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RESUMO

Esta dissertacédo revé a literatura existente sobre o0 gambling no mercado de capitais com
0 objetivo de identificar lacunas de investigacdo que possam ser exploradas ao nivel do
doutoramento. A metodologia utilizada neste trabalho € a revisao sistematica da literatura,
a qual permitiu identificar e discutir um conjunto de trabalhos relevantes sobre este tema.
Os resultados sugerem que este topico é bastante recente e que, apesar de ter atraido a
atencdo dos investigadores na Ultima década, existem algumas oportunidades de
investigacdo que podem ser exploradas. O gambling representa um viés cognitivo
explorado pelas finangas comportamentais que atrai investidores com propens&o ao risco
e é potenciado por diversos fatores socioecondmicos. Os gamblers tendem a sobrestimar
as probabilidades de ganho e a transacionar em excesso, 0 que conduz a obtencéo de
rendibilidades inferiores. Estas caracteristicas contrariam a HipoOtese dos Mercados
Eficientes e podem ajudar a compreender algumas anomalias detetadas no funcionamento

dos mercados de capitais ao longo das ultimas décadas.

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Gambling; Mercado Financeiro; Revisao

sistematica.



ABSTRACT

This study reviews the literature on gambling in the financial markets. In particular, using
the systematic review of literature method, this study identifies and discusses a number
of important works on this topic. Our results suggest that this is fairly recent topic which
offers a number of research opportunities. In fact, gambling is a cognitive bias that seems
to be common among investors that are risk-prone, and that is magnified by numerous
socio-economic factors. As a result, gamblers tend to overestimate the probability of gain
and to engage in overtrading activities, which typically results in a strong negative
abnormal performance. Behavioral finance claims this features challenge the Efficient
Market Hypothesis, and can help you understand some of the well-known anomalies in
the functioning of the financial markets.

Vi



INDICE GERAL Pagina

INDICE DE FIGURAS ..ottt X
INDICE DE GRAFICOS ..ottt Xi
INDICE DE TABELAS ... e Xii
LISTA DE ABREVIATURAS ...t xiii
Capitulo 1 INTRODUGAO .......coovieieeeeeceeeeeeeeee e, 1
Capitulo 2 ENQUADRAMENTO TEORICO .......ccocoviiiiiiieeeeeece e 3
2.1  Hipdtese dos Mercados EfiCIENtES....ccceveveeerrercreerererssenssneseseessnsssnesenessansannes 3
2.1.1  Pressupostos do comportamento dos iNVeStidores............ccoovevvverveeinennn 4

2.2 Finangas COMPOItAMENTAIS ..ccecveeeresrrsssnsssssnnsssnassssssssssnassssssssssssssssssssssanasas 5
2.2.1  Limites & arbitragem.......covi e 6
2.2.2  Psicologia do INVESTIAON ........cccviiiiiiiieiie s 7
2.2.3  Enviesamentos COGNITIVOS .........coouiriiiiiieiiieiiie st 7
2.24  GAMDIING ..ot 8

2.3 ReSUMO A0 CapPitUulO ..ccccceeeccceieisseeriiseenissnenssssnnssssnessssnssssssesssssessssssssssnsssssasasas 9
Capitulo 3 METODOLOGIA ..ottt 11
3.1 Revisdo Sistematica vs. Revisdo Tradicional da Literatura........cceeeresuenee 11
3.2 DeSCriGA0 A RSL ...cueirirerriceirinnenissnesscsnnsssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssnsssssanes 12
3.2.1  Planificaclo da reVISAO .........c.eeeiureeiieeeiieeecin e e 12
3.21.1  ESCOING O tBMA ....veeiiiiiie e 12
3.2.1.2  SCOPING STUAY .....vvieiiiee et 13
3.2.1.3  Formacao do Painel de ConsUltOres..........ccccccvvveeiiveiiiee e, 13

3.2.2  Delimitacdo dos Estudos CientifiCoS ..........cccoveviiieiiiie i, 14
3221  Base d8 dAU0S ....oovieiviieiie et 14
3.2.2.2  Palavras-ChaVve ..........cccooiiiiieiiieiie et 15
3.2.2.3  Cadeias de PESQUISA ..........eeeiureeeiiieeiieeesitee e siee et e e 15

3.2.3  Seleci0 € AVALIACAD ......c.eveiveee e 16
3.2.3. 1 CritérioS EXCIUSAO ........coiuveiiieiiiiesiie et 16
3.2.3.2  CritérioS INCIUSAO .........eeivieiiieiiiesie e 17

3.3 ResSUMO dO Capitull ..cccceeeecceericeeecceericnesscsneescsneescseesesseesesssessssnessssnsssssnns 18
Capitulo 4 RESULTADOS ....ooiiiiiiiiieiieciit et a e e 20
4.1 SiNtese da LiteratUra....cccccecvercserisescsensssnnsssssssnnsssssssssssssssssssssssssasssssassaness 20
4.1.1  EXtragao doS Dados........c.cooiiiiiiiiiiiiiiieiiie s 20
4.1.2  SeleGho dOS DAUOS ......coiveiiiiiieiiii e 21



4.1.3  Literatura excluida apds avaliaGlo ............cccoceeviiiiiiniicnieiec e 21

4.1.4  Literatura incluida na RSL ndo identificada..........ccccoovvvvvevieiineiinniinnn 22
4.2  Estatistica Descritiva d0S ArtigosS .....ccevereersessenssenssessssssssssnssesssesessssssssnns 23
VI S101 o] [Tor=Tor= TolNo (0130 R LTS U] | ¥= Lo [0 1S PR 25

4.3.1  Carateristicas dos Traders/GambIers...........ccccoociiiiiinieiinniiiece e 25

4.3.1.1  Statman (2002).......c.ceoiuieiiieiiiiie e 25
4.3.1.2  Keller e Siegrist (2000) .........cccoreeriierieiiieiiie e 26
4.3.1.3  Sjoberg e Engelberg (2009) .......cccooiiiiiiiiiiiiie e 28
4.3.1.4  Markiewicz e Weber (2013) ......ccoivieriiiiieniiesee e 30
4.3.1.5  Jadlow e MOwWen (2010) ......cccerureiiierieiiiesii e 31
4.3.1.6  Konstantaras e Piperopoulou (2011)........ccccoviermiiiienieienieenienienn, 33
4.3.1.7  Granero et al. (2012) ......ocovviiiiiiei e 33
4.3.2  Estrategias de iNVESTIMENTO .........cooiiiiieiiiiiie i 34
4.3.21  Barber e Odean (2000) ........cccueiureiiieniieiiie e 34
4.3.2.2  Barberis e Huang (2008) .........cooieiiiiiieiiieiiie e 36
4.3.2.3  Levye Galili (2008) ......ccccveiiiieiiiieiiiee e 36
4.3.2.4  Bauer, Cosemans, e Eichholtz (2009) ..........ccccoveiivieviie v, 38
4.3.2.5 Dorne Sengmueller (2009) .......cccooveiiiieiiiieeiie e 39
4326  KUMAr (2009)......cciiiieiieiieie et 41
4.3.2.7  Kumar, Page € Spalt (2011).......cccccveiiiieiiiieeiie e 42
4.3.2.8  Green e HWang (2012) .......cooiiveiiiee et 43
4.3.2.9 Dorn, Dorn e Sengmueller (2012) ......ccccoooveiiiii i 45
4.3.2.10  FONG (2013) coviiiiiiiesiieiieeie ettt 46
4.3.2.11  Zhang (2013) ..eceeeieiieiiieieeie e 47
4.3.2.12 Chen, Kumar e Zhang (2015) .......ccccovivveiiiiie e 49

