, que devem estar em conformidade com a literatura
existente. Nesta fase, € crucial o contributo dos membros do painel de consultores e do
enquadramento teodrico previamente realizado no segundo capitulo deste trabalho. Deste

modo, definiram-se as seguintes palavras-chave (Tabela 3.2):

Tabela 3.2 Palavras-chave

Area Religido Finangas Comportamentais

1. Religion 1. Behavio(u)ral Finance
2. Religiosity 2. Financial behavio(u)r
3. Religious 3. Behavio(u)ral bias

Palavras.chave 4. Culture 4. Investment decisions
5. Beliefs 5. Investor behavio(u)r
6. Protestantism 6. Investor Psychology
7. Christianity 7. Financial markets
8. Catholicism

Este grupo abrange os diferentes
Este grupo de palavras-chave N )
. N termos utilizados na literatura em
Fundamentacdo incide sobre a questido a ) . _
_ ] relagdo as financas
investigar )
comportamentais

3.2.2.3. Criacéo de cadeias de pesquisa

As palavras-chave anteriormente definidas séo entdo combinadas nas cadeias de pesquisa

gue se seguem (Tabela 3.3):
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Tabela 3.3 Cadeias de pesquisa construidas

Cadeia de pesquisa

Finalidade

(“Religion” OR “Religious” OR Estudos relevantes acerca da influéncia da
“Religiosity”)  AND  (“Financial religido no comportamento financeiro do
behavior” OR “Financial behaviour”) investidor.

("Religion” OR "Religious” OR Estudos relevantes acerca da influéncia da
"Religiosity”)  AND  “Investment religido nas decisdes financeiras do
decisions” investidor.

("Religion” OR "Religious” OR Estudos relevantes acerca da religido no
"Religiosity”) AND  ("Behavioral campo das finangas comportamentais.
finance" OR "Behavioural finance")

("Religion” OR "Religious" OR Estudos relevantes acerca da influéncia da
"Religiosity”)  AND "Financial religido nos mercados financeiros.

Markets"

("Culture™ OR "Beliefs") AND Estudos relevantes acerca da influéncia da

("Financial Behaviour" OR "Financial

Behavior")

cultura e/ou crengas de um individuo no seu

comportamento nos mercados financeiros.

("Culture™ OR "Beliefs") AND
("Behavioural Bias" OR "Behavioral
Bias")

Estudos relevantes acerca da influéncia da
cultura e/ou crencgas de um individuo na sua

predisposicdo para vieses comportamentais.

("Protestantism”™ OR "Christianity"
OR "Catholicism™) AND (“Financial

Behavior” OR “Financial Behaviour”)

Estudos relevantes acerca do efeito da
religido professada por um investidor no seu

comportamento financeiro.

("Protestantism™ OR "Christianity"
OR "Catholicism™) AND "Financial

Markets"

Estudos relevantes acerca do efeito da
religido professada por um investidor no seu

comportamento nos mercados financeiros.

("Protestantism”™ OR "Christianity"
OR "Catholicism") AND “Investment

Decisions"

Estudos relevantes acerca do efeito da
religido professada por um investidor nas

suas decisdes de investimento.

3.2.3. Selecéo e avaliacdo dos estudos cientificos

Para que a RSL cumpra 0s objetivos a que se prop0e, é necessario que sejam definidos

critérios que permitam determinar a relevancia da literatura existente para a revisao do
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tema em questdo. Assim, esta etapa tem inicio com a leitura e analise dos titulos e resumos
identificados nas bases de dados definidas, através da aplicacdo das cadeias de pesquisa
anteriormente apresentadas (tabela 3.3). Sendo que a literatura verdadeiramente relevante
para 0 tema em estudo ndo corresponde, naturalmente, a totalidade dos estudos
identificados nas cadeias de pesquisa, € descrito em seguida o conjunto de critérios de
exclusdo aplicados de forma a garantir a qualidade e relevancia dos estudos a rever.

3.2.3.1. Critérios de exclusdo

Na tabela que se segue identificam-se os critérios de exclusdo utilizados para filtrar os
resultados, os quais foram aplicados aquando da leitura dos titulos e abstracts dos artigos

inicialmente identificados com a ajuda das cadeias de pesquisa anteriormente referidas.

Tabela 3.4 Critérios de excluséo

Critério Justificacao
Estudos publicados em jornais Este critério visa excluir fontes de informagdo com
ndo cientificos, a excecdo dos auséncia de rigor cientifico, como é o caso de notas
que constem da SSRN e dos de conferéncias e revistas e jornais de caracter ndo
sugeridos pelo painel cientifico.

Este critério visa excluir artigos repetidos
Avrtigos duplicados apresentados dentro da mesma base de dados ou

entre ambas.

Estudos acerca da religido sem Este critério visa excluir publica¢fes que fujam ao
qualquer relacdo com os mercados ambito da questdo de investigacdo que € central a

financeiros esta dissertacao.

Artigos  escritos em idioma Este critério visa excluir artigos escritos em idiomas
diferente do portugués ou inglés gue ndo permitam a sua analise, por representarem

idiomas cuja linguagem técnica ndo se domina.

Pese embora a importancia das notas de conferéncias, na medida em que representam
frequentemente as linhas de pensamento mais recentes acerca de determinado tema, foi
necessario excluir tais fontes de informacao por ndo constituirem fontes validadas através do
processo cientifico, o que poderia pér em causa a qualidade do seu contetdo. A importancia
da aplicacdo do segundo critério de exclusdo decorre das falhas inerentes a pesquisa em
diferentes bases de dados. Frequentemente, diferentes bases de dados apresentam resultados

duplicados, pelo que se torna necessario exclui-los. Além disso, verificou-se uma frequente
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repeticdo de resultados dentro da mesma base de dados, devido a formatacdo utilizada na
citacdo dos artigos, especialmente no que respeita ao nome dos autores, pelo que este critério
visa também evitar essa duplicacdo de resultados. Foi também necessario excluir todas as
publicacdes que divergem do ambito da investigacdo, como é o caso daquelas ligadas a areas
como a da psicologia, antropologia, historia ou saude, frequentemente identificadas pela B-
ON, por se tratar de uma base de dados mais abrangente no que respeita a diversidade de
areas de investigacdo. Finalmente, excluiram-se todas as contribuigdes redigidas em idiomas
que difiram do portugués e inglés ja que sdo apenas esses os idiomas cuja linguagem técnica

é dominada pela investigadora.

3.2.3.2. Critérios de inclusao

O facto de um artigo ndo ser excluido ap6s a aplicacdo dos critérios de exclusdo nédo
implica que este faca parte da revisdo da literatura final. De facto, segundo o protocolo
da revisao sistematica da literatura, importa ainda aplicar critérios de inclusdo, os quais
visam garantir que as pecas de investigagdo consideradas na verséo final da revisdo séo
diretamente relevantes para o tema que a mesma se propde estudar. No contexto da

presente revisao de literatura:
Aos artigos de caracter empirico foram aplicados os seguintes critérios de inclusao:

— O estudo define de forma explicita a amostra que lhe serve de base (e.g. o periodo
a que se reportam os dados e a religido professada pelos individuos que compdem
a amostra);

O estudo apresenta uma definicdo clara das variaveis e metodologias aplicadas;
Existe uma relacdo clara entre o estudo, a teoria e os trabalhos anteriores;

O estudo contribui de forma relevante para o conhecimento existente;

RN

Os autores produzem uma clara interpretacéo dos resultados obtidos no contexto

do tema em estudo e em relagdo a literatura existente.
Aos artigos de caracter tedrico foram aplicados os seguintes critérios de inclusdo:

— O estudo contribui de forma relevante para o conhecimento existente;

— O estudo é explicito quanto aos seus objetivos e pressupostos;

— A relacéo entre 0o modelo em estudo e a teoria e trabalhos anteriores é explicita;
— O estudo apresenta de forma clara as variaveis, parametros e equacdes dos

modelos aplicados.
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3.3. Sumério do capitulo

Este capitulo comeca fazendo a distingdo entre a RSL e a reviséo tradicional da literatura,
apontando as razdes para a escolha da primeira no contexto deste estudo. Em seguida,
abordaram-se as principais etapas de uma revisao sistematica da literatura, as quais foram

implementadas da seguinte forma no presente trabalho:

1. A primeira fase consistiu na escolha do tema a estudar, o qual se enquadra em
duas componentes das Financas Empresariais (HME e FC);

2. Em seguida, procedeu-se a realizacdo de um estudo exploratorio do tema em
questdo, que permitiu alargar o conhecimento do investigador acerca do campo
de estudos;

3. Em terceiro lugar, foi criado um painel de consultores composto de especialistas
no campo de estudos;

4. A quarta fase consistiu na sele¢do das bases de dados a utilizar para a recolha da
informacao, resultando na escolha de duas plataformas online: a B-ON e a SSRN;

5. Em seguida definiram-se as palavras-chave relevantes para o tema em estudo,
com base no estudo exploratério realizado, o que resultou no conjunto de
palavras-chave ilustrado na tabela 3.2;

6. Em sexto lugar foram criadas as cadeias de pesquisa a utilizar para proceder a
extracdo das fontes de informacdo, que resultam da combinacdo das palavras-
chave definidas e podem ser consultadas na tabela 3.3;

7. A sétima fase constituiu na definicdo e aplicacdo dos critérios de exclusdo, com
vista a avaliar os artigos com base no seu titulo e resumo;

8.  Finalmente, definiram-se os critérios de inclusdo, que determinaram o conjunto

de estudos a incluir na revisao final.

O capitulo que se segue resume os resultados da aplicacdo préatica do protocolo ora
apresentado, consistindo na extracéo, selecdo, avaliacdo dos artigos encontrados e na
elaboracdo de um conjunto de conclusdes acerca da literatura identificada.
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Capitulo 4: RESULTADOS

Este capitulo esta repartido em quatro partes. A primeira sintetiza a literatura analisada
no dmbito deste estudo. A segunda caracteriza a literatura incluida na reviséo final

efetuada. A terceira parte resume os artigos incluidos na revisdo final e a quarta conclui.
4.1. Sintese da literatura

Esta seccdo sumaria os resultados da aplicacdo da metodologia definida no capitulo
anterior.

4.1.1. Extracgéo de artigos

A extracdo dos artigos foi efetuada no dia 10 de maio de 2018, de acordo com os critérios
previamente definidos (ver tabela 3.4), e catalogada por cadeias de pesquisa. Os

resultados podem ser analisados na tabela que se segue.

Tabela 4.1 Extragdo de artigos

N.° de artigos identificados
B-ON SSRN  Total

Cadeia de pesquisa

(“Religion” OR “Religious” OR “Religiosity”) AND

8 0 8

(“Financial behavior” OR “Financial behaviour”)
"Religion” OR "Religious” OR "Religiosity") AND
("Relig g giosity"”) - . 23
“Investment decisions”
("Religion” OR "Religious” OR "Religiosity") AND ’1 0 ”1
("Behavioral finance" OR "Behavioural finance")
"Religion” OR "Religious” OR "Religiosity") AND
("Relig g giosity"”) - 0 -
“Financial markets”
("Culture” OR "Beliefs") AND ("Financial Behaviour"

: . : 42 0 42
OR "Financial Behavior")
("Culture™ OR "Beliefs") AND ("Behavioural Bias" OR 20 0 20
"Behavioral Bias™)
("Protestantism™ OR "Christianity” OR "Catholicism")
AND (“Financial Behavior” OR “Financial 2 0 2
Behaviour”)
("Protestantism™ OR "Christianity” OR "Catholicism™) . 0 .

AND "Financial Markets"
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("Protestantism™ OR "Christianity” OR "Catholicism™)
AND “Investment Decisions"
Total 158 1 159

Conforme ilustra a tabela 4.1, a aplicacdo das cadeias de pesquisa definidas resultou na
identificacdo de um total de 159 artigos, 0s quais serdo sujeitos a leitura do titulo e resumo
e a aplicacdo dos critérios de excluséo e inclusdo previamente estipulados.

4.1.2. Selecao de artigos

Apobs a aplicacdo dos critérios de exclusdo foram suprimidos 146 artigos de acordo com

0 sumariado na tabela seguinte:

Tabela 4.2 Artigos excluidos da RSL

Critério de exclusédo N.° de artigos excluidos
Artigos duplicados 43
Publicacbes sem rigor cientifico 23
Tema ndo relacionado com a questao em estudo 76
Idioma diferente do portugués ou inglés 4
Total de artigos excluidos 146

Todos os artigos excluidos nesta fase foram identificados através da base de dados B-ON.
Em particular, 43 dizem respeitos a duplicados, 23 correspondem a publicagdes sem rigor
cientifico, 76 visam temas ndo relacionados com a questdo em estudo nesta RSL. Ha
quatro que foram excluidos por serem redigidos em idiomas diferentes do portugués ou
inglés, nomeadamente: polaco, francés, lituano e indonésio. Assim, esta RSL conta com

13 artigos sujeitos a uma leitura exaustiva.

4.1.3. Aplicacdo dos critérios de inclusdo

O conjunto de 13 artigos que resultou da aplicacdo dos critérios de exclusdo foi submetido
ao crivo dos critérios de inclusdo supramencionados. Através da sua aplicacdo foram
excluidos 4 artigos que, infelizmente, ndo iam de encontro ao objetivo principal da

revisdo. Sdo estes: Borgers, Derwall, Koedijk e ter Horst (2015); Hilary e Hui (2009);
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Shakeel (2015) e Tufan (2004). Assim, da amostra inicial de 146 artigos, resultaram 9°
que cumprem integralmente os critérios definidos para a presente RSL.

4.1.4. Literatura ndo identificada incluida na reviséo

Foram também identificados quatro artigos relevantes para o tema através do cruzamento
de referéncias e um outro por sugestdo do painel. De referir que estes cinco artigos
cumprem com os critérios de exclusdo e inclusdo definidos paraa RSL. Assim, em virtude
deste facto, o texto final conta com 14 artigos, dos quais 9 foram identificados
diretamente, 4 resultaram do cruzamento de referéncias* e um outro foi sugerido pelos

membros do painel de consultores®. A tabela 4.3. lista todas estas contribuicdes.

Tabela 4.3 Artigos incluidos na RSL

Autores Ano Titulo Publicacéo Vol. Paginas
Alok Kumar Religious beliefs, gambling Journal of
Jeremy K. Page 2011 attitudes, and financial Financial 102 671-708
Oliver G. Spalt market outcomes Economics
Investor sentiment and Research in
Heitham Al-Hajieh calendar anomaly effects: A International
Keith Redhead 2011 case study of the impact of ; 25 345-356
. RGO Business and
Timothy Rodgers Ramadan on Islamic Middle Fi
inance
Eastern markets
Luc Renneboog Religion, economic attitudes, = Oxford Economic i
Christophe Spaenjers 2012 and household finance Papers 64 103-127
kﬁ;ﬁj Ezgzlor?mkl Fast profits: Investor Journal of
. 2012 sentiment and stock returns Banking and 36 835-845
Tomasz Piotr . .
L . during Ramadan Finance
Wisniewski
Religion and returns in European Journal
Julie Salaber 2013 g of Political 32 149-160
Europe
Economy
Matthew Hood gr?gsse;f\l, G}attli%r;,' [I)rl]f/c;rsltrg:gatlon, Journal of
John R. Nofsinger 2014 . _ Financial Services 45 5-37
. Social Concerns in the Stock
Abhishek Varma Research
Market
Mouna Boujelbéne haii pilari ” Research in
Abbes Does a)j pilgrimage affect International
- 2015 the Islamic investor . 35 138-152
Mouna Abdelhédi- . Business and
sentiment? .
Zouch Finance
Konstantinos Journal of
Gavriilidisa Vasileios Investor mood, herding and Economic
Kallinterakisb loannis 2016 the Ramadan effect Behavior and 182 23-38
Tsalavoutasc Organization
Khelifa Mazouz Stock return comovement ‘é%%;l%g
Abdulkadir Mohamed 2016 around the Dow Jones Islamic 132 50-62

Brahim Saadouni

Market World Index revisions

Behavior and
Organization

3 Ver detalhes no Apéndice 1.
4 Ver detalhes no Apéndice 2.
5> Ver detalhes no Apéndice 3.
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Yangyang Chen

Do progressive social norms

. . Journal of
?
Edward J. Podolski 2017 affgct economic outcomes? Empirical a1 76-95
S. Ghon Rhee Evidence from corporate Finance
Madhu Veeraraghavan takeovers
Paul-Olivier Klein Religiosity vs. well-bein ‘I]E%chzr:)%i?:f
Rima Turk 2017 9IOSTy Vs. 9 ; 138 50-62
. effects on investor behavior Behavior and
Laurent Weill .
Organization
Anja Kdébrich Lebdn Ef;glrgﬁz:}:gxgﬁnr;ﬂ:it;klng ‘IJS%%;T/?(IJ?;I and
ja i . 2017 behaviour: Empirical . 69  99-107
Christian Pfeifer . Experimental
evidence from German survey .
Economics
data
Osamah Al-Khazali . . International
Elie Bouri The Impact of religious Review of
. 2017 practice on stock returns and . . 52 172-189
David Roubaud volatilit Financial
Taisier Zoubi y Analysis
Ning Hu Religious atmosphere and the  China Journal of
Hong Chen 2018 cost of equity capital: Accounting 11 151-169
Muhua Liu Evidence from China Research

4.2. Estatistica descritiva dos artigos

Esta seccdo apresenta algumas estatisticas relevantes acerca dos artigos incluidos na RSL.

O grafico 4.1 apresenta o0 numero de artigos da amostra final dividido por anos.

Gréfico 4.1 NUmero de artigos por ano

Numero de artigos

| — |
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| — |

2012

[ — |

|

1 1 1
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2014
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==
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| —

2017

MO -

2018

Atraveés do grafico 4.1 é possivel perceber que a questdo primordial desta RSL comegou

a ser discutida em 2011, por Kumar et al. (2011), uma vez que ndo foram encontrados

artigos relevantes anteriores a esse. E interessante notar que o artigo em questdo foi

precisamente 0 que suscitou o interesse em desenvolver a presente dissertagdo. Desde

entdo, podemos concluir que o tema tem sido desenvolvido de forma ténue, ndo existindo
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nenhum ano em que néo se tenha publicado pelo menos um artigo relevante sobre o tema.
E ainda possivel dizer que 2017 representa um marco na investigagio nesta area, uma vez
que foram produzidos 4 artigos relevantes. Em 2018, a data da extracdo dos artigos,
apenas se verificava 1 artigo produzido, sendo possivel que se verifique, a partir deste
ano, uma tendéncia crescente na producdo de artigos sobre o tema, a medida que se
desenvolve a investigagdo no campo das FC.

4.3. Publicacéo dos resultados

Nesta secc¢éo, 0s artigos que constituem a amostra final sdo revistos individualmente. A

ordenacdo segue uma légica cronologica.