4.4 ResUMO A0 CAPItUIOD c.ueerererrcreeirireeeiceescsnesscsnesecsseesssnsessssessssnessssnsssssnsasenns 50
Capitulo 5 CONCLUSAO ... ..cviiiieeee ettt e, 53
5.1  REflIEX0ES PESSO@IS. uuirerrerurrsserssnsisansssensssssssansssssssssssssssssssssssssssssssassassssssssns 53
5.2 FULUras INVESHIGACOES cecceerereererrnerecsnesessnessessesesnsesessesesssesssnsessssnsssssnssssnnes 54
5.3 LIMITAGCOES cccueeeerrerrernersereescseessssnessssaessssssssesnsasssssesesssesssnesssssessssnessssnassssnnes 55
5.4  ConSideracoes fiNAIS ....ccceeecreericrerecsesecrersesseesesssesesseesesssesssssessssnesssssssssanes 56
Referéncias bibliografiCas...........ccooiiiii i 57

Apéndice 1 — Lista de artigos identificados segundo os termos de pesquisa e 0s
CIITErIOS A€ SEIECAD . .iiiiiiiiiiiiiiiee et 61



Apéndice 2 — Lista de artigos identificados no cruzamento de referéncias e que

CUMPrem 0S CriterioS A SEIECAD ... .uuviiii ittt 62
Apéndice 3 — Lista de artigos sugeridos pelo painel de consultores e que cumprem

t0d0S 0S CritErioS 0 SEIEGAD ... .iiiiieiiieiiee et 63
Apéndice 4 — RESUMO dOS ArtIg0S. ... ..uvuvrrrrrreriieeeiiiiiiieiivetieieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 64



INDICE DE FIGURAS
Figura 2.1 Areas de investigacao relevantes para o tema

Figura 3.1 Etapas da RSL, adaptado Denyer e Tranfield

[01012) FOT



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 4.1 NUmero de publiCaghes POF N0 ........cceeiiriieeriiiieiie e

Xi



INDICE DE TABELAS

Tabela 3.1 Constituicdo do painel de consultores RSL ..........cccoocveviiiniiiiieiiiciic, 13
Tabela 3.2 Palavras-Chave Na RSL..........cooiiiiiiiiiie e 15
Tabela 3.3 Cadeias de Pesquisa utilizadas Na RSL ...........cccccveeviieiiie e 16
Tabela 3.4 Critérios de exclusdo (Titulo € ADStract) ........ccccevvveriiiieiiiiieie e 17
Tabela 4.1 EXtraco DadoS RSL ........cccuviiiiieiiie e 20
Tabela 4.2 Namero de artigos excluidos da RSL...........ccoeiiiieiiiiiieeceeee 21
Tabela 4.3 Exemplo do formulério utilizado na RSL ..........ccoceevieviiivic e, 23
Tabela 4.4 Distribuicdo por Jornal e Tema dos artigos incluidos na RSL ..................... 24
Tabela 4.5 Analise de Clusters, Keller e Siegrist (2006) .........ccccerivierieiiieniieeiieniene 27

Xii



LISTA DE ABREVIATURAS

3M

AAlI
ADR
AMEX
B-ON
BSI
CAPM
CEFAGE
CIEO

CRSP
DOSPERT
ESO

FC

HME

IPO

LTS
NASDAQ
NYSE
ROA
RSL

SEM

SIRI
SSRN
TAQ
TUE
TUES
WSE

Methatheoretic Model of Motivation
American Association of Individual Investors
American Depositary Receipts

American Stock Exchange

Biblioteca do Conhecimento Online

Buy-sell Imbalance

Capital Asset Pricing Model

Centro de Estudos e Formacgdo Avancada em Gestdo e Economia

Centro de Investigacao sobre o Espaco e as Organizacdes
Center for Research in Security

Domain-Specific Risk-Taking

Employee Stock Option Plan

Financas Comportamentais

Hipdtese dos Mercados Eficientes

Initial Public Offering

Lottery-type Stocks

National Association of Securities Dealers Automated Quotation System

New York Stock Exchange

Return on Assets

Revisdo Sistematica da Literatura
Modelo Equacéo Estrutural
Stimulation-Instrumental Risk Inventory
Social Science Research Network
Trade and Quote Database

Teoria da Utilidade Esperada

Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva

Warsaw Stock Exchange

Xiii



Capitulo 1 INTRODUCAO

Desde a década de 80, o ramo das Finangas Comportamentais tem vindo a conquistar
terreno, assumindo atualmente um lugar de relevo na investigacdo em Financas
Empresariais. Esta perspetiva, que liga a economia a psicologia, permite-nos
compreender melhor muitos dos “mistérios” atuais das financas. De facto, sdo Vvarios 0s
estudos que demonstram que os individuos ndo decidem de forma totalmente racional,
fendmeno que contraria totalmente o postulado pela Hipo6tese dos Mercados Eficientes
(HME). A este propoésito valera a pena citar o trabalho de Lobdo (2012), para quem o
crescimento exponencial dos mercados financeiros, o desenvolvimento de novos produtos
financeiros e a participacdo dos investidores individuais levam a que seja necessario
aprofundar o impacto do comportamento dos investidores nos mercados financeiros. Na
mesma linha, Baker e Nofsinger (2002) identificam na literatura varios aspetos
psicoldgicos dos investidores que sdo passiveis de gerar anomalias de mercado, as quais

resultam no que se podera descrever como a irracionalidade do mercado financeiro.

O objetivo desta dissertacdo € realizar uma revisdo sistematica da literatura (RSL), no
dominio tematico das Financas Comportamentais (FC) e, em particular, sobre a
possibilidade dos individuos operarem nos mercados de capitais como se tal fosse um
substituto a jogar no casino. A literatura anglo-saxonica descreve tal comportamento
desviante, como gambling in the stock market, e.g. Kumar (2009), terminologia que
adotaremos ao longo do presente trabalho, indicando que o mesmo pode causar
importantes anomalias de mercado, as quais sdo dificeis de explicar a luz da HME.
Importa salientar que a finalidade ultima desta revisdo de literatura € a identificacdo de
lacunas na literatura sobre este tema, que possam ser estudadas em investigacdes futuras

ao nivel de um programa de Doutoramento.

Em termos gerais, esta dissertacdo compila estudos relevantes em trés topicos: HME, FC
e gambling. Através desta abordagem, é possivel identificar um leque de carateristicas e
preferéncias atribuidas aos individuos que atuam no mercado financeiro como jogadores.
Por conseguinte, a tomada de decisdo enviesada deste grupo de investidores influencia
tanto a sua performance financeira, como a forma como os precos sdo definidos no
mercado financeiro. Deste modo, esta RSL fornece algumas ideias interessantes que
podem ser aproveitadas na continuidade desta linha de investigagéo, contribuindo desta

forma, para o enriquecimento da literatura financeira.



A presente dissertacdo esta dividida em cinco capitulos. Assim, para além desta
introducdo, o capitulo 2 faz um enquadramento tedrico sobre a HME, as FC e o gambling.
O capitulo 3 define a metodologia desenvolvida. No capitulo 4 sdo apresentados 0s
resultados. As conclusdes finais, as reflexdes pessoais, as limitagdes e as propostas para
estudos futuros sdo abordados no capitulo 5.



Capitulo 2 ENQUADRAMENTO TEORICO

O ponto de partida para o presente trabalho ¢ a discussdo que existe entre a HME e as FC.
Entre outras diferencas, estas abordagens diferem na forma como caracterizam o
comportamento humano no processo de tomada de decisdo. Por um lado, a HME assume
que os investidores sdo racionais,! i.e. atuam em conformidade com a Lei de Bayes,? a
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e a Teoria da Utilidade Esperada Subjetiva® (TUES).
O resultado desta posicdo tedrica € que, em média, o preco dos ativos cotados nos
mercados de capitais reflete o seu valor fundamental* (Barberis e Thaler, 2003; Thaler,
1993). Por oposicao, as FC argumentam que, em geral, os investidores ndo se comportam
de acordo com a nocdo de racionalidade advogada pela HME. Este posicionamento é
alicercado em varios estudos do foro psicolégico, dando azo a que, no mercado de
capitais, se possam verificar desvios sistematicos e previsiveis entre o preco de um ativo
e o seu valor fundamental. As proximas seccdes deste capitulo detalham um pouco mais

0s principais aspetos destas duas visdes sobre o funcionamento dos mercados de capitais.
2.1 Hipotese dos Mercados Eficientes

A HME, desenvolvida em grande medida pela mao de Eugene Fama, é considerada uma
peca basilar das Financas. Em termos gerais, Fama (1970: 383) afirma que: “A market in
which prices always fully reflect available information is called efficient.”. Seguindo esta
linha de pensamento, os ativos transacionados num mercado tém um preco, em meédia,
muito proximo do seu justo valor, inviabilizando a identificacdo, por parte dos

investidores, de titulos subavaliados ou sobreavaliados.

! Para Barberis e Thaler (2003) a racionalidade tem que satisfazer dois requisitos. Primeiro, quando os agentes de
mercado recebem nova informacao, essa informagao é atualizada e processada de acordo com os principios Bayesianos.
Em segundo lugar, dadas as suas crencas, os agentes tomam decisdes consistentes com a nogdo de Savage da TUES.

2 Thomas Bayes (1702-1761) foi um matematico britanico que desenvolveu o teorema de Bayes. Este teorema assenta
em probabilidades condicionais, onde a probabilidade de um evento depende da introducdo de novas informagdes
aplicadas aquilo que ja era conhecido a respeito de um evento. Nas decisdes racionais, mostra de que forma a opinido
de um investidor racional se deveria alterar & medida que véo sendo conhecidas novas informagdes.

3 A TUE de Von Neumann e Morgenstern (1944) para probabilidades objetivas conhecidas e a TUES de Savage para
probabilidades desconhecidas mas que podem ser estimadas de forma subjetiva, sdo os elementos centrais da teoria
tradicional do comportamento econdémico racional. Estas duas teorias ostentam o painel tedrico para a tomada de
decisdo em contexto de risco (TUE) e de incerteza (TUES) de modo a maximizar o valor esperado de uma dada funcéo
de utilidade.

4 Barberis e Thaler (2003) e Thaler (1993) definem o valor fundamental como a soma dos fluxos de caixa esperados
atualizados para o momento presente, no qual os investidores, na formagdo de expetativas, processam corretamente
todas as informacgdes disponiveis, sendo a taxa de desconto consistente com essas preferéncias.
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Fica pois claro que a ideia da eficiéncia de mercado se discute em torno da forma como
0 mercado processa a informagdo que esta disponivel. A este propdsito, Fama (1970)

distingue trés niveis possiveis de eficiéncia de mercado:

1. Eficiéncia de mercado na forma fraca: neste caso os precos de mercado refletem
0 padrdo de prego historico, ndo sendo, deste modo, possivel aproveitar o mesmo
para construir estratégias de investimento que gerem retornos anormais no futuro.
Do ponto de vista tedrico, tal pode ser a consequéncia dos precos dos ativos
aderirem a um processo de formacdo de dados ao qual se d& 0 nome de “passeio
aleatdrio” ou random walk (Fama, 1965). Por outras palavras, 0s precos parecem
evoluir de forma aleatéria, 0 que impede a determinacdo de um padrdo de
previsibilidade de precos;

2. Eficiéncia de mercado na forma semiforte: neste caso assume-se que 0S precos
refletem toda a informacgéo puablica conhecida. Fama, Lawrence, Jensen e Roll
(1969) testam a forma de eficiéncia de mercado semiforte e comprovam,
recorrendo a um estudo de eventos, que 0s precos se ajustam a divulgacdo de
novas informacdes e que ndo existe uma tendéncia de pregos previsivel. Neste
contexto, os investidores ndo podem usar esta informagdo para prever retornos
futuros;

3. Eficiéncia de mercado na forma forte: no seu ultimo estadio, a HME postula que
0s precos dos ativos cotados no mercado refletem toda a informacéo possivel, seja
ela pablica ou privada. Desta forma, ndo serd possivel desenhar estratégias de
investimento que criem retornos anormais no futuro com recurso a qualquer

espécie de informacdo que exista num determinado momento do tempo.
2.1.1 Pressupostos do comportamento dos investidores
A HME assenta em trés niveis de pressupostos diferentes:

1. Em geral, os investidores atuam no mercado de capitais de forma racional, pelo
que valorizam cada titulo de acordo com o seu valor fundamental (Barberis e
Thaler, 2003). Em particular, quando é recebida uma nova informacéo relevante
sobre um qualquer titulo cotado no mercado, os investidores respondem a mesma
ajustando o preco ao qual estdo disponiveis para o transacionar, por forma ao novo
preco refletir de forma imediata e plenamente toda a informagdo disponivel
(Samuelson, 1965);



2. Admitindo que alguns investidores atuem no mercado de forma néo totalmente
racional, assume-se que as suas posicdes nos diferentes ativos sdo néo
correlacionadas. Se assim for, o comportamento destes investidores nao produz
qualquer efeito sobre o preco dos ativos, na medida em que, as suas agdes no
mercado de capitais se cancelam umas as outras. Neste cenario, a eficiéncia no
processo de formacdo de precos mantem-se mesmo na presenca destes
investidores ndo totalmente racionais;

3. Finalmente, quando se admite que existem investidores ndo racionais no mercado
que utilizam estratégias de investimento que estdo correlacionadas, a HME
recorre a nocao de investidores sofisticados, i.e. racionais € ao mecanismo de
arbitragem® para explicar a razdo pela qual os precgos, ainda assim, devam em
média espelhar o seu valor fundamental. Shleifer e Summers (1990) e Shleifer e
Vishny (1997) sugerem que sdo os investidores profissionais que fazem o papel
de investidores sofisticados no mercado de capitais. Estes recolhem e analisam
toda a informacdo relevante, a fim de verificar se ha alguma incorrecdo do preco
de mercado dos titulos, atuando sobre os mesmos sempre que tal se justifique.
Fama (1965) constata que estes investidores sofisticados aproveitam as diferencas
entre o valor de mercado e o valor fundamental de um titulo, através da
implementacao de estratégias de arbitragem. Assim, a arbitragem garante que os
precos dos titulos cotados no mercado de capitais convergem para o seu valor

fundamental, repondo-se, por esta via, a eficiéncia do mercado.
2.2 Financas Comportamentais

S&o varios os trabalhos que identificam padrdes de comportamento de investidores e
mercados que ndo sdo passiveis de serem explicados a luz da HME (e.g. Barberis e Thaler
(2003), Daniel e Titman (1999), De Bondt e Thaler (1985, 1987, 1989), De Bondt (1998),
Kahneman e Tversky (1973, 1979, 1984), Shefrin e Statman (1984)). O acumular de
evidéncia empirica contraria a HME levou, naturalmente, ao surgimento de uma nova
linha de pensamento sobre estas tematicas. Esta alternativa é tipicamente designada por

FC e assenta em dois pilares base: os limites a arbitragem e a psicologia do investidor.