4.3.1. Kumar, Page e Spalt (2011)

Kumar et al. (2011) abordam a tematica da religido e da sua influéncia na predisposicao
dos investidores para as atitudes de gambling, relacionando a predominancia geografica
de determinadas religides com os resultados agregados do mercado na respetiva regiao,
sendo a regido definida ao nivel dos condados dos Estados Unidos da Ameérica. De acordo
com 0s autores, 0 objetivo da sua investigacdo passa por complementar as evidéncias
produzidas por Hilary e Hui (2009), que demonstram que a politica empresarial das

empresas sediadas em regiGes mais religiosas € mais conservadora e adversa ao risco.

Como pressupostos base da investigacdo, 0s autores assumem que a propensao para o
gambling é superior nas regides com maior concentracdo de individuos catolicos, sendo
inferior nas regides com maior concentracdo de individuos protestantes. Sdo utilizadas
quatro variaveis principais: REL (a religiosidade do condado), CATH (a proporcéo de
catdlicos por condado), PROT (a proporcdo de protestantes por condado) e o CPRATIO,
um racio obtido a partir das restantes variaveis e que visa representar a proporcao relativa

de catdlicos e protestantes por condado.

Este artigo aborda quatro dimensdes econdmicas especificas nas quais a literatura
existente apontou um potencial poder explicativo do gambling e da especulacdo na
determinacéo dos resultados agregados de mercado. Com base nessa literatura, os autores
relacionam primeiramente a religido com a propenséo para o0 gambling e posteriormente
com os resultados agregados do mercado. As dimensdes abordadas, que condicionam as

hipdteses a testar, foram as seguintes:
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Até que ponto a heterogeneidade geogréfica das crencas religiosas influencia as
escolhas dos investidores em termos da composi¢do dos seus portefolios?
Porque é que as empresas concedem opgdes sobre as suas acbes aos trabalhadores
que ocupam cargos inferiores na hierarquia?

Até que ponto 0 excesso de procura especulativa por parte de investidores amantes
da assimetria nos retornos pode gerar situacdes de sobreavaliacdo das agdes em
IPOs (Initial Public Offerings)?

Seré expectavel que os ativos do tipo lotaria gerem baixos retornos médios como
resultado da disposicao dos investidores para aceitar menores retornos médios em

troca de um maior ganho potencial?

Com base nestas dimensdes foram formuladas as seguintes hipoteses de investigacéao:

%

Hla: As pequenas e médias instituicGes sediadas em regiGes com uma elevada
concentracdo de Catdlicos apresentam maior preferéncia pelas acGes do tipo
lotaria, comparavelmente as instituicfes sediadas em regides maioritariamente
protestantes.

H1b: A relacdo entre a religido e o peso dos ativos tipo lotaria € mais forte em
instituicbes com portefélios concentrados e mais fraca nas instituicdes
conservadoras. Adicionalmente, essa relacdo é mais forte quando se aproxima o
final do ano, quando os incentivos de performance conduzem a um gambling mais
agressivo por parte das instituicbes localizadas em regifes maioritariamente
catolicas.

H2a: Os planos de opcdes concedidos pelas instituicbes aos seus trabalhadores
tém maior popularidade entre as instituicdes localizadas em regiGes com uma
concentracdo de Catolicos superior a de Protestantes.

H2b: A relacdo entre o valor das opcdes e a religido é maior em instituicGes de
elevada volatilidade porque ha probabilidade de os Cato6licos as acharem mais
atrativas e de os Protestantes as acharem menos atrativas.

H3a: O retorno do primeiro dia de IPO é superior para IPOs localizadas em regides
de maior concentracdo de Catdlicos em relacéo a concentracdo de Protestantes.
H3b: A relacéo entre a religido e o retorno do primeiro dia de IPO é mais forte em
instituicdes localizadas em regides com maiores taxas de participacdo no mercado

de capitais e com maior local bias (preferéncia por acdes locais).
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—  H4: A magnitude da negatividade do prémio atribuido a a¢des do tipo lotaria é
superior nas instituicbes localizadas em regides com maior concentracdo de

Catolicos face a Protestantes.

Para realizar esta investigacdo, os autores obtém dados relativos a religiosidade das
regides através dos ficheiros “Churches and Church Membership” do arquivo American
Religion Data Archive (ARDA), recolhendo informacdo acerca das diversas igrejas
existentes, incluindo informacao acerca do numero de igrejas e do nimero de individuos
religiosos de cada uma delas. Além disso, foi recolhida informagéo demografica do U.S.
Census Bureau, mais especificamente em relacdo a populagéo total de cada condado, o
seu nivel de educacéo, o racio de homens para mulheres, a proporcao de lares que incluam
casais, populacdes minoritarias, o rendimento per capita, a idade média da populacéo e a

proporcao da populacédo residente em &reas urbanas.

Em relacdo aos dados relativos as instituicGes financeiras e respetivos portefolios, a
principal fonte de informagcao foi o ficheiro trimestral das instituicdes 13F compilado pela
Thomson. Para efeitos de identificacdo da localizagdo das institui¢cdes, foram recolhidas
informagdes através da Nelson’s Directory of Investment Managers e dos documentos
disponibilizados pela Securities and Exchange Commission (SEC). Para definir ac6es do
tipo lotaria foi recolhida a informacéo relativa aos retornos diarios dos seis meses que

antecedem a analise.

No que respeita aos planos de opg¢des concedidos a trabalhadores ndo executivos, a
principal fonte de informacdo é a ExecuComp, onde se reporta 0 numero de opgoes
concedido anualmente aos cinco executivos mais graduados, bem como a percentagem
que esse numero representa em relacdo ao total de opcBes concedidas. A partir desses
dados, foi estimado o nimero total de opg¢des concedidas por cada instituicdo, bem como

0 nimero de opcdes concedidas a trabalhadores ndo executivos.

Foi ainda recolhida informac&o acerca de todas as IPOs de a¢cGes comuns no periodo entre
1980 e 2005. Em particular, através da Securities Data Corporation (SDC) séo obtidos
dados relativos a data da oferta inicial, o preco, o codigo da regido, o intervalo de pregos
definido para a oferta inicial, a instituicdo que intermediou 0 processo e as respetivas
comissdes. Além disso, foram recolhidas as cotacGes de fecho do primeiro dia de
negociacdo, bem como o seu volume de transacdes, através do Center for Research in

Security Prices (CRSP), resultando numa amostra base de 101.377 observacoes.
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As principais conclusdes a que os autores chegaram foram as seguintes:

— Os estados em que as lotarias séo legais possuem menor concentracdo de
Protestantes e maior concentracdo de Catolicos;

— As vendas per capita da lotaria sdo superiores em regides com menor concentragao
de Protestantes e maior concentracdo de Catolicos, aumentando conforme a
concentracdo de Catolicos e diminuindo conforme a concentracdo de Protestantes;

— As atitudes de gambling séo fortemente influenciadas pela religido dominante na
regido;

— O peso médio atribuido as a¢6es do tipo lotaria diminui @ medida que a concentracéo
de Protestantes da regido aumenta, assim como aumenta & medida que a
concentracdo de Catolicos aumenta, embora a relacdo ndo seja monotona;

— Apesar das diferencas entre as preferéncias de gambling dos investidores individuais
e institucionais, ambos apresentam uma sensibilidade semelhante no que toca a
cultura religiosa local, capazes de capturar a cultura de gambling de determinada
regiao;

— O valor das opcbes concedidas aos trabalhadores de uma instituicdo, obtido por
aplicagdo do modelo de Black e Scholes, diminui conforme a concentragdo de
Protestantes e aumenta conforme a concentracdo de Catdlicos da regido;

— O retorno médio do primeiro dia de negociacdo de uma IPO diminui de forma
mondtona conforme a concentracdo de Protestantes e aumenta conforme a
concentracdo de Catolicos;

— Instituicdes localizadas em regides maioritariamente protestantes tendem a atribuir
um maior peso a a¢bes do tipo ndo-lotaria, enquanto em regiGes maioritariamente
Catdlicas tendem a atribuir menor peso as mesmas acdes, indicando que essa
propensao é influenciada pela composicdo religiosa da regido;

— Um maior numero de planos de opgdes & concedido aos trabalhadores néo-
executivos em regides com maior nivel de educagéo;

— O efeito da religido nos resultados do primeiro dia de negociacdo de uma IPO é
superior em IPOs com mais investidores individuais, quando a taxa de participagdo
no mercado de capitais € elevada, bem como os niveis de local bias;

— A magnitude do prémio negativo exigido as a¢des do tipo lotaria é afetada de forma
incremental pelas caracteristicas religiosas e pela propensdo para o gambling dos

investidores locais.
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Os autores concluem entdo que em regies com maior concentracdo de individuos
Catdlicos as instituicGes tendem a deter uma maior parte do portefélio em acgdes do tipo
lotaria, os trabalhadores ndo executivos recebem mais planos de opgoes sobre as acGes da
instituicdo, o retorno do primeiro dia de negociacdo de um IPO é superior e a magnitude

do prémio negativo das a¢6es do tipo lotaria é maior.

4.3.2. Al-Hajieh, Redhead e Rodgers (2011)

O objetivo da investigacdo desenvolvida por Al-Hajieh et al. (2011) passa por
compreender se a celebracdo do Ramaddo produz efeitos ao nivel dos mercados
financeiros islamicos do Médio Oriente, sob a forma de uma anomalia de calendario,
focando a anélise nos retornos de mercado do periodo compreendido entre Janeiro de
1992 e Dezembro de 2007.

No ambito desta investigacdo, os autores recolheram os dados relativos as cotacdes de
fecho e ao volume de transac6es diario dos mercados dos seguintes paises ao longo do
periodo em estudo: Bahrain, Egito, Jordania, Kuwait, Qatar, Ardbia Saudita, Turquia e
Emirados Arabes Unidos (EAU). No que respeita ao Qatar e aos EAU, os dados so esto
disponiveis a partir de 2005, o que prejudica a analise posterior, que s6 abrange o periodo
compreendido até 2007 para evitar captar efeitos de contagio da crise financeira de 2008.
Assim, apds converter os dados do calendario gregoriano para o calendario islamico, as
192 observagOes mensais iniciais passam a 197 observa¢Ges mensais, uma vez que 0 ano

gregoriano é aproximadamente 11 dias inferior ao islamico.

Os autores aplicam o Wald—-Wolfowitz runs test para testar a aleatoriedade dos retornos
durante o periodo em estudo e durante os meses do Ramadao, concluindo que os retornos
ndo seguem uma distribuicdo aleatéria em todos os paises durante o periodo em estudo.
No que respeita especificamente ao més do Ramad&o, a analise é idéntica para todos os
paises a excecdo do Egito, em que a hipétese nula da aleatoriedade dos retornos ndo é

rejeitada.

Seguidamente, analisam-se os retornos médios do més do Ramaddo em termos de
dimenséo e sinal (positivo ou negativo), sendo de esperar que se verifiguem retornos
positivos significativos neste més em funcao das celebracdes que lhe s@o inerentes. De
facto, a analise permite concluir que os retornos medios neste més séo significativamente

superiores aos retornos meédios do resto do ano, a excecdo dos mercados do Bahrain e da
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Arébia Saudita. Estes casos sdo justificados pelos investigadores com recurso a reducao
significativa do volume de transa¢des do mercado da Arabia Saudita no més do Ramadao
e a predominancia de mugulmanos xiitas no Bahrain (ao contrario do que acontece nos
restantes paises, em que a predominancia ¢ de muculmanos sunitas). Estes resultados
parecem apoiar a ideia de que o sentimento geral que se vive no Ramadao produz, de

facto, um impacto positivo nos mercados financeiros.

Finalmente, os autores analisam os efeitos das diversas fases das celebra¢des ao longo do
més do Ramadao, para perceber se as variacdes no estado de espirito dos investidores se
refletem nos mercados financeiros. Esta analise incide apenas sobre os paises em que
existem dados suficientes, ou seja, no Egito, Jordania, Kuwait e Turquia. Uma vez que 0s
primeiros dias do Ramadao sdo de adaptacdo ao jejum e os Ultimos dias sao de preparacao
para o festival que dita o fim do Ramadao, a expetativa é de que a atividade nos mercados
financeiros diminua no primeiro periodo e aumente no segundo. Embora se verifiqguem
diferencas significativas no volume de transacfes dentro do Ramad&o, ndo existe uma
regra consistente que determine o sinal da variagéo, sendo que nuns anos o volume de
transagOes aumenta e noutros diminui. Conclusdes semelhantes séo retiradas quanto aos
retornos obtidos durante este periodo, sendo que a significancia dos resultados obtidos
leva os investigadores a concluir que a uniformidade do sentimento geral vivido leva a
sincronizacgdo das opinides dos investidores e ao comportamento de manada (herding),
que tende a ampliar o impacto do Ramadao nos mercados financeiros, seja este positivo

ou negativo.

No geral, este artigo conclui que o Ramaddo produz efeitos ao nivel dos mercados
financeiros, mas que a magnitude dos mesmos ndo permite a implementacdo de
estratégias de investimento para tomar partido desta putativa anomalia, uma vez que
apenas na Turquia o retorno gerado por algo desta natureza seria capaz de cobrir 0s custos

de transacdo inerentes e ainda gerar retorno interessante para o investidor.

4.3.3. Renneboog e Spaenjers (2012)

O estudo desenvolvido por Renneboog e Spaenjers (2012) assume como foco a
identificacdo de potenciais diferencas nos comportamentos economico-financeiros
adotados por familias religiosas e ndo religiosas, por forma a compreender a influéncia

da religido na sua tomada de decisao ao nivel da esfera econémico-financeira, procurando
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avaliar se as diferencas encontradas se devem a existéncia de crencas e preferéncias

distintas, resultantes das diferentes préaticas religiosas.

Nesse sentido, os autores recorrem aos dados recolhidos pelo DNB Household Survey,
um estudo longitudinal da populacdo holandesa construido com base na aplicacdo de
questionarios semanais a cerca de 2.000 familias, o qual teve inicio no ano de 1993. Os
dados utilizados correspondem ao periodo compreendido entre 1995 e 2008, o que gera
uma amostra de 27.925 observagdes. Os autores notam o interesse deste estudo face a
variedade de grupos religiosos que existe na Holanda e a facilidade e fiabilidade da

distingdo entre populacéo religiosa e ndo-religiosa.

A estatistica descritiva dos dados recolhidos revela que 71% das familias afirmam ter
poupado no ano anterior e que 13% das familias possuem participacGes de capital sob a
forma de acdes. A amostra € distribuida de forma quase equitativa entre familias cujo
principal decisor é religioso e familias em que o0 mesmo elemento néo é religioso, sendo
que a religido predominante é o Cristianismo Catodlico, seguido pelo Cristianismo

Protestante, o que estd em linha com a tendéncia da populacéo holandesa.

Os autores comecam por analisar a relacdo entre a religido e os comportamentos
econdmicos das familias. As conclusdes indicam que as diferentes denominagdes
religiosas tendem a estar associadas a comportamentos econdmicos distintos, mesmo
quando sdo inseridas variaveis de controlo demograficas como a idade, o sexo, a
composicdo do agregado, a qualidade da satde e o estado e tipo de emprego e educacao.

Em suma, os autores concluem que:

— Os Catolicos tendem a atribuir maior importancia a poupanca e a apresentar maior
aversdo ao risco do que a populacdo em geral;

— Os Protestantes demonstram menor locus de controlo interno, o que significa que
tendem a ndo acreditar que a sua vida € resultado das suas proprias acdes, embora,
ainda assim, demonstrem acreditar que devem assumir responsabilidade pelas
suas decisdes financeiras;

— Tanto os individuos Catolicos como o0s Protestantes caracterizam-se como mais
confiantes do que a populacdo em geral, tendendo a dar mais importancia a
necessidade de deixar uma heranga aos seus descendentes e considerando

horizontes de planeamento mais longos nas suas decisoes;
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— Os Protestantes apresentam maior locus de controlo externo, maior sentido de
responsabilidade financeira e menor preocupacdo com a necessidade de deixar

uma heranca aos seus descendentes relativamente aos seus pares Catolicos.

Os autores analisam ainda a correlagdo entre o background religioso das familias e a
tomada de decisdes financeiras, quando consideradas as mesmas variaveis de controlo

demogréaficas do modelo anterior. As conclusdes sao as seguintes:

— Os decisores de religido Catolica e Protestante apresentam maior probabilidade
de poupar dinheiro do que os restantes;

— Os Catolicos apresentam menor probabilidade de investir em acdes;

— Os decisores do sexo masculino apresentam maior probabilidade de investir em
acOes, embora esta seja atenuada quando ambos 0s membros do casal participam
nas decisdes, 0 que podera dever-se a um comportamento de investimento mais
cauteloso por parte das mulheres;

— As familias com criancas ou individuos de baixa salde tendem a poupar menos,
enguanto os decisores reformados tendem a poupar mais do que os restantes;

— Os decisores com maior nivel de educacdo apresentam maior probabilidade de

investir em acGes, bem como as familias com maior rendimento ou patrimoénio.

Finalmente, os autores procuram identificar as atitudes que justificam as diferencas nos
comportamentos econdmicos das familias religiosas. As conclus@es retiradas foram as

seguintes:

— As atitudes de poupanca, aversao ao risco, sentido de responsabilidade financeira
e um horizonte de planeamento a longo-prazo estdo correlacionadas com a deciséo
de poupar, sendo que as duas Ultimas atitudes apresentam maior peso nesta
deciséo;

— O coeficiente associado a religido Catdlica diminui com a inclusdo de
determinadas atitudes, sendo reduzido para metade quando todas as atitudes séo
consideradas, o que significa que estas atitudes permitem explicar em parte a
maior propensdo para poupar associada aos individuos de religido catolica;

— Na&o é possivel retirar a mesma conclusdo em relacéo a religido Protestante, uma
vez que a magnitude do coeficiente se mantém praticamente inalterada quando

todas as atitudes sdo consideradas;
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— As atitudes de aversdo ao risco e sentido de responsabilidade financeira estdo
fortemente correlacionadas com a decisao de investir em acgoes;

— O coeficiente associado a religido Catolica é reduzido para metade quando todas
as atitudes sdo consideradas, o que significa que estas atitudes permitem explicar
parcialmente a menor propensdo para investir em a¢des dos individuos Catdlicos;

— As atitudes de aversdo ao risco, 0 sentido de responsabilidade financeira e o
horizonte de planeamento alargado estdo correlacionadas com a decisdo de
investir em acdes e com a percentagem do portefolio alocada a este tipo de ativos;

— O coeficiente associado a religido Catolica aproxima-se de zero quando todas as
atitudes sdo consideradas, o que significa que estas atitudes explicam grande parte

da sua propensao para investir menos em acoes.

Em suma, este estudo permite concluir que as atitudes econdmicas séo relevantes para
compreender a relacdo entre a religido e as decisdes financeiras tomadas pelos individuos
religiosos, no sentido em que permitem explicar uma parte das diferencas nas decisoes
financeiras dos individuos Catolicos. O estudo ndo apresenta evidéncia estatistica que
permita concluir acerca das decisdes financeiras tomadas por individuos Protestantes.
Dito isto, em ultima instancia, o estudo sugere que a religido tem impacto nas decisGes
financeiras dos investidores, nomeadamente atraveés das diferencas nas atitudes
econdmicas provocadas pelo background religioso de cada investidor, sugerindo
investigacdo futura no sentido de inferir acerca da relacdo de causalidade entre a religido

e as atitudes dos investidores.