5 A arbitragem é definida como uma atividade que envolve a compra e venda simultanea do mesmo titulo, ou de titulos
similares, em dois mercados diferentes e que apresentem uma diferenga nos pregos que possa ser aproveitada pelo
arbitragista. Assim, teoricamente, a arbitragem permite obter lucro sem risco associado (Sharpe, Alexander e Bailey,
1999).
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2.2.1 Limites a arbitragem

Tal como acima enunciado, um dos postulados essenciais da HME € a de que investidores
sofisticados estdo sempre disponiveis para corrigir eventuais desajustes nos precos de
mercado através da implementacdo de estratégias de arbitragem. Tipicamente, os livros
de texto da &rea das financas descrevem a arbitragem como uma forma de intervencao no
mercado, onde o arbitragista ndo incorre qualquer custo, nem corre qualquer risco.
Acontece que, na realidade, a arbitragem tem custos elevados e expde o arbitragista a
niveis de risco potencialmente elevados (Baker e Wurgler, 2007). Neste contexto,
Barberis e Thaler (2003) argumentam que o risco fundamental, o risco dos noise traders
e 0s custos de implementacdo sdo fatores importantes para explicar por que razao 0s

investidores sofisticados podem nao desejar implementar uma estratégia de arbitragem.

O risco fundamental, nasce do facto da arbitragem requerer que o arbitragista seja capaz
de cobrir a sua posigéo, i.e., que tome uma posi¢cdo num titulo que seja o substituto
perfeito do ativo a arbitrar. Este ativo tem de apresentar fluxos de caixa futuros
perfeitamente correlacionados com o titulo a substituir, algo que, na generalidade dos
casos € bastante complicado de fazer. Assim, um dos grandes obstaculos a arbitragem &,

precisamente, encontrar um titulo que possa eliminar totalmente o risco fundamental.

A nocdo de noise trader risk deve-se a De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990).
O comportamento destes individuos coloca um problema a estratégia de arbitragem, dado
que este tipo de investidores atuam no mercado de forma imprevisivel pois transacionam
no ruido e ndo na informacdo. Estes investidores podem assim afastar de forma
continuada os precos de mercado dos ativos do seu valor fundamental por varios periodos.
Desta forma, pelo menos no curto-prazo, um putativo arbitragista corre o risco de suportar
perdas importantes por acdo dos noise traders, o que origina um entrave a implementacao

da arbitragem.

Por fim, importa considerar os custos de implementacdo que séo gerados pelas estratégias
de arbitragem. Tais custos englobam os custos de transacdo, 0 pagamento de taxas e
comissdes e o bid-ask spread® (Lesmond, Schill, & Zhou, 2004). Numa importante
contribuicdo para a literatura, D’Avolio (2002) mostra que 0s custos decorrentes de

contragcBes de empréstimos podem limitar, ou mesmo impedir, o arbitragista de seguir a

6 Diferenca entre o preco de compra e o preco de venda.



sua estratégia, pela impossibilidade de contrair um empréstimo de liquidez. Em suma, os
custos de implementacdo podem ser tdo volumosos que, no limite, tornem a arbitragem

desinteressante para o arbitragista.

2.2.2 Psicologia do Investidor

Tal como se mencionou anteriormente, existe evidéncia que um conjunto de investidores
opera no mercado de capitais de forma diferente daquela que é postulada pelos defensores
da HME. Para entender o porqué desta situagdo, 0s economistas recorrem a resultados
derivados da psicologia, 0s quais sugerem que as crencas e as preferéncias individuais
podem interferir na racionalidade dos investidores (Barberis e Thaler, 2003). Neste
ambito, é de realcar o trabalho de Kahneman e Tversky (1979, 1992), que esta na origem
da denominada Teoria do Prospeto. Esta teoria mostra de que forma o padrdo de
comportamento dos individuos pode ser inconsistente com os principios da TUE. Em
particular, nestes dois artigos, 0s autores demonstram que as decisfes dos investidores
passam por um processo heuristico, i.e. “atalhos mentais” para tomar decisdes complexas
num contexto de risco e incerteza. Estes trabalhos realcam que os individuos sdo avessos
ao risco quando a probabilidade de ganho € elevada e a probabilidade de perda é reduzida
e propensos ao risco quando a probabilidade de ganho é reduzida e a probabilidade de
perda é elevada. Paralelamente, estes investigadores sugerem que os individuos ndo sdo
totalmente racionais, pois sdo suscetiveis as emocdes e aos sentimentos, 0s quais

influenciam o processo de decisao.

2.2.3 Enviesamentos Cognitivos

A literatura descreve alguns enviesamentos comportamentais que permitem perceber de
que modo as decisbes dos investidores se afastam dos modelos racionais. Por exemplo,
Tversky e Kahneman (1974) mencionam algumas heuristicas que influenciam a tomada

de decisdo num contexto de incerteza: representatividade, disponibilidade e ancoragem.

Adicionalmente, Peterson (2007) refere-se a vieses cognitivos como a ganancia, o
excesso de confiancga, a ansiedade, 0 medo, 0 nervosismo, o0 stress, 0 amor ao risco e a
aversdo a perda. Todos estes, sdo exemplo de como forgas irracionais podem manipular
0 comportamento dos investidores. Por outro lado, Shiller (2000) identificou varios

fatores que podem influenciar as decisdes de investimento durante os anos das bolhas



especulativas,’ tais como a influéncia social, o excesso de confianca, os meios de
comunicacdo, ancoras psicoldgicas, reacdo desajustada a novas informagdes e o
processamento de informacdo. J& Barberis e Thaler (2003) mencionam desvios
comportamentais como 0 excesso de confiancga, a representatividade, o conservadorismo,
a ancoragem e a contabilidade mental como sendo parte de varios modelos
comportamentais que tentam explicar como os investidores tomam decisdes de forma

diferente da considerada racional.
2.2.4 Gambling

O fascinio pelos jogos de azar marca um lugar na histéria desde as sociedades mais
antigas. Em particular, sdo varios os estudos que sugerem que 0s humanos se envolvem
em atividades desta natureza desde o ano 4.000 A.C. (Ferentzy e Turner, 2013). O
gambling pode ser definido como o arriscar de algo de valor (e.g. dinheiro) de forma a
aceder a uma probabilidade (baixa) de ganhar alguma coisa. Brenner (1983) e France
(1902) explicam que este fenOmeno existe pois a vontade de jogar esta enraizada na
psique humana, sendo desencadeada por um conjunto complexo de fatores bioldgicos,
psicoldgicos, religiosos e socioecondmicos. N&o estranha por isso que existam alguns
estudos que tentam perceber de que forma este comportamento humano afeta as decisfes
de investimento dos atores dos mercados de capitais. Por exemplo, Markowitz (1952)
sugere que alguns investidores podem preferir ter uma grande probabilidade de uma
pequena perda em vez de uma pequena possibilidade de um grande ganho. Ja Shiller
(2000) argumenta que o crescimento de uma cultura de gambling socialmente aceite
influencia o comportamento dos mercados financeiros, além de que pode ter efeitos
econdmicos significativos nas decisdes empresariais e no retorno das a¢des. Por outro
lado, Barberis e Huang (2008) apontam que os eventos de baixa probabilidade séo
sobreavaliados pelos investidores e, consequentemente, titulos como os Initial Public
Offering (IPO), que tém retornos assimétricos positivos, podem ser sobrevalorizados no
curto prazo. Num estudo fundamental nesta area, Kumar (2009) usa trés caracteristicas
para classificar uma acdo como sendo uma acdo de lotaria (lottery-type stock): baixo
preco, volatilidade idiossincratica elevada e assimetria idiossincratica elevada.

Conjuntamente, estas caracteristicas permitem identificar acdes que se assemelham as

7 Uma bolha especulativa ocorre quando os pregos dos ativos sofrem uma valorizagdo ou desvalorizagdo, sem que tal
movimento reflita de forma razoavel o valor real desses ativos (Shiller, 2000).
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lotarias comuns: com base num pequeno investimento inicial, o investidor tem acesso a
um jogo que tem uma probabilidade muito baixa de oferecer uma recompensa futura
enorme e uma probabilidade elevada do mesmo resultar numa pequena perda para o
investidor. Kumar (2009) documenta que certos investidores individuais tém uma forte
preferéncia por este tipo de agdes, investindo desproporcionalmente mais em acoes que
tém caracteristicas semelhantes a lotaria. O autor verifica ainda que este tipo de
investidores tem um desempenho inferior relativamente a investidores similares que nao

compram titulos com estas carateristicas.