4.3.4. Bialkowski, Etebari e Wisniewski (2012)

Biatkowski, Etebari e Wisniewski (2012) procuram determinar se 0 comportamento dos
mercados financeiros pode ser influenciado pela préatica religiosa dos investidores, através
dos efeitos que esta provoca no seu comportamento e estado de espirito. Neste sentido,
0s autores analisam os retornos dos mercados de 14 paises predominantemente
Muculmanos no periodo compreendido entre os anos de 1989 e 2007, resultando numa
amostra final de 129 eventos, correspondentes aos anos para 0s quais se encontravam

disponiveis no Datastream® os dados referentes aos indices de mercado por pais da

® Base de dados de informagc&o financeira e macroeconémica disponibilizada pela Thomson Reuters.
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Morgan Stanley Capital International (MSCI) que coincidissem com o periodo em que

decorreu 0 Ramadao.

A amostra de 14 paises resultou da triagem de paises de predominancia Mugulmana (i.e.,
paises em que a percentagem da populacdo praticante de religido Mucgulmana excede os
50%) de acordo com os dados recolhidos pela Central Intelligence Agency (CIA) e pela
Association of Religion Data Archives. Assim, 0s paises que integram a amostra em
estudo sdo: Bahrain, Egito, Indonésia, Jordania, Kuwait, Malasia, Marrocos, Oma4,

Paquistdo, Qatar, Arabia Saudita, Tunisia, Turquia e Emirados Arabes Unidos.

O Ramadéo nédo possui uma data fixa no calendario gregoriano, sendo o nono més do
calendario islamico, determinado pelos movimentos da lua. Assim, 0 Ramaddo comeca
apos o avistamento da nona Lua Nova do ano, o que faz com que as datas também néo
sejam idénticas entre os paises, devido a sua posi¢do geografica. Para ultrapassar esta
dificuldade, os autores optaram por recolher as coordenadas geogréaficas da capital de
cada um dos 14 paises por forma a determinar as datas do Ramadao em cada pais através
de um software disponibilizado pela National Geospatial-Intelligence Agency que
permitiu determinar a data do avistamento da Lua Nova de acordo com a posicao
geogréfica da capital. Assumiu-se que 0 Ramadéao em todo o territdrio de um determinado

pais teria inicio na mesma data, de acordo com o avistamento da Lua Nova na sua capital.

Os retornos anualizados dos mercados dos paises em estudo durante o0 Ramadé&o revelam
que 11 dos 14 paises registam retornos substancialmente superiores nesse periodo face a
média dos retornos obtidos no resto do ano. Os 3 paises em que tal ndo acontece sdo o
Bahrain, a Arabia Saudita e a Indonésia, sendo que os autores atribuem esse facto ao
baixo nimero de observacdes (Bahrain e Arabia Saudita) e a crise asiatica, no caso da

Indonésia.

Em seguida, os autores realizaram dois estudos de eventos. No primeiro estudo, o0 método
de medicdo utilizado foi o dos retornos ajustados a média, em que se assume gue o retorno
médio de uma acéo é constante ao longo do tempo. No segundo, 0 método utilizado foi o
modelo de mercado calculado a partir do indice MSCI World Index, constituido por 23
paises industrializados cuja popula¢do ndo é maioritariamente muculmana, por forma a
manter a independéncia face ao evento em estudo. Posteriormente, calcularam-se 0s
retornos anormais definidos como o retorno em excesso face ao que o investidor poderia

esperar obter na auséncia do evento. Finalmente, obtiveram-se os retornos anormais
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cumulativos’ (CARs), tendo sido aplicado um teste t para verificar a significancia
estatistica dos CARs e um teste z para a hipotese nula de que a proporcédo de retornos

anormais positivos na amostra é de 50%.
Os resultados dos estudos de eventos permitem tirar as seguintes conclusdes:

— Nos primeiros 5 dias de Ramadéo, os retornos anormais sdo minimos, facto que
0s autores atribuem ao desconforto inicial do jejum, por se tratar de uma alteracéo
dréstica do regime alimentar dos investidores;

— Os CARs obtidos para o periodo que compreende os 20 ou 21 dias que se seguem
ao inicio do Ramadao sdo de, respetivamente, 2,44% e 2,48%. Este periodo
abrange todo 0 més do Ramadao, uma vez que, dos 29/30 dias que compdem o
més islamico, apenas 20/21 serdo dias de trading;

— Ap6bs o fim do periodo de jejum, os retornos anormais continuam a aumentar
durante os dias que se seguem, 0 que 0s autores atribuem ao sentimento geral de
concretizacdo, que abrange toda a populacéo e pode ser reforcado pelo festival

“Eid-al-Fitr” que decorre nos 3 dias seguintes ao fim do Ramadao;

Esta abordagem suscitou uma preocupacao nos autores com a possivel correlacdo dos
retornos anormais entre as series temporais em estudo, uma vez que, como o inicio do
Ramadao depende do avistamento da Lua Nova, a sua data ndo € idéntica em todos 0s
paises estudados, fazendo com que os periodos do Ramaddo se sobreponham apenas
parcialmente entre todos os paises. Para ultrapassar esta problemaética, os autores
estimaram uma regressdo que relaciona o retorno de um portefélio constituido pelos
indices de mercado dos 14 paises® com os retornos do indice MSCI World Index e uma
variavel do estilo dummy que assume o valor de 1 assim que o primeiro Ramadao se inicia

e 0 assim que o evento termina em todas as nac6es (vide equacéo 1).
Return_Portfolio, = 0.01 + 0.11Ramadan; + 0.22Return_World; + &; (D

O resultado da regressdo sugere que, mantendo tudo o resto constante, o retorno do
portefolio € 0,11% mais elevado enquanto decorre o Ramadéo.

" Em inglés, Cumulative Abnormal Returns (CARS)
8 O portefolio constituido pelos autores segue uma distribuicdo equitativa dos pesos pelos indices dos 14
paises, conforme postula a literatura existente.
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Para garantir a consisténcia das conclusdes retiradas, 0s autores procuram demonstrar que
este efeito Ramadao é inferior em paises com uma menor proporgdo de populagdo de fé
islamica. Para tal, os autores recolheram dados dos 67 paises cujo indice MSCI se
encontrava disponivel no Datastream, repartindo-os por trés grupos de acordo com a
proporcao de populacdo de religido islamica. Posteriormente construiram um portefélio
para cada um desses grupos de acordo com o indice de mercado nacional de cada pais e
assumindo pesos iguais para cada um. Finalmente, os retornos diarios destes portefolios
foram relacionados através do modelo previamente descrito, sendo adicionadas algumas
variaveis de controlo para considerar o efeito de outras anomalias, como € o caso do efeito
janeiro. Os resultados das regressdes corroboram as expetativas dos autores, permitindo-
Ihes afirmar que os efeitos do Ramadao s6 se materializam quando a sociedade se une na
sua celebracdo coletiva, uma vez que o coeficiente mais alto obtido para este efeito se
verificou no grupo A, constituido pelos 14 paises predominantemente Mugulmanos, com
um grau de confianca de 99%.

Em seguida, os autores procuram analisar se o retorno acrescido verificado durante o
Ramad&o ndo é mera compensacdo pelo acréscimo de risco no mesmo periodo, o que leva
a andlise da volatilidade calculada em janelas de 20 dias antecedentes ao dia em estudo,
0 que faz com que o valor obtido para a volatilidade dos dias 19 a 21 relativamente ao
evento seja representativo da volatilidade do més do Ramadéo, uma vez que o més se
traduz em 20/21 dias de trading. De facto, a volatilidade decresce significativamente
nesse periodo, pelo que se conclui que os retornos acrescidos sao, de facto, anormais e

ndo representam mera compensacao pelo risco acrescido.

Finalmente, os autores procuram ainda demonstrar que o retorno adicional ndo age como
compensacao pelo decréscimo na liquidez dos mercados durante 0 Ramadao. Para tal,
adotam quatro medidas de liquidez: 1. Propor¢do média de dias de retorno nulo; 2. Price

Pressure Index, de Bekaert, Harvey, & Lundblad (2007)%; 3. Propor¢do média de dias de

® Esta medida, publicada pelos autores em 2007, é uma alternativa a proporcdo média de no-trade days e é
calculada com base na frequéncia dos dias de retorno nulo, mas também na sua persisténcia ao longo do
tempo, procurando captar um efeito de iliquidez superior associado as a¢gBes com mais no-trade days
consecutivos face as acfes em que esses dias surgem dispersos, uma vez que a propor¢do média nao permite
captar esse efeito. Tomemos, como exemplo, duas a¢Bes: a primeira transaciona alternadamente (dia sim,
dia ndo), enquanto a outra ndo transaciona durante os primeiros 15 dias do més, transacionando
consecutivamente nos 15 dias seguintes. Para ambas as a¢des, a medida da propor¢do média de no-trade
days seria idéntica (50%), o que ndo permitiria distinguir a liquidez de ambas. No entanto, parece legitimo
afirmar que a segunda acdo sofre um maior efeito de iliquidez devido a consecutividade dos dias de no-
trade.
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volume nulo; e 4. Racio de rotatividade diaria, calculado através do valor total de
transagdes a dividir pela capitalizagdo bolsista total. Os resultados obtidos permitem
afirmar que as primeiras trés medidas ndo apresentam alteracdo significativa no periodo
do Ramadao, enquanto o racio de rotatividade diaria apresenta uma alteracéo de 0,034%,
sendo esta estatisticamente significativa. Em geral, os resultados permitem afirmar que
0s retornos acrescidos sdo, de facto, anormais e ndo representam mera compensagao pela

diminuicdo da liquidez.

No geral, Biatkowski et al. (2012) demonstram a existéncia de um efeito que resulta na
existéncia de retornos anormais durante o més do Ramadé&o face ao resto do ano, sendo
que, para que tal efeito se materialize, é necessario que 0 Ramadé&o seja celebrado pela
maioria da populacdo. Os autores sugerem que 0 mesmo é causado pelo aumento do
otimismo e bem-estar dos investidores, pelo sentimento de solidariedade e compaixdo
pelo préximo e por uma sensacao geral de satisfacdo com a vida, derivada da proximidade

espiritual com o seu Deus.

4.3.5. Salaber (2013)

Neste artigo, a autora analisa o impacto das preferéncias religiosas dos investidores nas
cotacbes dos ativos e nos retornos esperados a nivel nacional, repartindo
fundamentalmente a sua analise entre as agdes controversas (sin stocks) e as acoes
socialmente responsaveis, centrando-se numa amostra de 12 paises Europeus. Salaber
(2013) assume o pressuposto de que a religido dominante num pais tende a influenciar as
decisbes financeiras dos investidores desse pais, ainda que estes ndo sejam praticantes.
Assim, partindo da assuncdo de que a religido Protestante € mais rigorosa e adversa em
relacdo ao alcool, ao tabaco e ao risco do que a religido Cristd, a autora coloca duas
hipbteses de estudo: as sin stocks obtém desempenhos significativamente superiores aos
restantes ativos em paises de predominancia Protestante (H1) e superiores aos das sin
stocks em paises de predominancia Catdlica (H2), uma vez que é esperado que Ihes seja

exigido um prémio de risco superior nos paises Protestantes.

Para conduzir esta analise, foi utilizada uma amostra de 12 paises Europeus em que é
possivel identificar uma religido predominante e em que sdo transacionadas pelo menos
duas sin stocks: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Polonia,
Portugal, Espanha, Suécia e Reino Unido. Neste contexto, e tendo por base a informacao

disponivel no The World Factbook publicado no ano de 2000 pela CIA, a Dinamarca, a
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Finlandia, a Suécia e 0 Reino Unido sdo tidos como paises predominantemente
Protestantes; os restantes ficam associados a religido Catolica.

Séo recolhidos da Datastream os dados financeiros mensais relativamente aos mercados
em estudos, durante o periodo compreendido entre dezembro de 1980 e dezembro de
2006. Consideram-se sin stocks as acdes de empresas com engquadramento nas categorias
de cervejeiras (20), destilarias e viticultoras (39) e tabaqueiras (7). No final, séo
consideradas 66 ac¢Oes desta natureza ao longo do periodo em estudo. Em contrapartida,
as socially responsible stocks sdo selecionadas de entre o Indice de Sustentabilidade
Europeu da Dow Jones e do indice de Sustentabilidade Mundial da Global 100. Destas,
34 estdo sediadas na Europa, num total de 59 socially responsible stocks. Com estes
ativos, a autora construiu quatro portefélios: 2 de sin stocks e 2 de socially responsible
stocks, em que um dos portefélios contém as agdes listadas em paises de predominancia

Catolica e o outro contém as acOes listadas em paises de predominancia Protestante.

A autora comeca por comparar os portefélios com base na média dos seus retornos e na
variancia dos mesmos, sendo de esperar que os investidores racionais demonstrem
preferéncia pelo portefélio que produz maior retorno para 0 mesmo nivel de risco ou
aquele que possui um nivel de risco inferior para um mesmo retorno médio. Os resultados
vao ao encontro desta expetativa, revelando um retorno médio superior e um risco inferior
das sin stocks face as socially responsible stocks nos paises Protestantes, 0 que parece
corroborar a primeira hipétese de estudo. O indice de Sharpe, que mede a relagdo entre o
retorno e o risco de um ativo, apresenta evidéncia que sustenta a segunda hipétese de
estudo, sendo superior nas sin stocks cotadas em paises Protestantes face as socially
responsible stocks cotadas em paises Catolicos, o que indica que a performance das
primeiras é superior & das Gltimas. No geral, as conclusdes desta anélise suportam a ideia
de que os retornos das sin stocks séo ajustados ao risco de forma distinta conforme a

envolvente religiosa em que estas sdo transacionadas.

Em seguida, é aplicada a metodologia de regressaio Fama-MacBeth, que permite
comparar as agoes em estudo com todas as ac¢oes transacionadas nos mercados europeus
durante o periodo em andlise (3.614 acgdes), sendo ainda possivel inserir variaveis de
controlo ao nivel do pais e da industria em questdo. As principais conclusfes obtidas

podem ser sumariadas em trés pontos-chave:
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— As sin stocks observadas como um todo e em todos os paises, ndo obtém retornos
anormais face aos restantes ativos;

— As empresas localizadas em paises maioritariamente Protestantes tém retornos
meédios idénticos as empresas localizadas em paises maioritariamente Catolicos,
0 que é consistente com a ideia de que a predominéncia religiosa ndo afeta
necessariamente o desempenho de todas as empresas;

— A predominancia religiosa afeta apenas os retornos das sin stocks e estas sé
apresentam um desempenho superior aos restantes ativos nos paises de
predominancia Protestante, 0 que é consistente com a ideia de que esta divisdo do
Cristianismo é mais adversa ao risco e aos ativos controversos e, por este motivo,

exige um retorno superior para este tipo de ativos.

Finalmente, a autora repete a analise, incluindo a Alemanha enquanto pais de
predominancia Protestante, 0 que permite aumentar a amostra com 26 novas sin stocks,
maioritariamente fabricantes de cerveja. A Alemanha tinha sido inicialmente excluida da
amostra por ndo possuir uma predominancia religiosa evidente. A regressao Fama-
MacBeth passa entdo a contar com 4.415 agdes, mas as conclusdes mantém-se
inalteradas.

Em conclusdo, a autora recolhe evidéncia de que as sin stocks transacionadas em paises
predominantemente Protestantes geram retornos anormais face aos restantes ativos,
incluindo as sin stocks transacionadas em paises predominantemente Catdlicos. Os testes
de robustez efetuados excluem a hipdtese deste prémio de risco se destinar a remunerar
outro tipo de riscos, como o risco de litigacao, o risco de liquidez ou o risco de assimetria
de informacdo. Assim, Salaber (2013) conclui que as preferéncias religiosas da populacédo
tém a capacidade de influenciar os mercados financeiros e a cotacdo dos ativos, uma vez
que os investidores em paises Protestantes tendem a subvalorizar as sin stocks em

resultado da sua aversao ao risco e das suas crencas relativamente ao alcool e ao tabaco.

4.3.6. Hood, Nofsinger e Varma (2014)

Hood et al. (2014) focam a sua investigacdo na problematica das sin stocks, também
denominadas por acgdes controversas, mais especificamente no que respeita a sua
titularidade. Os autores procuram compreender quais 0s grupos de investidores motivados
a investir nesse tipo de ativos controversos, como é o caso de agdes de empresas

relacionadas com o alcool, tabaco e gambling, sendo uma das dimensdes em analise a
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religido dos investidores, que pode afetar o investimento nesse tipo de ativos na medida

em que impacta os valores e normais sociais pelos quais os investidores se guiam.

De acordo com Statman (2004), os investidores socialmente responsaveis procuram mais
do que os beneficios utilitarios associados aos retornos esperados elevados e ao baixo
nivel de risco, demonstrando interesse nos beneficios expressivos associados a
consisténcia dos seus investimentos com os seus valores e crencas éticas e religiosas.
Partindo desta ideia, 0s autores supdem que, tal como as empresas procuram cativar
determinada clientela através da sua politica de dividendos, parece legitimo assumir que
os investidores poderdo também escolher as empresas em que investem com base nas
carateristicas do seu neg6cio e na forma como a empresa € gerida, incorporando 0s seus
valores pessoais e preocupagdes sociais na analise de investimentos, impondo restri¢des

a composicdo do seu portefolio.

Assim, os autores analisam as carateristicas dos investidores que detém ativos de
empresas potencialmente controversas devido as suas especificidades sociais, ambientais
ou religiosas, através da recolha de uma série de informacao ao nivel individual, como €
o nivel de rendimento, a idade, o sexo, a ocupacao profissional, ao nivel comunitério e ao
nivel das empresas consideradas controversas. Os dados relativos aos investidores séo
obtidos através do seu intermediario financeiro e os dados relativos a comunidade provém
dos Censos, de questionarios eleitorais, da ARDA, da America Gambling Association, do
U.S. Department of Agriculture, sendo alguns recolhidos pelos autores. Por ultimo, os
dados referentes as empresas sao obtidos através da base de dados da KLD Research &
Analytics, que produz um relatério anual com informacdo acerca do desempenho das
empresas nas componentes sociais cruciais ao Socially Responsible Investing (SRI), como
é o0 caso da vertente ambiental, diversidade social e relagdo com o alcool, tabaco e
gambling. A amostra recolhida corresponde a informacdo relativa as acdes do S&P 500
nos relatérios da KLD no periodo compreendido entre janeiro de 1991 e novembro de
1996, que € utilizada em conjunto com a informacao obtida de uma corretora de bolsa,
que providencia informacéo acerca da composicao dos portefolios ao nivel das familias,
que os autores consideram como uma aproximacdo suficiente do nivel individual. A
amostra final corresponde a 34.090 observagOes, que representam os lares americanos
para os quais toda a informagdo necessaria se encontra disponivel e que possuiram uma
carteira de investimento na corretora em questdo durante o periodo compreendido entre

janeiro de 1991 e novembro de 1996.
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Relativamente a componente religiosa, 0s autores optam por seguir a metodologia
utilizada por Kumar (2009), traduzindo a religido de cada familia em funcdo da
composicao religiosa do seu condado de residéncia, o que é feito através dos dados da
ARDA, a semelhanca de outros estudos. As religides selecionadas sdo aquelas que
possuem mais de um milhdo de praticantes e que representam a religido maioritaria em
pelo menos um condado, o que resulta na escolha das seguintes denominagdes religiosas:

Catolicos, Protestantes Evangélicos, Protestantes Classicos e Mormons.

Os autores comecam por analisar a alocacdo do portefolio dos investidores as acdes de
empresas com fortes e fracos desempenhos ambientais. Nesse sentido, os resultados

permitem concluir o seguinte:

— Os investidores mais jovens apresentam maiores preocupac¢des ambientais do que
0s mais velhos;

— Os investidores com maior nivel de rendimento investem menos quer em
empresas com bons desempenhos ambientais, quer em empresas com maus
desempenhos ambientais;

— Os investidores republicanos tendem a investir mais em empresas com bons
desempenhos ambientais do que os democratas, mas ndo parece existir qualquer
diferenga na sua alocacdo de invesimento as empresas com maus desempenhos
ambientais;

— O récio de Afro-Americanos na comunidade apresenta uma relagdo positiva com
a alocacdo de recursos a empresas com bons desempenhos ambientais e uma
relacdo negativa com a alocacao de recursos a empresas com maus desempenhos

ambientais.

Em seguida, é analisada a alocacdo de fundos a empresas com politicas de trabalho
progressistas, como é o exemplo da existéncia de mulheres ou individuos provenientes
de grupos minoritarios em cargos de direcdo, face as restantes empresas. Os resultados

das regressdes utilizadas permitem inferir o seguinte:

— Os investidores mais jovens tendem a alocar mais recursos a empresas com
melhores politicas progressivas e menos recursos as empresas com piores politicas

progressivas;
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— As mulheres preferem investir em empresas com politicas progressivas face as
restantes;

— Os investidores democratas parecem investir mais em empresas progressivas do
que os republicanos. No entanto, também parecem alocar uma maior percentagem
do seu portefolio as empresas nao-progressivas do que os republicanos, pelo que
0s autores concluem que os héabitos de investimento dos investidores democratas
e republicanos refletem apenas as suas percepcbes individuais sobre esta
problemaética social;

— Os investidores com maior grau de educacdo aparentam alocar uma maior por¢ao
da sua carteira as empresas socialmente progressivas e uma menor porcao as
empresas nao-progressivas, quando comparados aos individuos de menor

educacdo.

Uma outra dimensdo utilizada pelos autores para captar a cultura progressista das
empresas prende-se com a discriminacéo face aos individuos homossexuais. De facto, 0s
resultados das sondagens eleitorais apontavam para uma diferenca acentuada nas atitudes
face aos homossexuais: os individuos que mostravam maior inclinacdo democrata
estavam, na sua generalidade, abertos a ideia dos direitos dos homossexuais. Por outro
lado, os individuos republicanos, os homens, os individuos mais velhos, os individuos
sem formacé&o superior e os individuos religiosos demonstraram uma tendéncia contra os
direitos dos homossexuais. Assim, 0s resultados das regressdes permitem concluir o

seguinte:

— Os investidores mais ricos e 0s mais jovens tendem a alocar mais recursos a
empresas com melhores politicas em relagdo aos homossexuais;

— Os investidores mais formados e residentes em areas de predominancia caucasiana
tendem a investir mais em empresas com maior consideracéo pelos direitos dos
homossexuais;

— Os investidores democraticos e residentes em areas com maior quantidade de
homossexuais tém maior probabilidade de investir em empresas com melhor
politica relativamente aos direitos dos homossexuais;

— Os coeficientes associados aos grupos religiosos sdo todos negativos e
significativos a um nivel de confianga de 99%, o que significa que os individuos

Cristdos tendem a investir menos em empresas progressivas em relacdo aos
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individuos homossexuais, sendo que os individuos Catdlicos e Protestantes

Classicos parecem ser 0S mais avessos a este tipo de investimento.

Ainda em relacdo a influéncia da religido no tipo de investimento procurado, os autores
dao exemplos mais praticos deste impacto, como € o caso do condado de Erie,
predominantemente Catolico, cujos investidores alocam menos 6,1% do seu portefdlio a
empresas progressistas do que o investidor tipico considerado no estudo. Os residentes
do condado de Oklahoma, predominantemente Protestante, tendem a alocar menos 7,3%
do seu portefélio a empresas socialmente progressistas do que o investidor tipico.
Finalmente, os residentes do condado de Snohomish, sem qualquer predominancia
religiosa, investem mais 5,7% dos seus recursos em ac¢des de empresas com politicas

progressistas de direitos dos homossexuais.

Finalmente, os autores direcionam a sua atencao para as sin stocks. Mais especificamente,
procuram analisar quais os investidores mais propensos a deter agdes de empresas que
lucram com atividades controversas, supostamente imorais e antiéticas. Neste sentido, 0s

resultados sdo os seguintes:

— Investidores mais velhos e mais ricos aparentam ter mais probabilidade de investir
em sin stocks;

— Investidores residentes em areas predominantemente democraticas tém menor
probabilidade de investir em empresas que lucram através do alcool, mas maior
probabilidade de possuir agdes de empresas que lucram com o gambling;

— A proximidade geogréfica da residéncia dos investidores as empresas em questao
esta positivamente associada a probabilidade de investir em empresas do setor, 0
que significa que os investidores residentes em regides produtoras de tabaco tém
maior probabilidade de deter acBes de empresas que lucram com o tabaco. O
mesmo se aplica aos investidores que residem em estados onde o0 gambling € legal,
pois possuem maior probabilidade de investir em a¢6es de empresas do setor;

— Investidores Catolicos possuem maior probabilidade de investir em sin stocks,
sendo que os Protestantes Classicos possuem menor probabilidade de investir em
empresas do setor do tabaco;

— Investidores Mormons tém menor probabilidade de investir em qualquer tipo de
sin stock, o que parece coerente com as ideias proclamadas pela sua religido

relativamente ao alcool e ao tabaco;
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— A presenca dos investidores Catdlicos na comunidade possui um efeito
significativamente mais positivo na probabilidade de investir em sin stocks do que
a presenca de investidores Protestantes Evangélicos ou Mdrmons, o que parece
consistente com as ideias mais liberais dos Catolicos relativamente a este tipo de

bens.

Apbs estas conclusdes em relacdo a probabilidade de deter ou ndo sin stocks, os autores
procuram averiguar se os investidores em questdo tendem a alocar uma porg¢ao maior ou

menor do seu portefélio a cada tipo de ativo. Assim, as conclusdes séo as seguintes:

— Embora os investidores mais velhos tenham maior probabilidade de deter
qualquer tipo de sin stock, sé revelam alocar uma maior porcao do seu portefélio
as acOes de empresas do setor do gambling;

— Embora os investidores mais ricos e com um maior grau de formagao demonstrem
maior probabilidade de investir em sin stocks, tendem a alocar uma fragéo inferior
do seu portefdlio a essas a¢cdes do que o0s restantes investidores;

— Os democratas aparentam ter menor probabilidade de investir em agdes do setor
do &lcool, pelo que tendem a alocar menos recursos a esse tipo de ativos;

— Investidores residentes em regides predominantemente Catélicas ou em regides
com menor concentracdo de Protestantes Classicos apresentam maior
probabilidade de investir em empresas do setor do tabaco, embora ndo seja
possivel determinar se alocam ou ndo mais recursos a esse tipo de ativo;

— Investidores Mérmons demonstram alocar significativamente menos recursos a

acOes do setor do &lcool, tabaco e gambling.

Em suma, a principal conclusdo de Hood et al. (2014) é que as diferentes componentes
do SRI apelam a diferentes clientelas. No que respeita especificamente a tematica da
religido, também as diferentes denominacdes religiosas representam diferentes clientelas
entre si. As quatro denominacdes Cristds tendem a investir menos em empresas
progressivas em relacdo aos direitos dos individuos homossexuais. No que respeita as sin
stocks, as conclusdes séo distintas entre os grupos religiosos, o que podera estar
relacionado com as ideias mais ou menos liberais transmitidas pelas correntes religiosas

relativamente a nocéo de pecado.

4.3.7. Abbes e Abdelhédi-Zouch (2015)
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Abbes e Abdelhédi-Zouch (2015) procuram investigar a existéncia de uma relagdo entre
a peregrinacado islamica Hajj e o desempenho dos mercados financeiros, nomeadamente
através do impacto que esta celebracdo tem no estado de espirito dos praticantes. Para o
fazer, os autores estimam variaveis proxies do estado de espirito dos investidores
islamicos, recolhendo dados acerca das cotages diarias e volume de transacdes do
Tadawul, o indice de referéncia da bolsa saudita, bem como de 86 das a¢Bes que o
compdem, no periodo compreendido entre 01/01/2007 e 31/12/2013, o que da origem a

um total de 1.745 observacdes.

A razdo que motivou a escolha das 86 acdes especificas prende-se com a necessidade de
estudar titulos que cumpram as normas do direito islamico (Sharia) para criar as variaveis
de medida do estado de espirito dos investidores islamicos. Para que uma agao cumpra as
normas do direito islamico, ha uma série de pressupostos que devem verificar-se,
nomeadamente: 1. A atividade principal da empresa deve ser permitida pela Sharia, o que
exclui as empresas cuja atividade envolva alcool, derivados da carne de porco,
instrumentos financeiros convencionais, entretenimento, tabaco ou armas; 2. O réacio de
divida remunerada ndo deve exceder os 37% do ativo; 3. A percentagem de investimentos
em atividades ndo permitidas pela Sharia ndo deve exceder os 33% e 4. A percentagem
do volume de negdcios gerado por tais atividades ndo deve representar mais de 5% do

volume de negdcios global.

Em primeiro lugar, os autores verificaram se a série temporal dos retornos da bolsa saudita
é aleatoria ou se, pelo contrario, apresenta alguma tendéncia. O teste de Wald-Wolfowitz
rejeitou a hipotese de aleatoriedade, pelo que foi aplicado o teste t de Student para testar
a existéncia de retornos médios significativamente acima ou abaixo da média no periodo
de 15 dias imediatamente ap0s a reabertura da bolsa, uma vez que a mesma encerra para
a celebracdo da peregrinacdo Hajj. Os resultados indicam que o retorno médio apds a
peregrinacdo é positivo e significativamente diferente do retorno médio durante o0s
restantes meses do ano, o que confirma — de acordo com os autores — a existéncia de um
efeito da pratica religiosa sobre o estado de espirito dos investidores e, consequentemente,
sobre 0 seu volume de transacfes, 0 que produz um impacto positivo no preco das agoes

transacionadas.
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Para estimar o impacto do estado de espirito dos investidores no desempenho do mercado
financeiro, os autores definem quatro variaveis determinadas unicamente a partir de

informacao referente as acdes em conformidade com a Sharia, a saber:
sent, = Adv;;/Dec;; (2)

A primeira consiste no racio entre o nimero de ativos cuja cotacdo subiu e 0 nimero de

ativos cuja cotacdo desceu durante o periodo em anélise.

Adv;; /Dec;;
VAdv;./VDec;;

(3)

sent, = Arms; =

A segunda é construida sob a forma de um indice de Arms, incorporando apenas acdes
islamicas. Este indice relaciona o numero de ativos cuja cotacdo varia e o volume

representado por essa variacao.
sent; = High; — Low, (4)

A terceira consiste na diferenca entre a cotagdo mais alta e a cotacdo mais baixa do indice

Tadawul num dado dia (t), captando a volatilidade do mercado.
sent, = Vol,; (5)

Finalmente, a quarta variavel consiste na medida do volume de transa¢Ges do indice

Tadawul num dado dia (t).

A metodologia seguida pelos autores consiste na estimacao de cinco modelos de regresséo
linear maltipla para quatro periodos amostrais. O primeiro periodo corresponde ao
periodo total de analise, enquanto o segundo periodo corresponde aos 15 dias que
antecedem o fecho do mercado em cada ano, o terceiro periodo corresponde aos 15 dias
que antecedem o fecho do mercado e os 15 dias que sucedem a sua reabertura e,
finalmente, o quarto periodo corresponde apenas aos 15 dias seguintes a reabertura do

mercado, apds a peregrinacao.

Os resultados obtidos apontam para um aumento das cotagdes do indice apds a
peregrinacdo durante o periodo em analise, com excecdo dos anos de 2009 e 2010. Além
disso, os autores apontam uma descida a pique das cota¢des do indice entre maio de 2008
e maio de 2009, algo que atribuem ao impacto da crise financeira global. Quanto as

proxies do estado de espirito do investidor, os resultados indicam um aumento do
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sentiment apos a peregrinacdo, ndo havendo, no entanto, unanimidade entre as quatro
proxies. No geral, os resultados das estimativas dos modelos de regressdao S40 0S

seguintes:

— Um aumento do nimero de titulos em ascensao gera um estado de espirito positivo
nos investidores e, consequentemente, leva a um aumento da performance do
mercado. Alem disso, os investidores ficam motivados a transacionar mais em
resultado do seu estado de espirito mais otimista.

— O impacto do estado de espirito do investidor na performance do mercado é superior
na amostra apds a peregrinacdo do que na amostra de observacdes que engloba o
periodo total de anélise.

— O estado de espirito do investidor produz um impacto significativo na performance
do mercado durante o periodo de andlise, mas tal conclusdo ndo se verifica nas
amostras que compreendem os periodos antes, durante e ap0s a peregrinacao.

— A alteracdo do estado de espirito dos investidores tem um impacto significativo na
variacao dos retornos do mercado, especialmente durante o periodo total em analise
e no periodo que sucede a peregrinacao.

— O estado de espirito do investidor é influenciado de forma significativa pela sua

prépria variacdo, pelo retorno do mercado e pela variacdo do retorno do mercado.

Em suma, os resultados obtidos sugerem a existéncia de um efeito da religido nos retornos
do mercado islamico, através da alteracdo provocada no estado de espirito dos
investidores, sendo que esse efeito parece aumentar apos a peregrinacdo Hajj.

4.3.8. Gavriilidis, Kallinterakis e Tsalavoutas (2016)

O objetivo do estudo de Gavriilidis et al. (2016) passa por examinar se 0 estado de espirito
induzido pela celebragdo do Ramaddo se traduz numa maior incidéncia de
comportamentos de herding durante esse periodo numa amostra de sete paises
maioritariamente muculmanos, a saber: Bangladesh, Egito, Indonésia, Malésia,
Marrocos, Paquistdo e Turquia. Mais especificamente, o estudo incide sobre trés questbes
especificas. A primeira prende-se com a existéncia dos comportamentos de herding
durante 0 més do Ramaddo; a segunda pretende avaliar se a intensidade desses
comportamentos é superior no més do Ramaddao, face aos restantes meses; e a terceira
visa concluir acerca das varidveis que podem condicionar a relagdo entre o herding e o

Ramadao.
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Para responder as questfes em estudo, os autores recolheram os dados relativos as
cotacBes de fecho e ao volume de transagdes de todas as a¢des ordinarias cotadas nos
mercados visados entre 1990 e fevereiro de 2014, conforme a data de inicio da
disponibilizacdo dos dados de cada mercado, o que resulta num total de 37.721
observagdes. Com estes dados, 0s autores constroem uma varidvel do estilo dummy para
0 Ramadéao que, incorporada na equacdo do desvio-padrdo transversal absoluto dos
retornos dos ativos (Cross Sectional Absolute Deviation of Returns ou CSAD), permite
identificar a presenca de comportamentos de herding. Finalmente, os autores adaptam a
equacdo-base para permitir estudar o efeito de determinadas circunstancias na relagéo
entre 0 Ramadéo e o herding, nomeadamente: a performance do mercado doméstico, o
volume de transacdes do mercado doméstico, a performance do mercado americano,
representada pelos retornos diarios do S&P500, o sentimento dos investidores
americanos, representado pelo indice de volatilidade CBOE VIX e a crise dos mercados
financeiros de 2008.

Os resultados das regressdes OLS aplicadas permitem tirar as seguintes conclusdes em
relacdo a existéncia de comportamentos de herding e a sua intensidade:

— No geral, existe evidéncia significativa da existéncia de comportamentos de
herding durante 0 més do Ramad&o e de que a sua intensidade é superior nesse
més de Ramadao, face aos restantes;

— Existe evidéncia de que o herding s esta presente durante o0 Ramad&o quando a
performance do mercado doméstico € baixa, quando o volume de transacfes do
mercado domeéstico é baixo, quando o mercado americano apresenta performances
positivas e no periodo que antecede a crise financeira;

— Quando o herding estd presente durante o Ramadao e fora do mesmo, a sua
intensidade parece ser superior durante 0 Ramadao quando o mercado apresenta
performances positivas e volumes de transacéo elevados;

— O herding aparenta ter maior intensidade fora do Ramaddo apenas quando o

sentimento dos investidores americanos aumenta e no periodo pés-crise.

Quando observados os resultados repartidos pelos paises em estudo, € possivel concluir
que existe evidéncia significativa da existéncia de herding durante o periodo do Ramadéo
no Bangladesh, Egito, Indonésia, Marrocos e Turquia, sendo que nos outros dois paises,

Malésia e Paquistdo, tal s acontece fora do periodo do Ramadao. Finalmente, o herding
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esta presente de forma significativa fora do periodo do Ramadéao no Egito, Indonésia e
Turquia, embora a sua intensidade seja superior no periodo do Ramadao.

Ap0s estas conclus@es, 0s autores inserem varidveis de controlo com vista a determinar
se a existéncia de herding no Ramadao é afetada por condicionantes como a performance
ou o volume do mercado doméstico, a performance do mercado americano, o sentimento
dos investidores americanos ou a crise financeira de 2008. Quando considerado o efeito
da performance do mercado doméstico, os autores concluem que o herding durante o
Ramadao ndo é afetado pela performance do mercado doméstico na Indonésia, Marrocos
e Turquia, sendo que no Bangladesh este comportamento s6 se manifesta quando o
mercado tem um fraco desempenho. A intensidade deste comportamento aparenta ser
superior durante 0 Ramaddo quando comparada ao restante periodo, embora esta
diferenca so seja significativa no caso da Indonésia. Finalmente, quando o herding esta
presente independente da performance do mercado, apresenta maior intensidade nos dias
de desempenho positivo, 0 que pode estar relacionado com o sentimento positivo geral

refletido no mercado.

Quando considerado o efeito do volume do mercado doméstico, o herding durante o
Ramaddo ndo é afetado por este fator no Bangladesh, Indonésia, Marrocos e Turquia,
sendo que a sua intensidade aparenta ser superior durante este periodo quando comparada
com o periodo fora do Ramad&o. Nos restantes mercados, o herding so6 é significativo
fora do Ramaddo. No Bangladesh, Indonésia e Marrocos, o herding evidencia maior
intensidade nos dias de maior volume de transacfes, 0 que sugere a existéncia de uma
relacdo entre ambos, embora o herding se verifique independentemente do volume de

transacdes do mercado domeéstico.