Num estudo recente, Coelho, John, Kumar e Taffler (2014) olham para a questdo das
acOes lotaria no contexto de empresas falidas nos Estados Unidos. Em particular, este
estudo recorre a uma amostra de 351 empresas que entram em Chapter 118 entre 1978 e
2005 nesse pais e que ainda assim continuam cotadas no mercado de capitais. Os autores
concluem que, os investidores individuais sdo particularmente atraidos por acdes destas
empresas quando as mesmas apresentam carateristicas de lottery-type stock.
Paralelamente, Coelho et al. (2014) mostram que este comportamento leva a que 0s precos
das acOes falidas da sua amostra se desviem de forma sisteméatica do seu valor
fundamental, sem que putativos arbitragistas possam intervir para corrigir esta anomalia

de mercado.

2.3 Resumo do Capitulo

Este capitulo apresenta sumariamente as trés areas de estudo que suportam a realizacao
da RSL: a HME, as FC e o gambling. A primeira surge como uma peca basilar da area
das financas, estando assente na racionalidade dos investidores. Por seu turno, as FC
argumentam que os investidores se afastam dos principios da racionalidade e que existem
limites a arbitragem, o que redunda em desequilibrios de mercado que séo sistematicos e
persistentes. Por sua vez, o gambling, foco principal deste estudo, é entendido pelas FC
como um desvio comportamental importante, o qual contribui para que existam potenciais

alteracdes significativas no funcionamento dos mercados de capitais.

A breve contextualizacdo da literatura apresentada anteriormente sugere que esta area tem
ganho interesse na investigacdo em financas. Na verdade, o gambling conquistou o

interesse dos investigadores na literatura financeira, na medida em que permite

8 Chapter 11 é uma disposicéo legal, incluida no Cédigo de Faléncias dos Estados Unidos, com vista a reorganizagio
ou reestruturacdo de uma empresa.
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aprofundar questdes relacionadas aos comportamentos anémalos existentes no mercado

financeiro.

O meu projeto de investigagdo visa proporcionar uma maior compreensdo sobre esta

questdo. A Figura 2.1 ilustra a literatura financeira relevante para o seu desenvolvimento.

Figura 2.1 Areas de investigac&o relevantes para o tema

Mercado

Eficiente \ _/
Gambling

A figura 2.1 mostra que a investigacdo baseia-se em duas abordagens teoricas bem
estabelecidas, relacionadas com HME e FC, utilizando em particular o gambling como
objeto de estudo.

O enquadramento tedrico apresentado neste capitulo revela que o tema que se pretende
explorar é relevante na area das financas. Por outro lado, permite identificar algumas
palavras-chave neste dominio e sugere que a implementacéo de uma RSL pode contribuir
decisivamente para identificar e refinar questdes de investigacdo por explorar. Os
restantes capitulos desta dissertacdo apresentam a metodologia e os resultados da RSL

aplicada a comportamentos de jogador nos mercados financeiros.
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Capitulo 3 METODOLOGIA

Esta dissertacdo de mestrado adota como metodologia de investigacdo a RSL, que se
distingue da revisdo tradicional da literatura em varios aspetos. Utilizada e desenvolvida
inicialmente na area da medicina, a RSL tem vindo a conquistar destaque noutras areas
devido as reconhecidas vantagens na consolidagdo da fundamentacdo tedrica nos
trabalhos de investigacdo face aos métodos tradicionais de revisdo de literatura. A
metodologia da RSL apresenta como principais vantagens a reducéo do viés do autor, a
possibilidade de ser replicavel e atualizavel, além da identificacdo de lacunas no campo

de pesquisa.

Este capitulo inicia-se com a explicagcdo dos conceitos basicos e a justificacdo da RSL.
Termina com a descricdo detalhada das etapas da revisao.

3.1 Revisao Sistematica vs. Revisdo Tradicional da Literatura

A revisdo da literatura pode seguir duas abordagens diferentes: a tradicional e a
sistematica. A abordagem tradicional é caraterizada principalmente por ndo seguir um
método especifico na realizacdo da revisdo. De facto, esta abordagem néo dispde de linhas
orientadoras na recolha e analise das contribui¢fes que sdo relevantes na investigagéo,
sendo desta forma criticada por muitos investigadores. Em particular, afirma-se que este
€ um método muito amplo e flexivel, ndo exigindo um protocolo rigido nem a definicéo
de fontes pré-definidas para a sua elaboracdo. Desta forma, a escolha dos artigos é
arbitraria, ficando pois muito exposta a vies de sele¢do sobre o tema em questao (Jesson,
Matheson e Lacey, 2011).

Autores como Hart (1998) consideram, no entanto, que a revisdo da literatura deve ser
um método sistematico para identificar, avaliar e interpretar o trabalho de investigadores,
estudiosos e profissionais numa area escolhida. Desta forma, a RSL apresenta-se como
uma alternativa superior a uma simples revisao da literatura ja que a mesma recorre a um
método particular que procura afastar o viés, muitas vezes latente no investigador, sobre
determinado tema. A este propdsito, Tranfield, Denyer e Smart (2003) comentam que a
realizacdo de uma RSL auxilia o investigador na compreensdo do fendmeno estudado e
procura fornecer uma melhor evidéncia sobre as politicas e praticas do campo de estudo.
De facto, ao contrario da uma revisdo tradicional, a RSL segue um protocolo pré-
estabelecido que orienta todo o processo de revisdo. Este processo inicia-se com a

identificacdo da quest&o, passando pela pesquisa de informacéo e avaliagéo dos estudos,
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concluindo com um relatério final. Em particular, de acordo com Denyer e Tranfield
(2009), uma RSL é concebida em torno de cinco etapas distintas, tal como ilustra a figura
3.1.

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

1. Planificacdo 2. Delimitagao 3. Selecdo e 4. Analise e
da Reviséo dos Estudos Avaliacao Sintese 5. Resultados
( ( ) 4 ) ( 4 )
Escolha do Extracdo dos
tema Base de dados Critérios dados
inclusdo
4 4 ) O
ScoDi N—— x Publicagdo
coping Study Keywords Selecéo Resultados
)
( [ ) Critérios (
Formacéo do Cadeias de excluséo .
painel Pesquisa Avaliagio
\ J \. J

Verifica-se, portanto, que a RSL se inicia com a planificacdo da revisao, passando para a
parte da delimitacdo dos estudos. Em seguida, aplicam-se critérios de inclusdo e exclusao
de artigos previamente definidos. Finda esta etapa, passamos a analise critica e sintese
dos dados recolhidos. O passo final € a publicacdo dos resultados obtidos. Detalha-se em

seguidas, as diferentes etapas do processo de uma RSL.

3.2 Descricdo da RSL

Com o objetivo de cumprir o rigor exigido por uma RSL, nesta se¢do sdo expostas as

principais etapas desta revisao.
3.2.1 Planificacédo da revisao

A planificacdo da RSL admite trés fases: a escolha do tema, o estudo exploratério e a

formacdo de um painel de consultores.
3.2.1.1 Escolha do tema

Antes de avancar com uma RSL é necessario escolher um tema particular, tarefa um
pouco complicada pelas inimeras escolhas disponiveis. Assim, no caso deste trabalho, a
escolha do tema surgiu numa fase embrionaria no decorrer das aulas de FC lecionadas

pelo Professor Doutor Luis Coelho.
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Apo6s aconselhamento e alguma pesquisa preliminar sobre a matéria, o tema gambling
nos mercados financeiros revelou-se como sendo bastante estimulante e interessante, quer
por ser um Vviés que contrasta a racionalidade nos mercados, quer por ser um tema que na

ultima década suscitou bastante interesse no meio académico e no campo da investigacéo.