Tendo em consideracdo a performance do mercado americano, os autores verificam a
existéncia de herding durante 0 Ramadao em todos 0s mercados, a exce¢do do Paquistao.
O herding durante 0 Ramadao ndo ¢ afetado por este fator nos mercados do Bangladesh,
Marrocos e Turquia, sendo que a sua intensidade aparenta ser superior neste periodo,

guando comparada ao resto do ano.

Quando considerado o efeito do sentimento dos investidores americanos, verifica-se que
0 herding durante 0 Ramadao nédo € afetado pelo mesmo nos mercados da Indonésia,
Marrocos e Turquia, sendo que so se verifica nos dias de aumento do sentimento dos

investidores americanos nos mercados do Bangladesh, Egito e Malésia, sendo que a
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intensidade do comportamento de herding também aparenta ser superior no Ramadao,
quando comparada ao periodo restante.

Finalmente, quando considerado o efeito da crise financeira de 2008, os autores concluem
que o herding no Ramadao ¢ independente desse efeito nos mercados do Bangladesh e da
Indonésia, verificando-se nos mercados de Marrocos e Turquia apenas antes do inicio da
crise, sendo que se conclui que a intensidade do comportamento é superior durante o

periodo de Ramadao.

Em suma, o estudo de Gavriilidis et al. (2016) permite concluir que o comportamento de
herding estd presente durante o periodo do Ramaddo, sendo que a sua intensidade
aparenta ser superior neste periodo quando comparada aos restantes meses.
Adicionalmente, este estudo sugere gue a propensdo para este comportamento é superior
durante 0 Ramadd&o por se tratar de um periodo de interacdo social aumentada e otimismo,
dois fatores potenciadores do herding. Em Gltima instancia, esta relacdo demonstra uma
das formas de influéncia da religido no comportamento dos mercados financeiros,

nomeadamente aumentando a propensédo dos investidores para o herding.

4.3.9. Mazouz, Mohamed e Saadouni (2016)

Mazouz et al. (2016) procuram examinar padrdes de movimentos conjuntos dos retornos
de acbes do indice Dow Jones Islamic Market World Index (DJIMWI) na proximidade
dos eventos de revisdo do indice, que ocorrem trimestralmente e resultam na adi¢do ou
remogdo de determinados ativos, com o objetivo de estudar a influéncia do

comportamento dos investidores nos retornos de mercado.

A premissa que serve de base ao estudo é a de que se os investidores islamicos sdo
influenciados pela sua religido nas suas decisfes de investimento, entdo ha a possibilidade
de determinados ativos se moverem em conjunto no mercado mesmo quando as suas
caracteristicas fundamentais ndo se encontram correlacionadas. Isto € importante pois a
hipotese da eficiéncia de mercado assume que o valor de mercado de um ativo incorpora
toda a informac&o disponivel num dado momento, o que significa que s6 deveria existir
uma alteracdo no valor de um ativo quando héa introducdo de nova informacdo de
mercado, 0 que ndo é o caso aquando da revisdo da composicdo do indice, pelo que a
simples revisdo do indice ndo deveria gerar alteragdes ao nivel da correlacdo das acoes

revistas. A proposta dos autores consiste na ideia de que, quando uma agéo é adicionada
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ou removida do indice, ela passara a ser transacionada por um grupo distinto de
investidores e que, como tal, se esses investidores partilharem um sentimento comum
relativamente a esse ativo, a sua correlagcdo com o retorno do indice aumentara, no caso

de adi¢des, ou diminuira, no caso das remocdes.

A escolha do indice DJIMWI prende-se, naturalmente, com o facto de se tratar do indice
islamico de maior visibilidade e compativel com a Sharia, 0 que faz com que seja
frequentemente utilizado como benchmark neste tipo de contexto. O processo de selecéo
deste indice é feito em duas fases. Na primeira, as empresas sdo filtradas por setor, sendo
excluidas todas as empresas cuja atividade principal é incompativel com a lei islamica.
Na segunda, aplicam-se critérios de cariz financeiro as empresas que consigam passar o

escrutinio da primeira fase.

A amostra obtida através da Dow Jones Company abrange todas as empresas adicionadas
ou removidas do indice no periodo entre maio de 1999 e junho de 2012, o que corresponde
a 7.751 adicOes e 6.341 remocdes, totalizando 14.092 observagdes. Depois da aplicacédo
de um conjunto de filtros ligados a disponibilidade de informac&o, este nimero cai para
8.250 observaces, das quais 4.378 sdo adi¢des ao indice e 3.872 remogbes. Os dados
remontam a 18 paises, dos quais apenas 2 sdo mugulmanos: Egito e Indonésia (i.e., cerca

de 2% do peso do indice).

Os autores efetuam uma andlise univariada que relaciona o retorno de cada ativo com o
retorno do indice DJIMWI ao longo dos 12 meses que antecedem o evento de
adicdo/remocao e dos 12 meses que se seguem. Ha também testes bivariados para estudar
a correlacao dos retornos dos ativos com os retornos do DJIMWI e do seu indice local ao

longo do mesmo periodo.

Os resultados da andlise univariada das adicGes revelam um aumento do coeficiente
associado ao retorno do DJIMWI no periodo que sucede o evento, face ao periodo que o
antecede, bem como um aumento do poder explicativo da regressao medido pelo seu
coeficiente de determinacio R2. Conclui-se entdo que os ativos recém-adicionados
passam a exibir maior correlacdo com o indice. No que respeita a analise univariada das
remocdes, 0s resultados apontam para um decreéscimo do beta associado ao DJIMWI, o
qual é estatisticamente significativo para todos 0s paises no periodo que sucede o evento,
sendo que o poder explicativo da regressdo ndo se altera de forma estatisticamente

significativa.
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No que respeita aos resultados da analise bivariada, os autores demonstram que 0s ativos
adicionados ao indice DJIMWI veem a sua correlagdo com o mesmo aumentar em média
42,07%, em detrimento da sua correlagdo com o seu indice local, que diminui em média
15,91%. O contrario acontece com os ativos removidos do indice DJIMWI, cuja
correlagdo com o mesmo diminui, em média, 37,81% em detrimento da sua correlacéo
com o indice local, que aumenta em média 26,19%. Estes resultados sdo consistentes com
os da analise univariada e apontam, novamente, para uma influéncia do sentimento dos
investidores nas alteracGes registadas, uma vez que o evento ndo introduz qualquer

informagao no mercado.

Em seguida, os autores procuram averiguar se as alteracGes verificadas ao nivel da
correlacdo com o indice DJIMWI poderdo dever-se a alteracdes nas carateristicas das
empresas ao longo do tempo, como é o caso da sua dimenséo, o seu book to market ratio,
a sua politica de investimento, o seu grau de alavancagem financeira, ou a alterac6es nas
carateristicas do pais onde se encontram sediadas, nomeadamente no que respeita a
capitalizacdo bolsista do mercado, ao PIB per capita, a tolerancia incutida nas normas
sociais e o grau de individualismo da populacéo. Para tal, os autores estimam um novo
modelo de regressdo que considera tais fatores e a variacdo na correlacdo verificada
anteriormente, estimando separadamente os valores para as adi¢cdes e remocdes do indice.
Os coeficientes obtidos ndo sé@o estatisticamente significativos, o que indica que nao
existe evidéncia que suporte a ideia de que as alteracdes verificadas ao nivel da correlagao
podem dever-se a alteracfes nas carateristicas das empresas ou nas carateristicas do seu

pais de origem.

Os autores testam ainda a possibilidade de que as alteracGes na correlacdo dos ativos sdo
maiores em periodos de elevado volume de transacfes, uma vez que a influéncia do
sentimento dos investidores se materializa através das transacdes efetuadas. Os resultados
obtidos corroboram esta ideia, indicando que os niveis de transacdes elevados estdo
fortemente associados a correlacdo entre ativos recentemente adicionados ao indice
DJIMW!I e o prdprio indice, estando menos associados ao indice local. Por outro lado, o
inverso ocorre para empresas recentemente removidas do indice, o que é consistente com
a ideia de que as alteragdes verificadas ao nivel da correlagdo com o indice DJIMWI séo

mais acentuadas em momentos de maior volume de transagoes.
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Finalmente, tendo estabelecido que as altera¢fes na correlacdo com o indice derivam
principalmente do sentimento dos investidores, ao invés de alteragdes nas carateristicas
fundamentais das empresas, 0s autores procuram averiguar se essa relacdo se deve a
pratica religiosa, uma vez que os critérios inerentes ao indice DJIMWI possuem carater
religioso e atraem um tipo de investidor tipicamente muculmano. Assim, para estudar o
impacto da religido mugulmana nos retornos decorrentes das adi¢cdes e remocgdes do
indice, os autores estimam o0s retornos anormais cumulativos entre o ativo
adicionado/removido e os indices DJIMWI e local, para duas janelas de evento: os 3 dias
anteriores e posteriores ao evento e os 5 dias anteriores e posteriores ao evento. E também

analisado o efeito do Ramaddao na correlacdo entre o ativo e o indice DJIMWI.
Os resultados desta ultima analise permitem tirar as seguintes concluses:

— O CAR da amostra total de adi¢des € positivo e estatisticamente significativo, o
que significa que um ativo que entra no indice islamico é afetado pelo sentimento
religioso mugulmano;

— 10 dos 18 paises apresentam CARs positivos e significativos no que respeita as
adicOes, sendo que os paises onde se verificam maiores retornos anormais séo
aqueles de maior predominancia muculmana, nomeadamente a Indonésia e o
Egito, sendo que o menor CAR pertence ao Reino Unido. Além disso, o Canada
apresenta um CAR negativo e significativo, o que significa que a entrada do ativo
no indice provoca uma reacdo negativa no mercado;

— No que respeita as remocdes de ativos do indice, os unicos CAR significativos
dizem respeito ao Canada, Chile, Egito e india (CAR negativos), verificando-se
um CAR positivo para Taiwan, sendo que o CAR calculado para a amostra total
e 0s CARs dos restantes 13 paises ndo sdo estatisticamente significativos, o que
pode significar que a remocdo do indice faz com que o ativo perca interesse para
0 publico mugulmano;

— O efeito do Ramadé&o na correlagéo dos retornos aparenta ser superior para ativos
adicionados ao indice do que para ativos removidos do mesmo, sendo que a
correlacdo dos ativos adicionados com o indice tende a ser superior durante 0 més
do Ramadao, enquanto o contrério se verifica no caso das remocdes do indice,

corroborando a ideia de que a prética religiosa afeta os retornos de mercado.
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Em suma, Mazouz et al. (2016) concluem que a correlagédo de ativos que séo adicionados
ao indice com o mesmo aumenta apés a sua adi¢ao, sendo que a correlagdo com o seu
indice local diminui pelo mesmo motivo. O oposto é verificado pelos autores em relacao
a ativos removidos do indice. Cumulativamente, ativos recentemente adicionados ao
indice demonstram maior correlagdo com o mesmo e menor correlacdo com o seu indice
local durante periodos de maior volume de transagdes, sendo que o0 oposto se verifica no
caso das remocOes. Também ha evidéncia de que ativos recém-adicionados ao indice
apresentam maior correlagdo com o mesmo durante o Ramaddo, sendo o inverso
verificado no caso de remogdes do indice. Assim, no geral, os autores concluem que a

prética religiosa afeta os mercados financeiros.

4.3.10. Chen, Podolski, Rhee, e Veeraraghavan (2017)

Chen et al. (2017) procuram investigar o impacto das normas sociais religiosas nos
retornos associados as fusdes e aquisicdo de empresas nos Estados Unidos da América
(EUA), analisando a relacdo entre os retornos das empresas adquirentes nos 5 dias
préximos ao anuncio de aquisicdo e o racio de Protestantes classicos do condado da sua
sede. A escolha do Protestantismo Classico enquanto religido de estudo prende-se com a
diversidade de valores face aos restantes ramos do Cristianismo (Catolicismo e
Protestantismo Evangélico), sendo que o Protestantismo Classico defende uma ideologia
mais liberal que os seus pares. Assim, 0s autores colocam a hipdtese de que as empresas
sediadas em areas de maior predominancia Protestante Classica serdo melhor sucedidas

nas suas aquisicoes.

A amostra recolhida consiste em 17.086 observacfes provenientes da SDC Platinum
Database, correspondentes a todos os anuncios de aquisi¢es de empresas americanas,
no periodo compreendido entre janeiro de 1990 e dezembro de 2010, cujo valor supera 1
milhdo de dolares e em que a empresa € adquirida a 100%, sempre que o adquirente ndo
detenha mais de 49% da empresa adquirida antes do anuncio de aquisi¢cdo. Além disso,
sdo excluidas as transacdes cujo valor € inferior a 1% do valor de mercado da empresa
adquirente. Os dados relativos a localizagdo da sede das empresas sdo obtidos atraves da

base de dados do Compustat.

Para analisar o impacto da predominancia religiosa nos retornos associados ao andncio
de aquisigéo, os autores calculam os retornos anormais cumulativos verificados numa

janela de evento de cinco dias, correspondente aos dois dias antes do anuncio, o dia do
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anuncio e os dois dias seguintes. Para aumentar a robustez dos resultados, os autores
calculam também os CARs para uma janela de 3 dias, correspondente ao dia anterior ao
anuncio, o dia do anuncio e o dia seguinte e aplicam dois benchmarks diferentes para
ambas as janelas: 0 modelo de mercado e o modelo ajustado ao mercado. Os resultados
revelam retornos anormais médios positivos entre 0s 0,77% e os 1,19%. No entanto, os
desvios-padrdo associados variam entre os 7,75% e os 8,98%, 0 que sugere que 0s
retornos anormais de cada andncio de aquisicdo variam bastante de empresa para
empresa, sendo necessario investigar os fatores que induzem essa variacdo. Os autores
sugerem que um dos fatores em questdo podera ser a religido e a sua influéncia na cultura

de cada empresa.

Para estudar o efeito da religido nos retornos anormais decorrentes do andncio de
aquisicdo, os autores recolhem os dados referentes a composicao religiosa da populagédo
de cada condado através dos ficheiros “Churches and Church Membership” do arquivo
da ARDA, a semelhanca de Kumar et al. (2011), os quais estdo disponiveis para 0s anos
de 1990, 2000 e 2010, sendo os valores para 0s restantes anos linearmente interpolados
pelos autores. A andlise limita-se as denominacgdes Cristds (Catolica, Protestante
Evangélica e Protestante Classica) e os autores calculam trés medidas de religiosidade
por condado: Mainline ratio (rcio de praticantes do Protestantismo Classico na
populacéo total do condado), Evangelical ratio (racio de praticantes do Protestantismo
Evangélico na populacdo total do condado) e Catholic ratio (rcio de praticantes
Catolicos na populacgéo total do condado). Os resultados demonstram que a populagédo
Protestante Classica representa, em média, 8% da populacdo total, a populacdo
Protestante Evangélica simboliza, em média, 12% do total e a populacdo Catolica
corresponde a 25% da populacéo total.

Os autores comecam por correr quatro modelos de regressao que procuram averiguar a
relacdo entre os retornos anormais e cada um dos racios de religiosidade calculados. Para
acautelar o facto de que os condados possuem diferentes niveis de religiosidade, os
autores inserem a variavel de controlo Religiosity ratio em todas as regressoes,
representando o nivel de religiosidade de cada condado. Além disso, para considerar a
variabilidade temporal da religiosidade e as diferengas entre industrias, 0s autores

utilizam efeitos fixos ao nivel do ano e da industria.
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Os resultados permitem observar um efeito positivo e significativo do racio de
Protestantes Classicos nos CAR, sendo que o mesmo ndo se verifica para as outras
denominacdes religiosas. Tal conclusdo permite afirmar que, quanto maior o racio de
praticantes do Protestantismo Classico, maiores os retornos anormais verificados na

proximidade do andncio de aquisicao.

Por forma a compreender se a influéncia da envolvente religiosa afeta os retornos na
proximidade das aquisi¢cOes os autores analisam a relagdo entre esta e os ganhos de
sinergia totais e relativos. Os resultados apontam para uma relacdo positiva e significativa
entre a proporcao de Protestantes Classicos e 0s retornos anormais da empresa adquirida,
0 que, tendo em conta a relacdo positiva previamente verificada entre o racio em questdo
e os retornos da empresa adquirente, parece corroborar a ideia de que empresas
adquirentes localizadas em regides de predominancia Protestante Classica sdo capazes de
gerar maiores ganhos de sinergia nas suas aquisicdes. Para testar esta ideia, 0s autores
procedem a analise dos ganhos totais de sinergia, definidos pelos CAR da janela de evento
de 5 dias combinados para ambas as empresas, adquirente e adquirida, sendo que o
resultado corrobora a concluséo anterior. Finalmente, os autores analisam ainda a
possibilidade de os retornos anormais da empresa adquirente se deverem a uma

expropriacdo dos ganhos de sinergia da empresa adquirida, sendo que tal ndo se verifica.

Em suma, Chen et al. (2017) concluem que as empresas sediadas em condados de maior
predominancia Protestante Classica obtém maiores retornos anormais e geram maiores
ganhos de sinergia totais do que as empresas sediadas nos outros condados. Tal significa
que a religido pode exercer uma influéncia significativa nas fusdes e aquisicdes, através

do seu efeito na cultura das empresas.

4.3.11. Klein, Turk e Weill (2017)

A semelhanca dos trabalhos anteriores, também Klein et al. (2017) se propuseram estudar
a influéncia da religido nos mercados financeiros. No entanto, os autores fizeram-no de
uma forma distinta dos seus precedentes. Assumindo que o Ramaddo provoca uma
alteracdo no estado de espirito dos investidores, 0s autores procuram determinar que parte
dos retornos anormais verificados nesse periodo se deve realmente a componente
religiosa do mesmo e, como tal, aos valores inerentes a religido islamica. Para isolar o
efeito da religiosidade dos investidores do seu estado de espirito e sentimento de bem-

estar, Klein et al. (2017) comparam a rea¢do do mercado a emisséo de titulos de divida

59



tipicos e a emissdo de sukuk, titulos de divida islamicos que se regem pela Sharia, a lei
islamica. De facto, este aspeto torna-se particularmente interessante neste tipo de titulos,
uma vez que uma das carateristicas da Sharia é a proibicdo do riba, ou seja, do
enriquecimento através da cobranca de juros pelo empréstimo de capital. Assim, ao
comparar a reacdo do mercado entre a emissdo de um titulo de divida tipico e, por outro
lado, de um titulo de divida com um elevado simbolismo religioso, os autores pretendem
isolar o efeito da religiosidade nos mercados financeiros através da diferenca entre as
reacOes, sendo que a envolvente em termos de estado de espirito é idéntica para ambas as

emissdes, pois o0 periodo em estudo é 0 mesmo.