3.2.1.2  Scoping Study

Apos a escolha do tema, a fase seguinte passa por realizar um estudo exploratério do
tema. Tranfield et al. (2003) argumenta a este prop6sito que os investigadores menos
experientes devem mesmo realizar um scoping study com alguma profundidade de forma
a ficar capacitados para definir conceitos, consolidando e aprofundando ao mesmo tempo

conhecimentos que ja possam ter no seu campo de pesquisa.

3.2.1.3 Formagéo do Painel de Consultores

A terceira fase da primeira etapa € a constituicdo de um painel de consultores, o qual
assume um papel fundamental para o desenvolvimento da RSL. Para Denyer e Tranfield
(2009), este painel deve ser constituido por pessoas com conhecimentos académicos,
experiéncia pratica na area e especialistas em RSL. No presente estudo, estes requisitos

encontram-se satisfeitos, conforme ilustra a tabela 3.1.

Tabela 3.1 Constituicdo do painel de consultores RSL

Nome Funcéo
Prof. Doutor Luis Coelho Supervisor
Prof. Doutor Ruben Peixinho Orientador e membro do painel
Mestre Fernando Cardoso Consultor Externo

Assim, o painel da RSL é composto por trés membros:

» Professor Doutor Luis Coelho professor auxiliar e membro do Centro de Estudos
e Formacdo Avancada em Gestdo e Economia (CEFAGE), sendo, atualmente, o
diretor do Setor de Po6s-GraduacGes e o diretor do Mestrado em Financas
Empresariais da Faculdade de Economia da Universidade do Algarve. E detentor
do grau de mestre em Investigacdo em Gestdo pela Universidade de Cranfield, e
do grau de doutor em Gestao, especializacdo em Financas e Contabilidade, pela
Universidade de Edimburgo. Os seus principais interesses de investigacao sao nas
areas das financas empresariais, mercados de capitais e contabilidade, onde tem

publicado varios artigos cientificos.
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» Professor Doutor Ruben Peixinho professor auxiliar e membro do CEFAGE,
sendo, atualmente o diretor do curso de Mestrado em Contabilidade na Faculdade
de Economia da Universidade do Algarve. E detentor do grau de mestre em
Investigacdo em Gestéo pela Universidade de Cranfield, e do grau de doutor em
Gestdo, com especializacdo na éarea de Contabilidade e Finangas, pela
Universidade de Edimburgo. Os seus principais interesses de investigacao sao nas
areas da contabilidade e financas, onde € autor de varios artigos cientificos.

» Mestre Fernando Cardoso € licenciado em Economia e Gestdo de Empresas e tem
um Mestrado em Ciéncias Empresarias e um Mestrado Executivo em Ativos e
Mercado Financeiros. Foi CFO executivo de varias empresas na area imobiliaria,
financeira, industrial e de servicos no decurso da sua carreira profissional.
Atualmente, professor auxiliar na Faculdade de Economia da Universidade do
Algarve, do ISEG/IDEFE e Program Manager da Nova School of Business &
Economics, membro do Centro de Investigacdo sobre o Espaco e as OrganizacGes
(CIEQ) e é proprietario de uma empresa de consultadoria. As suas principais areas
de interesse sdo: Banking Industry, Corporate Finance, Corporate Governance e

Family Firms.

Os membros do painel foram imprescindiveis para a conclusdo do trabalho, pelo
aconselhamento, orientacdo e validacdo durante o decorrer da revisao. Estes aspetos sdo
essenciais e importantes devido a inexperiéncia do investigador na area. Para além disso,
0s membros funcionaram como auditores de todo o método, evitando possiveis vieses no

campo da investigacao.
3.2.2 Delimitacéo dos Estudos Cientificos

A segunda etapa deste processo € essencial para delinear os limites da RSL. Esta etapa

tem trés fases, as quais sdo descritas em seguida.
3.2.2.1 Base de dados

Foram selecionadas e usadas duas plataformas diferenciadas para este trabalho, a
Biblioteca do conhecimento online (B-ON) e a Social Science Research Network (SSRN),
ambas sugeridas pelos membros do painel. A B-ON compila diversas bases de dados
relevantes a nivel cientifico, cobrindo as principais editoras de revistas cientificas
internacionais. J& a SSRN é uma importante fonte de informacdo de working papers na

area da economia, financas e contabilidade.
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3.2.2.2 Palavras-Chave

As palavras-chave foram definidas em conformidade com a literatura relevante na area e
agrupadas em trés grupos: gambling, behavioral finance e efficient market. Nesta fase, a
orientacdo e o apoio dos membros do painel de consultores e o enquadramento tedrico
realizado no capitulo 2 desta dissertacdo foram fulcrais para a identificacdo e eleicdo das
palavras-chave. As palavras-chave utilizadas estdo identificadas na tabela abaixo

mencionada:

Tabela 3.2 Palavras-Chave na RSL

Area Gambling Behavioral Finance Efficient Market
1. Lottery Stock
2. Lotteries Stocks 1. Behavioral Finance
3. Stock Market 2. Behavioral biases 1. Efficient Market
Palavras-Chave 4. Market anomalies 3. Noise traders 2. Rational Investor
5. Investment decision | 4. Inefficient Market 3. Smart Investor
6. Gambling 5. Stock Market Anomalies
7. Gambling Behavior
o Este grupo relata os
Este primeiro grupo . Este grupo refere-se
diferentes termos usados
Fundamentacéo captura o foco desta . . aos Mercados
. L no gambling relacionados o
investigacao. Eficientes
com as FC.

3.2.2.3 Cadeias de Pesquisa

Em seguida, agrupam-se as palavras-chave em cadeias de pesquisa com a ajuda de
operadores booleanos. Assim, apds consulta dos membros do painel e a realizacdo de
alguns testes preliminares com possiveis combinacdes, utilizou-se as cadeias de pesquisa

para realizacdo deste trabalho que constam da tabela 3.3:
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Tabela 3.3 Cadeias de Pesquisa utilizadas na RSL

Agrupamento de palavras

Objetivo da cadeia de pesquisa

1 (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND “Gambling”  Estudos relevantes sobre gambling nos
AND "Stock Market" mercados financeiros
2 (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND “Investment  Estudos relevantes sobre gambling e
decision”  decisGes de investimento
3 (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND (“Noise  Estudos relevantes sobre gambling e
Traders” OR “Smart Investor” OR “Rational Investors”)  varios tipos de traders
4 (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND (“Efficient Estudos sobre gambling e a eficiéncia
Market” OR “Inefficient Market™) de mercado
5 (“Lottery Stock” OR " Lotteries Stocks ") AND ("Gambling  Estudos sobre gambling e desvios
Behavior" OR "Behavioral biases”) comportamentais nos mercados
6 “Stock Market Anomalies” AND “Gambling behavior” Anomalias de Mercadq €o
comportamento gambling
! “Behavioral Finance” AND Gambling As flngngas comportamentais € o
gambling
8 “Stock Market” AND Gambling Mercado bolsista e 0 gambling

3.2.3 Selecéo e Avaliacéo

Um dos principais requisitos da RSL € que esta seja transparente e auditavel a posteriori.
Assim, para satisfazer tal exigéncia, torna-se necessario criar um conjunto de critérios de
selecdo de artigos explicitos, que ajudem a avaliar a relevancia de cada um dos estudos
encontrados para o entendimento da tematica que se pretende estudar. O primeiro passo
consiste na analise dos titulos e abstracts identificados na B-ON e na SSRN, através da
aplicacdo das cadeias de pesquisa referidas na tabela 3.3. Naturalmente, apenas um
subconjunto destes artigos sao realmente importantes para a conducdo da RSL. Assim,
aplicou-se um conjunto de critérios de exclusdo, os quais sao descritos em seguida, de
forma a garantir que apenas os estudos de qualidade elevada e verdadeiramente relevantes

sdo revistos em profundidade no contexto da presente dissertacao.
3.2.3.1 Critérios Exclusao

A tabela sequinte identifica os critérios de exclusao utilizados no presente estudo, 0s quais
foram aplicados aos titulos e abstracts dos papers encontrados com base nas cadeias de

pesquisa referidas anteriormente:
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Tabela 3.4 Critérios de exclusdo (Titulo e Abstract)

Critérios Justificacéo
Estudos publicados em jornais ndo Working papers, documentos de conferéncias, revistas,
cientificos, exceto as publicagdes SSRN artigos de jornais e fontes de informac&o similares que
e as sugeridas pelo painel apresentem auséncia de rigor cientifico.
Artigos duplicados Artigos repetidos devolvidos por varias bases de dados.
Estudos centrados no gambling sem PublicacgGes que se afastam da area de investigacédo
relacdo ao mercado de capitais central, sem qualquer ligacdo ao mercado financeiro.

Os working papers e documentos de conferéncias sdo importantes em qualquer revisao
da literatura pois personificam muitas vezes as linhas de pensamento mais recentes sobre
os topicos de interesse. Contudo, apesar do potencial interesse, estas fontes ndo foram
ainda validadas pelo processo cientifico, razdo pela qual a sua qualidade pode ser
eventualmente questionada. Assim, os working paper que foram considerados nesta RSL
foram apenas os que foram identificados na plataforma SSRN ou diretamente sugeridos
pelos membros do painel. De facto, apesar da pertenca a SSRN ndo ser um garante da
qualidade, na pratica uma boa parte dos papers mais importantes publicados na area das
financas e da contabilidade s&o inicialmente disponibilizados a comunidade cientifica em
formato de working paper nesta plataforma. Por outro lado, entende-se que as sugestdes
feitas pelo painel, de literatura ainda ndo publicada em revistas cientificas cumprem o

minimo de qualidade para serem incluidas nesta RSL.

A aplicacdo de cadeias de pesquisa em bases de dados leva, fatalmente, a que certos
papers sejam identificados junto de fontes diferentes. Assim, os artigos em duplicado
foram retirados da revisao final na medida em que ndo acrescentam nada de relevante
sobre o tema em estudo. Por dltimo e por se afastarem do ponto-chave da area de
investigacdo, houve publicacdes que ndo foram incluidas na revisao final. O caso mais
critico é os dos artigos identificados na plataforma B-ON. De facto, a mesma condensa
publicac6es de diferentes areas do conhecimento, tais como a psicologia, a sociologia ou
a saude, razdo pela qual a aplicacdo das cadeias de pesquisa acima mencionadas geraram
um conjunto de resultados que ndo sdo diretamente relevantes para o tema da presente
RSL.

3.2.3.2 Critérios Inclusdo

O facto de um determinado artigo passar nos critérios de exclusdo acima descritos nao

significa que o mesmo deva ser incluido na fase final da RSL. Assim, atendendo que o
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interesse principal passa muito por identificar pistas de investigagdo que permitam

estudar de forma aplicada o fenémeno do gambling nos mercados de capitais, decidiu-se

aplicar os seguintes critérios de inclusdo a todos os trabalhos empiricos encontrados na

fase anterior:

v

D N NI NN

O estudo apresenta uma defini¢do clara da amostra (e.g. primeiro e Gltimo ano
considerado, a nacionalidade dos individuos que compde 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;

Existe uma clara contribuicdo para o conhecimento existente;

O estudo proporciona uma interpretacdo clara dos resultados no contexto da

literatura existente;

Cumulativamente foram aplicados os seguintes critérios de inclusdo aos estudos de

natureza teorica:

v
v

v

Existe uma contribuigcdo para o conhecimento existente;

O objetivo do modelo estudado e a sua relagdo com a teoria existente e trabalhos
anteriores é claramente explicitado;

Os pressupostos do modelo estudado séo identificados;

As variaveis, parametros e equacdes dos modelos sdo apresentadas de forma
explicita;

O artigo apresenta evidéncia explicita dos resultados e teoremas mais importantes.

3.3 Resumo do Capitulo

Neste capitulo, além de uma breve distin¢do entre a RSL e revisdo tradicional foram

apresentadas as trés etapas principais que compdem a presente revisdo. As etapas

mencionadas anteriormente foram implementadas em oito fases:

1.

A primeira fase consistiu na elei¢do do tema da RSL, o qual estd enquadrado em
duas areas das financas empresariais (HME e FC);

A segunda fase passou por um scoping study sobre o tema escolhido, o qual
permitiu aprofundar e consolidar conhecimentos sobre o campo de pesquisa;

A terceira fase consistiu na formacdo dos membros do painel de consultores,
imprescindivel para o trabalho, pela orientacdo e valida¢do durante o decorrer de

toda a revisao;
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A quarta fase resultou na selecdo de duas plataformas, a B-ON e a SSRN,

escolhidas como bases de dados desta reviséo;

5. Na quinta fase foram definidas as palavras-chave em consonancia com as areas
relevantes para o tema, conforme tabela 3.2;

6. As cadeias de pesquisa estdo definidas na sexta fase, esta combinagéo de palavras-
chave permitiu otimizar a pesquisa para posterior leitura dos titulos e abstracts
dos trabalhos selecionados;

7. Na sétima fase, estdo definidos os critérios de exclusdo, com o intuito de garantir
a qualidade dos artigos fundamentais para a revisao;

8. Por ultimo, foram definidos alguns critérios qualitativos, por forma a garantir que

apenas os estudos de qualidade elevada tém uma contribuicdo relevante na RSL e

séo revistos em profundidade na presente dissertacao.

O proximo capitulo retrata a extracdo, selecdo, avaliacdo e principais conclusées dos

trabalhos identificados segundo o protocolo de pesquisa agora apresentado.
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Capitulo 4 RESULTADOS

Este capitulo estda dividido em trés partes. A primeira parte sintetiza a literatura
identificada segundo o protocolo apresentado no capitulo anterior. A segunda parte
fornece uma breve caraterizacdo da literatura incluida na revisdo final. A terceira parte
condensa os artigos que contribuiram para esta revisdo. A (ltima parte resume as

principais conclusdes deste estudo.
4.1 Sintese da Literatura

Esta seccdo apresenta os resultados obtidos apds a utilizagdo da metodologia apresentada
no capitulo anterior. Resume o nimero de estudos identificados por intermédio das
palavras-chave, o nimero de papers excluidos e conclui com a literatura incluida na

revisao final mas ndo identificada diretamente.
4.1.1 Extracdo dos Dados

A extracdo da amostra foi feita segundo os critérios definidos na tabela 3.4 e catalogada
conforme a tabela 3.3. Os resultados abaixo indicados, sintetizam a informacéao extraida

de acordo com os termos de pesquisa mencionados previamente.

Tabela 4.1 Extracdo Dados RSL

N° Artigos Identificados

Cadeias de Pesquisa
B-ON SSRN Total

1  (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND “Gambling” AND "Stock Market" 6 6 12

2 (“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND “Investment decision” 20 0 20

(“Lottery Stock” OR "Lotteries Stocks") AND (“Noise Traders” OR “Smart
Investor” OR “Rational Investors”)

(“Lottery Stock™ OR "Lotteries Stocks") AND (“Efficient Market” OR
“Inefficient Market”)

(“Lottery Stock” OR " Lotteries Stocks ") AND ("Gambling Behavior" OR
"Behavioral biases")

6 “Stock Market Anomalies” AND “Gambling behavior” 18 1 19
7 “Behavioral Finance” AND Gambling 77 15 92
8 “Stock Market” AND Gambling 288 36 324

Total 497 62 559
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Conforme mostra a tabela 4.1, foram identificados um total de 559 artigos nas duas
plataformas. Estes 559 artigos estdo sujeitos a leitura do titulo e abstract, segundo os

critérios de incluséo e excluséo definidos no capitulo anterior.
4.1.2 Seleg¢éo dos Dados

Com base nos critérios de inclusdo e de exclusdo, dos 559 artigos extraidos, apos a leitura

do titulo e abstract, foram suprimidos 535.