A metodologia utilizada foi a do estudo de eventos, analisando um total de 2.140
observacdes correspondentes as emissdes de 133 empresas cotadas na Malasia no periodo
compreendido entre 2000 e 2013, sendo que a selecdo das empresas recaiu sobre a
disponibilidade da informacao necessaria a aplicacao de um estudo de eventos. A escolha
do mercado de capitais da Malasia prende-se com o0 sucesso desse pais no
desenvolvimento de ambos os mercados em simultaneo, sendo que mais de metade dos

titulos de divida em circulacdo no ano de 2015 eram representados por sukuk.

Recolhendo as datas de celebracdo do Ramaddo na Malasia, os autores comegam por
cruzar essa informacdo com a obtida relativamente a emissdo de titulos de divida e
concluem que a quantidade de titulos emitidos durante 0 Ramadé&o é proporcional aquela
observada para a totalidade do periodo em andlise, sendo que a proporcdo de sukuk
emitidos durante 0 Ramadao € ligeiramente superior a do resto do ano.

Em seguida, para aplicar a metodologia do estudo de eventos, os autores estimam o0s
retornos diarios das acdes das empresas da amostra através de um modelo de mercado
calculado a partir do indice FTSE Bursa Malaysia Emas Index, por ser o indice com maior
poder explicativo dos retornos das acdes em causa.'’ O periodo de estimacéo utilizado
comeca no 171.° dia anterior a emissdo e termina no 21.° dia antes da mesma, para evitar

capturar algum impacto da emissdo em questdo. Finalmente, os autores calculam os

10 Os autores recolheram dados do MSCI Malaysia Index, FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index, FTSE
Bursa Malaysia KLCI Index e FTSE Bursa Malaysia Emas Index, tendo selecionado aquele com maior R2.
Os autores acrescentam ainda que existe outro indice disponivel, mas ndo considerado, o0 FTSE Bursa
Malaysia Emas Sharia Index, que inclui apenas ativos em conformidade com a lei islamica. Este indice nao
foi considerado na andlise precisamente por ser necessario um indice com neutralidade relativamente as
obrigagdes convencionais ou sukuk.
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retornos anormais (CARS) para uma janela do evento que engloba o dia anterior ao

evento, o préprio dia e o dia que se segue.

Para isolar o efeito do Ramaddo na reacdo do mercado a emissdo de obrigacGes
convencionais e sukuk, os autores utilizam o Método dos Minimos Quadrados (MMQ)**
para estimar um modelo de regressdo linear que permita explicar os CARs calculados
para a janela do evento com base na varidvel Ramadan, uma varidvel dummy do estilo
que assume o valor de 1 se a emissao ocorrer durante 0 Ramadao e 0 caso contrario. Além
disso, é também utilizada uma variavel dummy Sukuk, que assume o valor de 1 caso a
emissdo diga respeito a titulos de divida islamicos e 0 caso o titulo emitido seja uma
obrigagdo convencional, sendo que o objetivo primordial da investigacdo se centra na
interacdo Sukuk x Ramadan, uma vez que o coeficiente estimado para esta varidvel
representara o efeito da religiosidade dos investidores nas emissdes de sukuk durante o

Ramaddo.

A andlise dos retornos anormais acumulados ndo apresenta evidéncia estatistica que
sustente a ideia de que existe uma reacdo diferente as emissdes ocorridas durante o
Ramaddo face as emissdes ocorridas fora desse periodo. No entanto, os dados
demonstram a existéncia de um efeito negativo no mercado da emissao de sukuk fora do
periodo do Ramaddo, enguanto o oposto ndo se verifica, sendo necessaria maior
investigacdo para procurar justificar esta conclusdo. Também se verifica um efeito
negativo e estatisticamente significativo associado a emissdo de obrigagdes durante o
periodo do Ramadé&o, sendo que os resultados para a emissdo de obrigacfes fora desse
periodo ndo sdo significativos. Estes resultados apontam para a existéncia de um efeito
do Ramadao na emissdo de titulos de divida, que assume direcoes distintas entre a emissédo
de obrigacdes e a emissdo de sukuk. No entanto, é necessario elaborar a analise para
procurar as razdes que levam a este efeito. Os resultados das regressoes efetuadas para

este efeito permitem concluir o seguinte:

— Utilizando apenas a dummy Sukuk na regressdo, o coeficiente estimado nédo é
significativo, o que indica que ndo existe uma diferenca significativa na reagéo do
mercado & emissdo de obrigacGes e de sukuk no geral,

— Utilizando somente a dummy Ramadan, a conclusdo obtida € similar a anterior e

vem corroborar a conclusdo obtida na analise univariada, de que ndo existe um

11 Em Inglés, Ordinary Least Squares (OLS).
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efeito significativo do Ramaddo nas emissdes de titulos de divida na sua
generalidade;

— Quando consideradas ambas as variaveis do estilo dummy e a interacdo resultante
da sua multiplicacdo, verifica-se que a emissao de obrigagdes durante o Ramadao
provoca um efeito negativo no mercado face a sua emisséo fora do periodo do
Ramadao. Além disso, existe evidéncia estatistica que corrobora a conclusédo de
que a reacdo do mercado a emissdo de sukuk durante 0 Ramadéo é mais positiva
do que a reacdo a emissao de obrigacdes, 0 que parece dever-se apenas ao efeito
da religiosidade sobre o investidor durante esse periodo especifico;

— O efeito da religiosidade sobre o investidor durante o Ramadao (captado pela
interacdo Sukuk x Ramadan,) provoca um retorno anormal de 1,6%;

— A emissdo de sukuk durante o0 Ramad&o ndo provoca impacto significativo nos
retornos de mercado, o0 que pode significar que a reacdo positiva do mercado a
emissdo de sukuk durante o Ramad&o é absorvida em parte pela reacdo negativa

do mercado a emissao de obrigacfes convencionais;

Finalmente, os autores consideram oportuno dividir a sua analise entre dois tipos de
empresas, de acordo com as suas emissdes anteriores & emissao em estudo: 0s unique
issuers - empresas gue no passado emitiram apenas um tipo de titulo (bond ou sukuk) e
os multiple issuers - empresas que ndo se mantém fieis a um tipo especifico de titulo,
tendo emitido ambos no passado. Verifica-se que os coeficientes associados as variaveis
Ramadan e Sukuk x Ramadan mantém a significancia apenas para unique issuers, o que
comprova a expetativa de que os multiple issuers ndo sofrem qualquer impacto
significativo da religiosidade dos investidores durante o Ramaddo. Além disso, esta
concluséo corrobora a ideia de que os investidores valorizam a emisséo de sukuk durante
0 Ramadé&o, mas apenas quando o emitente é uma empresa fiel a esse tipo de titulo, como

forma de recompensa pela lealdade a sua religido.

Em suma, os autores demonstram a existéncia de diferencas na reacao dos investidores a
emissdo de titulos de divida convencionais ou islamicos, sendo estas atribuidas a
componente religiosa dos titulos. Esta concluséo suporta a ideia de que a religido provoca
vieses comportamentais que podem influenciar a eficiéncia do mercado e, além disso, que
as empresas que atuam nos mercados islamicos podem fazer uso do conhecido efeito de

clientela.
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4.3.12. Leon e Pfeifer (2017)

Ledn e Pfeifer (2017) estudam a relacdo entre o nivel de religiosidade, medido em termos
de filiacdo e grau de participacao e as atitudes de risco e investimento na populacédo alema,
levando para tal a cabo uma analise dos dados obtidos através do German Socio-
Economic Panel (SOEP). Este é um estudo longitudinal da populacdo alemé construido
com base na aplicacdo anual de um questionario a cerca de 11.000 familias (cerca de

30.000 individuos), cujo inicio remonta ao ano de 1984.

A amostra utilizada compunha-se de 37.776.920 observagfes, correspondentes as
respostas de 13.603 individuos com idades compreendidas entre os 18 e os 65 anos de
idade, obtidas através das perguntas dos questionarios recolhidos nos anos de 2003 e
2004.

Os autores colocam duas questdes de investigacdo. A primeira prende-se com a existéncia
de uma relacao explicativa da religiosidade de um individuo nas suas atitudes de tomada
de risco, quer em termos gerais, quer em termos financeiros. A segunda questdo visa
averiguar se a religiosidade individual dos investidores influéncia o seu comportamento

financeiro e, caso tal se verifique, qual a extensdo da influéncia exercida.

No que respeita a primeira questao, os resultados apontam para uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre a filiacdo religiosa dos individuos (Catdlica,
Protestante, outra filiacdo Cristd e Mugulmana) e a sua predisposic¢ao para tomar atitudes
de risco no geral, quando comparados a individuos sem filiacdo religiosa. Mantidas
inalteradas todas as restantes variaveis, é possivel afirmar que os individuos Catélicos
estdo 0,45 pontos'? menos dispostos a correr riscos do que um individuo ndo religioso,
enquanto os Protestantes estdo 0,33 pontos menos dispostos a correr riscos e 0s
Mugulmanos, que apresentam o maior coeficiente, se encontram 0,92 pontos menos

dispostos a correr riscos do que os individuos nao religiosos.

Esta conclusdo ndo se verifica quando estudada a relacdo entre a mesma variavel e a
predisposicdo dos individuos para tomar atitudes de risco especificamente no que toca a
decisdes financeiras. De facto, os resultados ndo sao estatisticamente significativos no

que respeita as filiacdes cristds, sendo, no entanto, possivel afirmar que existe evidéncia

12 Numa escala Likert de 11 pontos, de 0 a 10, sendo o 0 — Nada disposto a correr riscos € 0 10 —
Completamente preparado para correr riscos.
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estatistica que sustenta a ideia de que os Mucgulmanos e os individuos de outras religides
ndo cristas estdo menos dispostos a tomar atitudes de risco a nivel financeiro do que 0s

individuos sem filiacdo religiosa.

Em seguida, sdo inseridas variaveis de controlo no modelo. Primeiro a variavel General
Risk-Taking; posteriormente apenas a variavel Church Attendance e, finalmente,
combinam-se ambas as varidveis. A primeira alteragdo permite observar uma correlagdo
positiva entre a predisposi¢do para tomar atitudes de risco no geral e em termos de
decisbes financeiras. Quando incluida a segunda variavel, passa a existir evidéncia
estatistica que aponta para uma maior aversao ao risco por parte dos individuos que vao
mensalmente & igreja, quando comparados aos individuos ndo religiosos, ndo existindo
evidéncia que suporte a mesma conclusdo para os restantes graus de religiosidade.
Finalmente, quando incluidas ambas as variaveis de controlo, é possivel concluir que os
frequentadores irregulares da igreja (i.e., menos do que uma vez por més) estdo mais

dispostos a correr riscos financeiros do que os ndo frequentadores.

No que respeita a segunda questdo colocada pelos investigadores (se a religiosidade
individual dos investidores possui influéncia real no seu comportamento financeiro e qual
a dimensdo da influéncia exercida), a assuncao base é a de que a predisposicao para correr
riscos financeiros terd impacto nas decisfes de investimento dos individuos, sendo de
esperar que, quanto maior for a predisposicdo do individuo para correr riscos financeiros,
maior serd a probabilidade deste individuo investir em determinado ativo. Os resultados
das regressdes probit, em que as variaveis dependentes sao binarias e assumem o valor 1,
caso o respondente tenha investido num determinado tipo de ativo e 0, caso contrario,

permitem tiram as seguintes ilacdes:

— Os Catolicos tém uma probabilidade superior em 9,35% de possuir uma conta-
poupanca do que os individuos ndo religiosos. A mesma probabilidade para os
individuos Protestantes € de 7,15%. No entanto, ndo € possivel rejeitar a hipdtese
nula da igualdade destes dois coeficientes. Finalmente, os Mugulmanos sdo menos
propensos a possuir uma conta-poupanca do que o0s restantes grupos religiosos e
do que os individuos ndo religiosos;

— Os Catolicos, Protestantes e os individuos de outra religido ndo-cristd sdo mais
predispostos a investir num seguro de vida do que os individuos néo religiosos e

Mugulmanos;
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— Os Catolicos e Protestantes apresentam maior probabilidade de investir em
obrigac@es do que os individuos néo religiosos, sendo que os Catolicos tém 2,3%
mais probabilidade de o fazer do que os individuos Protestantes. A evidéncia para
0s restantes grupos religiosos ndo € estatisticamente significativa;

— Os Catolicos e Protestantes possuem maior probabilidade de investir em acGes de
empresas cotadas relativamente aos individuos ndo religiosos e Mugulmanos,
enquanto os Muculmanos e outros individuos de religido nao-crista apresentam
menor probabilidade de o fazer em relagéo aos outros grupos e aos individuos ndo
religiosos;

— Os Catolicos e Protestantes demonstram estar mais predispostos a investir em
ativos de empresas nao cotadas, quando comparados aos individuos nao-
religiosos, sendo que os individuos de outra religido cristd ou ndo-cristd estdo

menos predispostos a fazé-lo do que os individuos ndo-religiosos;

No entanto, antecipando que estas conclusfes possam variar conforme o grau de
religiosidade dos individuos, a varidvel Church Attendance é posteriormente inserida no
modelo. Esta alteracdo faz com que as conclusfes obtidas para os Catolicos em relacdo
as obrigac0es, acdes de empresas cotadas e ativos de empresas ndo cotadas deixem de ser
estatisticamente significativas, bem como no que respeita as conclusdes retiradas para 0s

Protestantes em relacdo as obrigacdes e acbes de empresas cotadas.

Em suma, os autores concluem que os individuos religiosos, seja qual for o seu nivel de
religiosidade, tendem a ser mais avessos ao risco em geral do que os individuos nédo
religiosos, embora tal ndo se verifique no que respeita ao risco em termos financeiros.
Neste contexto, os individuos cristdos apresentam maior propensao para o risco do que
os individuos ndo religiosos, sendo que os Catolicos aparentam correr mais riscos do que
o0s Protestantes. Por outro lado, os Mugulmanos demonstram maior aversao ao risco do
que os individuos ndo religiosos. As diferencas entre Cat6licos/Protestantes e
Muculmanos parecem acentuar-se a medida que se analisam ativos com maior risco
inerente. Em Ultima instancia, este estudo sugere que a religido ndo afeta o
comportamento financeiro dos investidores apenas pela filiagdo, mas tambeém pelo grau

de religiosidade medido pela frequéncia com que os individuos praticam a sua religiéo.

4.3.13. Al-Khazali, Bouri, Roubaud e Zoubi (2017)
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Estes autores investigam se 0 comportamento dos investidores nos mercados islamicos é
afetado pela influéncia do Ramaddo, fazendo ainda a distin¢do entre 3 subperiodos desta
celebracdo. Adicionalmente, os autores tentam compreender se a crise financeira global
(2008) e as manifestacdes e protestos no Médio Oriente (2010) tiveram impacto no

retorno e volatilidade dos ativos durante o Ramadao.

Para este efeito, sdo recolhidos os dados relativos as cota¢Ges diarias dos indices de 15
paises de predominancia mugulmana entre 2005 e 2015, resultando num total de 2.609
observacdes diarias. Os dados sdo da Datastream e incluem os indices de mercado por
pais da MSCI, sendo que, na inexisténcia de um indice MSCI que cubra a totalidade do

periodo em estudo, s&o utilizados os indices locais de referéncia.

A andlise dos dados permite verificar que o retorno médio do periodo em estudo é
negativo em oito mercados (Abu Dhabi, Bahrain, Dubai, Jordania, Kuwait, Om4, Qatar e
Arébia Saudita) e positivo nos restantes (Egito, Indonésia, Malésia, Marrocos, Paquistéo,
Tunisia e Turquia), sendo que o retorno médio verificado no conjunto de periodos do
Ramadao é positivo em todos os mercados, a exce¢do do Bahrain, Marrocos e Arabia
Saudita. A semelhanca de Al-Hajieh et al. (2011), também os autores procuram justificar
0 caso da Arabia Saudita com recurso a reducdo significativa do volume de transagoes
deste mercado no més do Ramaddo. Os retornos médios verificados nos periodos
restantes sdo positivos em seis mercados, sendo que o0s retornos médios do periodo do
Ramaddo sdo superiores a estes em todos os mercados, a exce¢do do Bahrain, Malasia e
Marrocos. No entanto, esta diferenca sé apresenta significancia estatistica nos mercados
de Abu Dhabi e Dubai. Finalmente, o desvio-padrdo dos retornos é significativamente
inferior nos periodos de Ramadéo, face aos restantes, o que representa menor risco para

os investidores, que podem preferir investir no inicio deste periodo por essa razéo.

Aplicando um modelo GARCH?, os autores encontram retornos positivos em 12 dos 15
paises em estudo, sendo que estes retornos aumentam durante 0 més do Ramaddo em
todos os mercados, a excecdo da Indonésia, Malasia e Arabia Saudita. Além disso, 0s
autores notam a reducdo da volatilidade em 11 dos 15 paises durante 0 Ramaddo. A
diferenga nos retornos so € significativa no Dubai, enquanto a reducdo da volatilidade é

significativa em 7 dos 11 paises, o que significa que os retornos durante 0 Ramadéo néo

13 Um modelo GARCH é um modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada,
adequado para a analise de séries temporais de dados financeiros, como € o caso das cota¢Ges de indices de
mercado.
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apresentam uma diferenca estatisticamente significativa face ao restante periodo.
Estimando novamente 0 modelo para incluir os sete dias que se seguem ao Ramadao,
correspondentes ao festival Eid ul-Fitr, os resultados demonstram um aumento do retorno

em 13 dos 15 paises e reducdo da volatilidade em nove paises.

Tendo em consideracdo a subdivisdo do Ramaddo em trés periodos de 10 dias, os
resultados revelam apenas um aumento significativo do retorno nos mercados do Dubai
e da Arabia Saudita nos altimos 10 dias do Ramadao, sendo que o retorno médio dos
indices € substancialmente superior durante este periodo, face aos restantes, o que pode
dever-se a conotagdo implicita neste Gltimo subperiodo do Ramadao, que € visto como o

mais abengoado.

Finalmente, os autores concluem que o efeito do Ramaddo é superior ao da crise
financeira global e das manifestacbes no Médio Oriente, uma vez que o efeito positivo
gerado pela celebracéo e suficiente para cobrir o efeito negativo das dificuldades politicas
e financeiras, o que significa que os investidores valorizam mais a sua fé e pratica

religiosa do que a envolvente politico-financeira.

Essencialmente, este estudo permite concluir que o Ramadao tende a induzir um estado
de espirito positivo nos investidores e a reducdo da atividade dos mercados financeiros,
0 que resulta em aumentos do retorno esperado e reducao da volatilidade implicita, o que,
por sua vez, demonstra a capacidade da religido impactar o comportamento dos
investidores nos mercados financeiros. Posto isto, seria possivel tracar estratégias de
investimento que incluissem a compra de ativos no inicio do Ramaddo, para beneficiar
do aumento das cotacOes ao longo deste més. No entanto, os autores ndo averiguam se 0
retorno gerado por esta diferenca de precos € suficiente para cobrir os custos de transacao
em cada um dos mercados, pelo que é impossivel determinar a viabilidade da aplicacédo

de uma estratégia deste tipo.

4.3.14. Hu, Chen e Liu (2018)

Motivados pela ideia de que a cultura de uma regido afeta as decisdes das empresas
sediadas nas suas imediacdes, Hu, Chen e Liu (2018) focam a sua investiga¢ao no impacto
da envolvente religiosa no custo do capital proprio das empresas chinesas cotadas,
utilizando como proxy para o grau de religiosidade de uma regido o nimero de mosteiros

Budistas e templos Taoistas hum raio de 200 quilémetros de distancia da sede de cada
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empresa. Através desta metodologia, aplicando o critério ao nivel de cada empresa, 0s
autores esperam obter resultados mais precisos do que aqueles que se podem obter ao
considerar o nivel de religiosidade generalizado por regido ou condado. Este estudo
diferencia-se da maioria dos restantes por tratar as duas religides predominantes na China:
0 Budismo e o Taoismo. Além desta peculiaridade, é ainda de notar que a opressdo
politica da religido levou a um decréscimo da populacéo religiosa no século passado, por
medo da perseguicdo religiosa decorrente da Revolucdo Cultural. Assim, embora a
repressao tenha sido levantada e a pratica religiosa tenha voltado a aumentar nas Gltimas
décadas, a populacédo enfrenta ainda o medo de exprimir abertamente a sua religido, sendo
por vezes dificil de medir com exatid&o a religiosidade da populagéo.

Os autores colocam duas grandes questfes de investigacdo. A primeira prende-se com a
existéncia de uma relacdo entre a envolvente religiosa de uma empresa e 0 seu custo do
capital proprio, tomando como base o pressuposto de que 0s principios que guiam o
Budismo e o Taoismo agem como condicionante do comportamento dos individuos e, por
consequéncia, das empresas, reduzindo o risco de comportamentos antiéticos,
oportunistas e arriscados. A segunda, prende-se com as diferentes formas em que a
religido pode exercer influéncia no custo do capital proprio da empresa. De facto, esta
hipbtese de estudo divide-se em trés, uma vez que 0s autores sugerem que a envolvente
religiosa pode afetar o custo do capital proprio de uma empresa de trés formas: 1. Através
da melhoria da qualidade dos rendimentos e da performance da empresa; 2. Através do
reforco das capacidades de gestdo e da eficiéncia na tomada de decisdo em termos de
investimento e financiamento; e 3. Através da promocao da responsabilidade social e da

acumulacdo de capital social.
Assim, temos:

— H1: O custo do capital proprio da empresa tende a ser inferior quanto mais forte
for a envolvente religiosa da sede da empresa;

— H2a: A qualidade dos rendimentos assume um papel de intermediario parcial do
efeito da envolvente religiosa na reducdo do custo do capital proprio de uma
empesa;

— H2Db: A eficiéncia na tomada de decisdo assume um papel de intermediario
parcial do efeito da envolvente religiosa na redugéo do custo do capital proprio

de uma empesa;
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— H2c: A responsabilidade social das empresas assume um papel de intermediario
parcial do efeito da envolvente religiosa na reducdo do seu custo do capital

proprio.

Para testar a primeira hipdtese, os autores constroem um modelo de regressdo linear
maltipla em que o coeficiente associado a varidvel RELIGION indica a relagdo entre a
envolvente religiosa e o custo do capital proprio da empresa (ICC), sendo esperada uma
correlacdo negativa entre ambas as variaveis. Por outro lado, para as restantes hipoteses,
0s autores procuram investigar a forma como a varidvel RELIGION afeta o ICC, pelo que
0 modelo utilizado ¢ um modelo de mediacdo, em que a variavel mediadora é definida

como:
MESOMERIC;, = By + BRELIGION; , + B,CONTROL_VARIABLES + ¢ (6)

As variaveis de controlo definidas correspondem as trés hipoteses de estudo: a qualidade
da informacdo contabilistica disponivel (DA), a responsabilidade social da empresa (CSR)
e a eficiéncia nas decisdes de investimento (OVERINV).

A amostra utilizada consiste em empresas cotadas do tipo A-sharel* no periodo
compreendido entre 2007 e 2014, excluindo as empresas dos setores da banca, seguros e
industria financeira, bem como empresas cuja latitude e longitude ndo possam ser
determinadas ou empresas sediadas em cinco areas minoritéarias cujos dados referentes a
mosteiros e templos ndo se encontram disponiveis (Ningxia, Guangxi, Mongolia Interior,
Tibete e Xinjiang) e, finalmente, empresas cujos modelos de estimacdo do ICC néo
possam ser estimados para pelo menos 3 anos. Assim, a amostra final consiste em 6.014

observacdes que subsistem apos aplicacao dos critérios anteriores.

Para estimar o custo do capital proprio de cada empresa, os autores utilizam a média de
cinco modelos de regressdo calculados com base nos resultados por acdo da empresa,
dividendos por acdo da empresa e retorno médio do ativo da industria. Por sua vez,
enquanto medida da envolvente religiosa da sede da empresa, 0s autores optam por

utilizar o nmero de mosteiros Budistas e templos Taoistas num raio de 200 quilometros

14 De acordo com a informagcdo disponivel na Investopedia (n.d.), A-shares, também conhecidas como ac6es
domeésticas chinesas, sdo ativos cotados em moeda chinesa, ao contrario das B-shares, que sdo cotadas em
dolares. Historicamente, estes ativos apenas se encontravam disponiveis para investidores chineses, sendo
vedados aos restantes investidores.
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de distancia da sede de cada empresa, calculado com base nas coordenadas geograficas
das sedes das empresas e dos locais religiosos.

Os resultados revelam uma significativa correlagcdo negativa entre a envolvente religiosa
de uma empresa e 0 seu custo do capital proprio. Por outro lado, as variaveis
negativamente correlacionadas com o custo do capital préprio da empresa sdo a
envolvente religiosa, a liquidez das suas ac¢des, o seu market to book ratio, a participagéo
média do acionista maioritario, o retorno médio do ativo, a maturidade da empresa e a

reputacao dos seus auditores.

No que respeita a segunda hipotese em estudo, os resultados voltam a demonstrar o efeito
de reducdo do custo de capital provocado pela envolvente religiosa das empresas, sendo
que tal parece dever-se em parte ao seu efeito de reducédo dos dispéndios desnecessarios,
aumento da probabilidade de revelacdo da politica de responsabilidade social e redugédo
das decisdes de sobreinvestimento.

Os autores procuram ainda investigar se os atributos formais da instituicdo (politicas de
gestdo adotadas pela empresa) agem enquanto complementos do efeito da envolvente
religiosa no custo do capital préprio da empresa ou se, por outro lado, ambos sdo
mutuamente substituiveis ou até irrelevantes. A este respeito, os autores concluem que,
quando as politicas formais da empresa funcionam corretamente, o efeito da envolvente
religiosa na reducdo do custo do capital é aumentado, sugerindo que a relacdo entre as

duas variaveis é de complementaridade e ndo de substituicéo.

Em suma, os autores concluem que as empresas sediadas em regides altamente religiosas
beneficiam de um efeito de reducdo do seu custo do capital proprio, sendo que esse efeito
é amplificado quando as estruturas formais se encontram bem consolidadas, como € o
caso de empresas com maior qualidade de auditoria. Finalmente, os autores estudam a
forma como a religido exerce esse efeito no custo do capital das empresas, concluindo
que tal se deve parcialmente ao seu efeito na qualidade da informacdo contabilistica, nas

decisdes de investimento e na politica de responsabilidade social.

4.4. Sumario do capitulo

Esta sec¢do apresenta a literatura relevante no &mbito do estudo da influéncia da religido
no comportamento dos investidores nos mercados financeiros. Nesse sentido, verifica-se

que é possivel estudar o seu impacto de formas distintas, sendo que alguns autores optam

70



por fazé-lo analisando a rea¢do do mercado a determinadas celebragfes, como 0 Ramadao
e a peregrinacdo a Meca. E o caso de Abbes e Abdelhédi-Zouch (2015), Al-Hajieh et al.
(2011), Al-Khazali et al. (2017), Biatkowski et al. (2012), Gavriilidis et al. (2016), Klein
et al. (2017) e Mazouz et al. (2016), que optam por olhar para esta tematica através do
efeito que as celebracGes religiosas exercem no estado de espirito e bem-estar dos

investidores.

A esse proposito, Klein et al. (2017) procuram dissecar o efeito da componente religiosa
de modo a expurga-lo do mero efeito de bem-estar causado pela celebracdo em si mesma,
por forma a perceber que parte dos retornos anormais verificados no Ramadéo se deve
realmente ao valores inerentes a religido islamica, o que faz com que a metodologia
utilizada se distinga das restantes. Os autores concluem que o Ramadao néao exerce de per
si um efeito na reacdo dos investidores as emissdes de divida, mas que os investidores
reagem de formas distintas a emissao de titulos de divida convencionais e islamicos, o
que podera dever-se a componente religiosa dos titulos islamicos. Ja Mazouz et al. (2016)
concluem que o Ramadao tem impacto na forma como os ativos se correlacionam com o
DJIMWI e com o seu indice local, conforme séo adicionados ou removidos do mesmo.
Este resultado atesta diretamente contra a premissa da eficiéncia de mercado, pois a
revisao do indice ndo vem introduzir nova informacao no mercado, pelo que ndo deveria

causar uma alteracdo nas carateristicas fundamentais dos ativos.

Os resultados obtidos por Abbes e Abdelhédi-Zouch (2015) indicam uma melhoria do
estado de espirito dos investidores ap0s a realizacdo da peregrinacdo a Meca, sendo que
0 seu impacto na performance do mercado € superior nesse periodo em relagcdo ao resto
do ano. Conclus@es semelhantes sdo obtidas por Al-Khazali et al. (2017) relativamente a
celebracdo do Ramaddo, que induz um estado de espirito positivo nos investidores e a
reducdo da atividade dos mercados financeiros, gerando retornos esperados superiores e
volatilidades inferiores face ao resto do ano. Também Bialkowski et al. (2012)
demonstram que, mantendo tudo o resto constante, os retornos do portefélio de mercado
dos paises islamicos sdo 0,11% superiores durante 0 més do Ramadéo, sendo que esse
efeito so se materializa em paises em que a maioria da populagéo celebra esta festividade.
A este proposito, Gavriilidis et al. (2016) verificam que a sincronia e sentimento geral
vivido pelos praticantes desta celebragdo religiosa aumentam a propensdo para 0sS
comportamentos de herding, influenciando os mercados financeiros, o que esta em linha

com as conclusdes obtidas por Al-Hajieh et al. (2011). No entanto, nenhum destes estudos
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apresenta evidéncias que suportem a adocdo de estratégias de investimento
especificamente direcionadas para tomar partido desta aparente ineficiéncia de mercado,
uma vez que o retorno anormal verificado na maioria dos paises considerados ndo é
suficiente para cobrir os custos de transacdo e remunerar de forma conveniente o
investidor. Ainda assim, € importante frisar que parece unanime da literatura revista que
0 Ramadéo provoca um aumento generalizado do otimismo e bem-estar dos investidores,
facto que parece ser o resultado da celebracéo conjunta e da promocéo da solidariedade e
compaixao pelo préximo, culminando numa sensacdo de satisfacdo com a vida e

proximidade espiritual.

E de interesse notar que os estudos que se centram no efeito das celebracdes religiosas
nos mercados financeiros parecem focar-se apenas em celebracgdes islamicas, o que
podera dever-se as diferencas na forma como os crentes das diversas religides se devotam
a celebracdo da sua religido. Além disso, os instrumentos de investimento islamico sédo
amplamente referidos, o que se deve a particularidade de uma das suas exigéncias: a
atividade principal da empresa deve coadunar-se com a lei islamica, o que significa que
ndo deve relacionar-se com alcool, carne de porco, tabaco, armas, entretenimento ou
atividades financeiras convencionais e remuneradas. Estes instrumentos sdo um excelente
exemplo da influéncia que a religido pode ter nos mercados financeiros, ao ponto de forcar
a criacdo de instrumentos especificos que se coadunem com 0s seus ensinamentos, CoOmo

é 0 exemplo dos sukuk, i.e., os instrumentos de divida islamicos.

Outra abordagem escolhida para avaliar o impacto da religido nos mercados financeiros
passa por relacionar a performance dos mercados com a envolvente religiosa da sede das
empresas, medida em termos de percentagem de praticantes de determinada religido. Esta
abordagem, seguida por Chen et al. (2017), Hood et al. (2014), Hu et al. (2018) e Kumar
et al. (2011), incide precisamente nos grupos religiosos ndo incluidos na analise do
impacto das celebracbes religiosas, como é o caso do Cristianismo, nas suas diversas
formas, o Budismo e o Taoismo. Kumar et al. (2011) concluem que a composi¢ao
religiosa de cada regido afeta a performance dos mercados, sendo que a predominancia
de individuos Catdlicos parece estar associada com uma maior predisposi¢cao para o
gambling. Ja Chen et al. (2017) mostram que 0s retornos anormais decorrentes do anuncio
de uma operagdo de aquisicdo sdo superiores conforme a predominancia de individuos
Protestantes Classicos, sendo que as empresas com essa envolvente religiosa aparentam

possuir maior capacidade de perceber e explorar os ganhos de sinergia resultantes da
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mesma. Em termos de SRI, Hood et al. (2014) demonstram que os individuos Cristdos
tendem a investir menos em empresas com politicas progressivas relativamente aos
homossexuais, sendo os Catdlicos e os Protestantes Classicos 0s mais avessos a fazé-lo,
algo que pode eventualmente ser explicado pelo conservadorismo da sua religido e como
este afeta as suas decisdes financeiras, contrariando-se assim a ideia de racionalidade do
investidor. Por seu turno, Hu et al. (2018) analisam a envolvéncia religiosa na China
(Budismo e Taoismo), concluindo que as empresas sediadas em regides altamente
religiosas beneficiam de um efeito de reducdo do seu custo do capital proprio, o que se
deve, em parte, a ideia de que a religido permite reduzir as despesas desnecessarias € 0
sobreinvestimento, enquanto potencia a politica de responsabilidade social.

Em contraste com as duas metodologias anteriores, os estudos desenvolvido por Leo6n e
Pfeifer (2017) e Renneboog e Spaenjers (2012) distinguem-se por se basearem na analise
dos dados de um questionario aplicado a populacdo alema e holandesa, respetivamente.
Embora analisem vertentes distintas, ambos os artigos apresentam uma conclusao
semelhante: os individuos Catdlicos sdo mais avessos ao risco do que a populagdo em
geral. Renneboog e Spaenjers (2012) notam este padrdo em face da menor propenséo
deste tipo de investidores para possuir acdes, algo que os autores interpretam como
demonstrativo de que a religido ndo so condiciona o tipo de ativos em que os investidores
decidem alocar os seus recursos como também a propria deciséo de investir nos mercados
financeiros. Por outro lado, Ledn e Pfeifer (2017) estudam a relacdo entre o grau de
religiosidade, medido em duas vertentes - filiacdo religiosa e grau de participacdo - e as
atitudes de risco e investimento na populacdo alemd. As conclusdes sugerem gue 0s
investidores alemées religiosos tendem a ser mais avessos ao risco geral do que os
individuos ndo religiosos. No entanto, a mesma conclusdo ndo se verifica em termos de
riscos financeiros, i.e., aqueles que estdo diretamente relacionados com as tarefas de
investimento. Neste contexto, Leon e Pfeifer (2017) mostram que os individuos Cristdos
apresentam maior propensdo para assumir risco do que os néo religiosos, sendo que 0s
Muculmanos apresentam maior aversdo ao risco financeiro do que estes Gltimos. Estas
conclusdes parecem suportar a ideia de que os ensinamentos de cada religido afetam de
formas distintas as decisfes de investimento dos investidores, algo que vai contra o

pressuposto da racionalidade defendido pela HME.

Ainda dentro do tdpico das preferéncias religiosas dos investidores, mais especificamente

dos investidores Cristdos, Hood et al. (2014) e Salaber (2013) direcionam o foco de estudo
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para as sin stocks e as socially responsible stocks, explorando de que forma a religido
Crista condiciona o tipo de ativos a que os investidores decidem alocar 0S seus recursos.
No fundo, estes autores procuram perceber se a religido Crista incute nos seus praticantes
restricdes semelhantes as verificadas no seio da religido Muculmana. Novamente,
verificamos que as conclusdes sdo coerentes no que respeita aos investidores Catolicos,
que demonstram maior propensdo para investir em sin stocks do que os Protestantes, o
que faz com que este tipo de ativos obtenha desempenhos superiores em regides
maioritariamente Protestantes, em funcdo do prémio de risco exigido pelos investidores
(Salaber, 2013). Segundo Hood et al. (2014), a menor propensao dos Cristdos Protestantes
e Mormons para investir em sin stocks pode justificar-se através da ideologia mais

restritiva desta vertente do Cristianismo relativamente ao alcool, tabaco e jogo.

A figura 4.1 ajuda-nos a fazer um balanco da literatura consultada:

Figura 4.1 - Abordagens ao tema da influéncia da religido no comportamento dos investidores

A religido e o comportamento dos investidores nos
mercados financeiros

_ Budismo e
Islamismo Taoismo
Cristianismo
- |
Celebragdes [ | |
Islamicas - i
Atitude face a0 Sin Stocks e Predisposicio
risco e decises Socially ara o Gpaml:g)lin
de investimento Responsible P ’
Stocks

E possivel distinguir um limite claro entre as abordagens adotadas na literatura analisada
nesta RSL, existindo dois temas predominantes: o Islamismo e o Cristianismo.
Precisamente metade da literatura (7 artigos) € dedicada exclusivamente ao estudo da
religido islamica, o que parece justificar-se pelo facto de ser a Unica religido com normas
tdo estritas que justifica a criacdo de um sistema financeiro Unico, compativel com os seus
principios, fundamentado essencialmente na proibicdo da cobranca de juros e das
atividades mundanas. Por oposi¢do, temos a vertente da literatura que estuda as
preferéncias religiosas dos investidores, abordagem que se divide entre 0 estudo do

Cristianismo, o Budismo e o Taoismo. Dentro desta Ultima vertente, é notéria a
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representatividade do Cristianismo face as restantes religibes, o que parece encontrar
justificacdo na predominéncia desta religido na sociedade ocidental face a uma sociedade
oriental potencialmente inibida pela Revolucao Cultural, em consenso com as ideias de
Hu et al. (2018).

E também interessante notar que os diferentes estudos que versam sobre o Islamismo
tendem a apresentar conclusfes que sdo consistentes entre si, algo que pode ficar-se a
dever ao rigor com que os praticantes desta religido adotam os principios da sua fé. Por
outro lado, as conclusbes acerca do comportamento dos individuos Cristdos sdo mais
dispersas e as suas atitudes nao aparentam ser tdo coerentes quanto as dos Muculmanos,
0 que nos remete para as distintas interpretacdes da Biblia adotadas pelas vérias vertentes
do Cristianismo, que se refletem nas ideias mais liberais dos Cristdos Catélicos e nas

ideias mais conservadoras professadas pelos Cristdos Protestantes e MGrmons.
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Capitulo 5: CONCLUSAO

Nesta seccdo, apresentam-se as conclusdes do estudo efetuado, estando dividida em
quatro pontos distintos. O primeiro visa apresentar as minhas reflexdes pessoais sobre 0
processo desenvolvido. O segundo apresenta algumas possibilidades de investigacdo
futura que se afiguram plausiveis em face das conclus@es obtidas. O terceiro aborda as

limitacGes do estudo, enquanto o quarto conclui esta dissertacao.

5.1. Reflexdes pessoais

Ap0s ter revisto uma grande quantidade de literatura acerca da religido e da sua influéncia
nas varias vertentes do comportamento humano, pude concluir que o campo de estudos
especifico da influéncia da religido nas decisdes financeiras dos investidores se encontra
ainda bastante inexplorado. Na minha perspetiva, tal fica a dever-se a dificuldade que
existe em estudar o comportamento humano, em especial no que respeita a religido. De
facto, parecem-me existir duas grandes formas de analisar o impacto da religido nas
decisdes financeiras dos investidores. A primeira passa pelo estudo da reagdo do mercado
a diferentes eventos religiosos, o que acaba por captar, em Gltima instancia, o efeito do
estado de espirito dos investidores nas suas decisdes, sendo que se supde que esse estado
de espirito deriva especialmente da ocasido religiosa, o que pode ou ndo corresponder a
verdade. A outra, a que me atraiu para este campo de estudo, consiste na anlise da
influéncia das crencas intrinsecas a cada religido nas decisdes financeiras dos seus
praticantes, partindo da no¢édo de que cada religido transmite diferentes ensinamentos aos
seus crentes, bem como diferentes ideias do que é certo e do que € errado, do que €
moralmente aceite ou ndo e, em Ultima instancia, dos comportamentos a tomar para levar

uma vida equilibrada de acordo com cada religido.

O grande impedimento a investigacao nesta Gltima abordagem passa pela dificuldade em
captar de forma eficiente as crencas dos investidores e separar o efeito que deriva das
crencas incutidas pela religido do efeito das restantes convic¢es do individuo. Além
disso, existe ainda a problematica da assimilacdo das crencas diferir de individuo para
individuo. De facto, parece valido afirmar que dois individuos da mesma religido e com
0 mesmo grau de religiosidade ndo possuem necessariamente as mesmas crencas e,
certamente, ndo aplicam da mesma forma os ensinamentos que a sua religido transmite
nas decisdes do quotidiano, bem como nas decisdes financeiras, o que dificulta a

investigacdo na medida em que ndo permite generalizar o efeito da religido nas decisdes,
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pois esse efeito estara dependente de outros aspetos, como é o caso da psicologia do

investidor.

Em adicdo ao explicitado, existem ainda fatores (quer individuais, quer de contexto) que
afetardo a forma como a religido condiciona as decisfes dos individuos, especificamente
no que respeita a decisdes de investimento. Entre esses fatores podemos enumerar a
literacia financeira dos investidores — que podera sobrepor-se as crencas religiosas do
individuo, em especial no que respeita a relagdo entre risco e retorno — ou a sua devogao
e empenho em cumprir as normas religiosas, bem como o grau de importancia que é dado

a religido na sociedade em que o investidor se insere.

Finalmente, pude verificar que alguns autores utilizam a localizacdo geografica como
medida da classificacdo religiosa dos investidores. Na impossibilidade de adotar uma
medida mais exata da religiosidade dos investidores, é compreensivel a adocdo desta
medida generalista. No entanto, € de notar que esta classificagdo é pouco precisa e,
quando possivel, deve ser evitada, dando preferéncia a dados concretos recolhidos pelos
intermediarios financeiros sendo que, para tal, torna-se necessaria a aplicacdo de um
questionario aos investidores, por parte de cada intermediario financeiro, uma vez que a

religido ndo é um dado comummente recolhido para efeitos de classificacdo financeira.

5.2. Investigacdo futura

Este trabalho de revisdo permitiu analisar um conjunto de literatura relevante no campo
de estudo do efeito da religido no comportamento dos investidores nos mercados
financeiros. Este é um campo ainda bastante inexplorado, o que é constatado pelo niUmero
reduzido de artigos revistos neste ambito. Existem, pois, algumas questdes por explorar,

entre as quais destacaria:

— E de interesse notar que os estudos que se centram no efeito das celebragdes
religiosas nos mercados financeiros parecem focar-se apenas em celebracdes
islamicas, o que abre a possibilidade de fazer o mesmo no contexto de outras
religibes como sejam a judaica, a budista, a taoista ou a hindu.

— Os estudos sobre celebragdes islamicas tendem a incidir sobre paises onde essa
religido é predominante. Seria relevante estudar a relagéo entre essas celebracoes
e 0s mercados europeus e/ou americanos, procurando perceber se o impacto da

religido islamica se cinge apenas aos mercados predominantemente islamicos ou
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se, por outro lado, tem a capacidade de afetar a eficiéncia de mercados a nivel
mundial.

Replicar o estudo realizado por Ledn e Pfeifer (2017), adaptando-o ao mercado
portugués, medindo a religiosidade dos investidores que operam neste pais e
relacionando-a com a sua propensdo para assumir riscos, quer em termos gerais,
quer em termos financeiros. Analisar ainda, tal como Hood et al. (2014), quais as
caracteristicas dos investidores associadas ao investimento em determinado tipo
de empresas com particularidades controversas.

Replicar os estudos da envolvente religiosa das empresas, refinando a analise de
modo a considerar a religiosidade interna da empresa como variavel explicativa,
ao invés de tomar como base a religiosidade da regido onde esta se encontra
sediada, pois por vezes a morada da sede ndo tem qualquer correspondéncia com
0 local onde se desenvolve a atividade da empresa.

Verificar se as condigdes restritivas da Sharia em relagéo ao tipo de investimentos
aos quais os investidores islamicos podem alocar os seus recursos influenciam, de
forma significativa, os retornos que estes investidores obtém.

Verificar se as condicdes restritivas impostas pelas diversas religides em relacéo
ao tipo de investimentos aos quais os investidores podem alocar 0s seus recursos
influenciam, de forma significativa, a capacidade de diversificacdo do risco do
seu portefélio.

Investigar, através da aplicacdo de questionarios aos praticantes das principais
comunidades religiosas, se a religido praticada influencia a deciséo de investir nos
mercados financeiros, através da forma como esta encara o risco, por forma a
compreender se os individuos tomam a decisdo de ndo investir nos mercados
financeiros ou se limitam, de alguma forma, os seus investimentos com o objetivo

de dar cumprimento aos principios da sua fé religiosa.

5.3. Limitagoes

Este trabalho recorre a metodologia da RSL para identificar o conjunto de literatura

relevante para o tema em estudo, nomeadamente o efeito da religido no comportamento

dos investidores nos mercados financeiros. Apesar desta metodologia apresentar distintas

vantagens face a revisdo tradicional da literatura, ndo € possivel garantir a total isencéo

do investigador, uma vez que, no limite, é o préprio que define as palavras-chave e as

cadeias de pesquisa a utilizar. A ndo utilizacdo de uma determinada palavra-chave podera

78



resultar na exclusao de literatura relevante, razao pela qual as palavras-chave e as cadeias
que delas resultam foram testadas por mim e pelo painel de consultores. No entanto, é
impossivel afirmar que este estudo atingiu o desiderato de identificar absolutamente toda
a literatura relevante para o campo de estudo, uma vez que se verifica que, por vezes, 0s
autores dos artigos elegem palavras-chave que ndo se adequam completamente ao
contetdo do seu trabalho, o que de igual forma influencia o rigor das revisdes que sobre

ele incidam.

5.4. Consideracdes finais

Este trabalho elege a RSL enquanto metodologia de investigacdo e analise da literatura
existente acerca do campo de estudos, mais especificamente acerca da influéncia da

religido no comportamento dos investidores nos mercados financeiros.

Assim, o objetivo deste estudo passa pela identificacdo e analise da literatura existente
com vista a reconhecer potenciais lacunas que possam ser exploradas no ambito da
investigacdo futura. Em face do reduzido desenvolvimento do campo de estudos e das
lacunas identificadas, € possivel concluir que ha ainda muito por desenvolver neste
sentido, tratando-se de um campo em desenvolvimento que representa uma oportunidade

de investigacdo ao nivel do doutoramento.
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Apéndice 4 — Resumo dos artigos incluidos na RSL

N.© Autores Ano T|p9 de Penqd-o de Amostra Objetivo Principais concluses
artigo anélise

1  Kumar, Page, 2011  Empirico 1980-2005 101.377  Estudar a influéncia da religidona  Em regi6es com maior concentracao de Catolicos face a
Spalt predisposicdo dos investidores Protestantes, as institui¢des tendem a alocar uma

para as atitudes de gambling, parcela superior do seu portefélio as acdes do tipo
através da relacdo entre a lotaria, os trabalhadores ndo executivos recebem mais
predominancia geografica de planos de opcOes sobre as a¢des da institui¢do, o
determinadas religides com a retorno do primeiro dia de negociacéo de uma IPO é
performance do mercado na superior e a magnitude do prémio negativo das a¢des do
respetiva regiao. tipo lotaria é superior.

2 Al-Hajieh, 2011  Empirico 1992-2007 197 Compreender se a celebracéo do O Ramadao produz efeitos ao nivel dos mercados
Redhead, Ramadao produz efeitos ao nivel financeiros, mas a magnitude desses efeitos ndo sugere
Rodgers dos mercados financeiros a implementagdo de estratégias de investimento para

islamicos do Médio Oriente, soba  tomar partido da anomalia, uma vez que apenas na

forma de uma anomalia de Turquia o retorno gerado pela estratégia de

calendario. investimento seria capaz de cobrir 0s custos de
transacdo e ainda gerar retorno substancial para o
investidor.

3 Renneboog, 2012  Empirico 1995-2008 27.925 Identificar potenciais diferencas As atitudes econdmicas sao relevantes para
Spaenjers nos comportamentos econdémico- compreender a rela¢do entre a religido e as decisdes

financeiros adotados por familias financeiras tomadas pelos individuos religiosos, no
religiosas e ndo religiosas, por sentido em que permitem explicar uma parte das
forma a compreender a influéncia  diferencas nas decisdes financeiras dos individuos
da religido na sua tomada de Catdlicos.

decisdo ao nivel da esfera A religido tem impacto nas decisdes financeiras dos
econémico-financeira, procurando  investidores, nomeadamente através das diferencas nas
avaliar se as diferencas atitudes econémicas provocadas pelo background
encontradas se devem a existéncia  religioso de cada investidor.

de crencas e preferéncias distintas,

resultantes das diferentes préaticas

religiosas.

4 Bialkowski, 2012  Empirico 1989-2007 129 Determinar se 0 comportamento Demonstram a existéncia de um efeito Ramadao que
Etebari, eventos dos mercados financeiros pode ser  provoca retornos anormais nesse més face ao resto do
Wishiewski influenciado pela pratica religiosa
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dos investidores, através dos ano, sendo que a anomalia é persistente ao longo das
efeitos que provoca no seu duas amostras temporais.
comportamento e estado de Para que esse efeito se materialize, é necessario que o
espirito. evento seja celebrado pela maioria da popula¢do de um
pais.
5  Salaber 2013  Empirico 1980-2006 125 agBes  Analisar o impacto das As sin stocks transacionadas em paises
(66 sin preferéncias religiosas dos predominantemente Protestantes geram retornos
stocks e 59  investidores nas cotagdes dos anormais face aos restantes ativos, incluindo as sin
socially  ativos e nos retornos esperados a stocks transacionadas em paises predominantemente
responsible  nivel nacional. Catdlicos.
stocks) As preferéncias religiosas da populagdo tém a
capacidade de influenciar os mercados financeiros e a
cotacdo dos ativos, uma vez que os investidores em
paises Protestantes tendem a subvalorizar as sin stocks
em resultado da sua aversédo ao risco e das suas crencgas
relativamente ao alcool e ao tabaco.
6 Hood, 2014  Empirico 1991-1996 34.090 Compreender quais as As diferentes componentes do SRI apelam a diferentes

Nofsinger, carateristicas dos investidores clientelas.

Varma motivados a investir em ativos No que respeita a componente religiosa, também as
controversos (sin stocks), diferentes denominag0es religiosas representam
incluindo a sua religido, que pode  diferentes clientelas entre si.
afetar a sua predisposicao para Os Cristdos tendem a investir menos em empresas com
investir na medida em que molda politicas progressivas em relagdo aos direitos dos
diferentes valores e normas sociais homossexuais.
pelos quais os investidores se Em termos de predisposicao para investir em sin stocks,
guiam. as conclusdes sdo distintas entre os diversos grupos

religiosos, o que podera estar relacionado com as ideias
mais ou menos liberais de cada grupo.
7  Abbes, 2015  Empirico 2007-2013 1.745 Investigar a existéncia de uma Os resultados sugerem a existéncia de um efeito da
Abdelhédi- relacdo entre a peregrinacéo religido nos retornos do mercado islamico, atraves da
Zouch islamica e o desempenho dos alteracdo provocada no estado de espirito dos

mercados financeiros,
nomeadamente através do impacto

investidores, sendo que esse efeito parece aumentar
apoés a peregrinacgao.

88



Tipo de

Periodo de

N.° Autores Ano : A1 Amostra Objetivo Principais concluses

artigo analise
que esta celebracdo tem no estado
de espirito dos participantes.

8  Gauvriilidis, 2016  Empirico 1990-2014 37.721 Examinar se o estado de espirito O comportamento de herding esta presente durante o
Kallinterakis, induzido pela celebracéo do periodo do Ramadéo, sendo que a sua intensidade
Tsalavoutas Ramadao se traduz numa maior aparenta ser superior neste periodo, quando comparada

incidéncia de comportamentos de  aos restantes meses.

herding durante esse periodo. A propensdo para este comportamento é superior
durante 0 Ramadao por se tratar de um periodo de
interagdo social aumentada e otimismo, dois fatores
potenciadores do herding.
Uma das formas de influéncia da religido no
comportamento dos mercados financeiros é o aumento
da propensdo dos investidores para o herding.

9 Mazouz, 2016  Empirico 1999-2012 14.092 Estudar a influéncia do A correlagdo com o DJIMWI de ativos que séo
Mohamed, comportamento dos investidores adicionados ao indice aumenta apds a sua adi¢do, em
Saadouni nos retornos do mercado. contrapartida da sua correlagdo com o indice local, que

Examinar padrbes de movimentos  diminui. O oposto ocorre em relagdo aos ativos
correlacionados dos retornos de removidos do indice.
acles do indice DJIMWI na Ativos recentemente adicionados ao indice demonstram
proximidade dos eventos de maior correlagdo com 0 mesmo e menor correlagdo com
revisdo do indice, que ocorrem 0 seu indice local durante periodos de maior volume de
trimestralmente e resultam na transacOes. O oposto verifica-se em relagdo aos ativos
adigdo ou remocéo de recentemente removidos do indice.
determinados ativos. Ativos recém-adicionados ao indice demonstram maior
correlacdo com o mesmo durante o més do Ramadéo e
0 iNverso ocorre com os ativos recém-removidos.
No geral, a conclusao é de que a pratica religiosa afeta
0s mercados financeiros.

10 Chen, 2017  Empirico 1990-2010 17.086 Investigar o impacto das normas Existe uma relacéo significativa entre a envolvéncia
Podolski, sociais religiosas nos retornos religiosa da sede da empresa adquirente e 0s retornos
Rhee, associados ao anuncio de fusdese  gerados pelo anuncio de aquisicdo de outra empresa.
Veeraraghavan aquisicdes nos EUA. As empresas sediadas em condados de maior

predominancia Protestante Classica obtém maiores
retornos anormais e geram maiores ganhos de sinergia
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totais do que as empresas sediadas nos restantes
condados.
A religido pode exercer uma influéncia significativa nas
fusdes e aquisigBes, através do seu efeito na cultura de
uma empresa.
11 Klein, Turk, 2017  Empirico 2000-2013 2.140 Estudar a influéncia da religido E demonstrada a existéncia de diferencas nas reacoes
Weill nos mercados financeiros. dos investidores & emissdo de titulos de divida
Determinar que parte dos retornos  convencionais ou islamicos, sendo a diferenga atribuida
anormais verificados no Ramaddo  a componente religiosa dos titulos.
se deve a componente religiosa. A religido provoca vieses comportamentais que podem
influenciar a eficiéncia de mercado.
As empresas que atuam nos mercados islamicos podem
utilizar o efeito de clientela associado a cada tipo de
titulo para influenciar a sua capitalizagéo bolsista
através da emissdo de divida.
12 Ledn, Pfeifer 2017  Empirico 2003-2004 Respostas:  Estudar a relacdo entre o grau de Os individuos religiosos tendem a ser mais avessos ao
37.776.92  religiosidade, medido em termos risco em geral do que os individuos néo religiosos.
de filiacdo e grau de participacdo, = Os Mugulmanos demonstram maior averséo ao risco do
Inquiridos: e as atitudes de risco e gue os Catolicos, Protestantes e ndo religiosos.
13.603 investimento na populacdo alema.  Os Cristdos apresentam maior propensao para o risco
financeiro do que os néo religiosos.
Os Catolicos aparentam correr mais riscos financeiros
do que os Protestantes.
Os Mucgulmanos demonstram maior aversdo ao risco
financeiro do que os ndo religiosos.
As diferencas entre Catdlicos/Protestantes e
Mugulmanos parecem acentuar-se a medida que se
analisam ativos com maior risco inerente.
13 Al-Khazali, 2017  Empirico 2005-2015 2.609 Averiguar se o comportamento dos A religido tem capacidade para influenciar o
Bouri, investidores nos mercados comportamento dos investidores nos mercados
Roubaud, islamicos é afetado pela influéncia  financeiros.
Zoubi do Ramadao, fazendo a distin¢éo O Ramadao tende a induzir um estado de espirito

entre 3 subperiodos desta
celebracéo.

positivo nos investidores e a reducéo da atividade dos
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Compreender se a crise financeira  mercados financeiros, o que resulta em aumentos do
global (2008) e as manifestaces e  retorno esperado e reducédo da volatilidade implicita.
protestos no Médio Oriente (2010)
tiveram impacto no retorno e
volatilidade dos ativos durante o
Ramadao.

14 Hu, Chen, Liu 2018  Empirico 2007-2014 6.014 Estudar o impacto da envolvente As empresas sediadas em regides altamente religiosas

religiosa no custo do capital
préprio das empresas chinesas.

beneficiam de um efeito de reducéo do seu custo do
capital proprio.

Esse efeito é amplificado quando as estruturas formais
da empresa se encontram bem consolidadas, como é o
caso de empresas com auditoria de maior qualidade.
Parte do efeito de reducéo no custo do capital deve-se
ao impacto das normas religiosas na qualidade da
informac&o contabilistica das empresas, nas suas
decisdes de investimento e na sua politica de
responsabilidade social.
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