A tabela 4.2 resume o nimero de artigos excluidos apds a leitura do titulo e abstract,

conforme os critérios de exclusdo reportados no capitulo anterior.

Tabela 4.2 NGmero de artigos excluidos da RSL

Critérios Exclusao Numero de artigos excluidos
Tema irrelevante para RSL 416
Artigos duplicados 104
PublicacGes sem rigor cientifico 15
Total de artigos excluidos 535

Foram excluidos 535 artigos, dos quais 475 foram extraidos da B-ON e 60 da base de
dados bibliografica SSRN. Por conseguinte, das publicacdes ndo incluidas 416 séo artigos
sem qualquer relacdo ao gambling no mercado de capitais, 104 s&o publicagdes repetidas
e 15 correspondem a publicacGes sem rigor cientifico, isto €, working papers, documentos
de conferéncias, revistas, artigos de jornais e fontes de informacéo similares (exceto as
publicacfes SSRN e as sugeridas pelo painel). Como resultado, a revisdo conta com uma

amostra final de 24 artigos sujeitos a uma leitura exaustiva.
4.1.3 Literatura excluida apos avaliacdo

Apos a aplicacdo dos critérios de sele¢do, foram submetidos 24 papers a uma avaliacdo
minuciosa. Da leitura integral dos 24 artigos, respetiva analise e aplicacdo dos critérios
qualitativos expostos na terceira etapa desta revisdo, foram excluidos 9 papers. Em
seguimento da discussdo com os membros do painel, estes artigos foram retirados, uma
vez que, ndo correspondem ao objetivo principal da RSL: Kubinska, Markiewicz ¢
Tyszka (2012); Langer e Weber (2005); Mansour, Jouini ¢ Napp (2006); Raines e
Leathers (1994); Roger (2011); Slovic (1972); Steul (2006); Stracca (2004) e Viscusi,
Phillips e Kroll (2011). Esta fase revelou-se a mais frustrante de toda a reviséo, uma vez

que, a amostra final da revisdo foi reduzida em cerca de 38%, depois da apreciacdo
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meticulosa do que, inicialmente seria a amostra final. Da exclusdo dos 9 papers,

resultaram 15 artigos para a revisio final. °
4.1.4 Literatura incluida na RSL ndo identificada

Na revisdo tradicional da literatura, Hart (1998) sugere que o cruzamento de referéncias
é também um método para identificar fontes relevantes de informacdo, fornecendo
indicacdes de assuntos relacionados entre o artigo atual e as publicacdes anteriores. De
facto, 0 uso desta técnica permitiu identificar dois artigos suplementares que ndao foram
selecionados no ambito das préticas provenientes da revisdo sistematica.® Além disso, o
painel de membros da RSL também sugeriu dois artigos adicionais a serem incluidos no
estudo final.'* Todos estes artigos foram devidamente avaliados conforme os critérios de

selecdo ja identificados.

Como resultado, a revisdo final conta com 19 artigos,*? dos quais 15 identificados
diretamente na pesquisa e os restantes 4 foram referenciados por outros autores e
sugeridos pelo painel de consultores. Sob a amostra final dos artigos, € realizado um
formulario, contendo o resumo da informacao extraida: titulo artigo, autor, ano, nome
jornal, keywords, metodologia utilizada (empirica, tedrica), dados e periodo da amostra,
objetivo do artigo e principais conclusdes. A tabela 4.3 exemplifica o formulario utilizado

nesta revisao.

9 Ver detalhes no apéndice 1

10 Ver detalhes no apéndice 2
11 Ver detalhes no apéndice 3
12 Ver detalhes no apéndice 4
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Tabela 4.3 Exemplo do formulario utilizado na RSL

Nome artigo Who Gambles in the Stock Market?
Autor(es) Kumar
Ano 2009
Journal The Journal of Finance
Keywords Investment Decisions; Lotteries; Lottery; Stock Market
Tipo Artigo Empirico
Periodo 1991-1996
Dados 77.995 Carteiras de titulos

Verifica a ligagdo entre o gambling e as decisdes de investimento no mercado
bolsista

Objetivo

Investidores individuais tém forte apeténcia para investir em lottery-type stocks
ao contrario dos investidores institucionais;

A procura destes titulos aumenta em tempos de crise econdmica;

Fatores como a pobreza, ser jovem, ter menos instrucdo, ser homem solteiro,
estar desempregado e pertencer a um grupo minoritario (Afro-americanos,
hispanicos...) conduz a uma maior procura destes titulos;

Investidores que vivem em regies predominantemente catélicas tém uma forte
preferéncia por estes titulos;

Individuos que investem em lottery-type stocks ganham em média menos 4%
que 0s outros investidores;

Conclusoes

4.2 Estatistica Descritiva dos Artigos

Nesta secao sao expostos alguns dados estatisticos sobre os artigos que contribuiram para
a RSL, tais como o numero de publicacBes por ano e a identificacdo dos jornais e

respetivos temas onde estdo publicados os estudos assentes nesta investigacéo.

O gréafico 4.1 ilustra o numero de publicacBes por ano sobre a amostra final dos 19 artigos

incluidos na revisao.

Gréfico 4.1 Numero de publicagdes por ano
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Através do gréafico 4.1, verificamos que 2000 foi 0 ano de arranque nesta temética, uma
Vez que, antes desta data ndo foram encontrados estudos relevantes no tema em quest&o.
Até 2006, apenas foram incluidos dois estudos, o que corresponde a 11% do total da
amostra. Os restantes 89% da amostra resultam de artigos publicados a partir de 2006,
realcando desta forma, o interesse que este tema alcangou na Gltima década.

A tabela 4.4 mostra a distribuicéo dos artigos selecionados por jornal e respetivo tema. A
informacdo ilustrada permite verificar quais as areas que contribuiram para o

desenvolvimento da questdo em analise.

Tabela 4.4 Distribuicéo por Jornal e Tema dos artigos incluidos na RSL

N° Artigos
Tema Jornal Nome Jornal . T?;fal bor
Incluidos ema
Journal of Behavioral Finance 5
Journal of Economic Behavior & Organization 1
Financial Analysts Journal 1
Finangas e Contabilidade Journal of Banking & Finance 1 12
Journal of Financial Economics 1
The Accounting Review 1
The Journal of Finance 2
) Management Science 2
Economia e Gestéo 3
American Economic Review 1
o Comprehensive Psychiatry 1
Psiquiatria ] 2
European Psychiatry 1
Working Papers — SSRN 2 2
Total 19

Da informacdo exibida na tabela 4.4, pode-se constatar que cerca de 79% dos artigos
incluidos nesta RSL estdo publicados na area de investigacdo base (Finangas e
Contabilidade, Economia e Gestdo). O grupo das Finangas e Contabilidade lidera a
distribuicdo dos artigos incluidos nesta investigacdo, seguido do grupo da Economia e
Gestdo indo ao encontro dos objetivos principais desta RSL. Por outro lado, o grupo da

Psiquiatria ainda que em minoria, também contribuiu para a revisao.

Em suma, os resultados sugerem que o gambling nos mercados financeiros é uma
tematica que surgiu recentemente e que tem vindo a conquistar a atencdo da comunidade
académica ao longo da ultima década em diferentes areas do conhecimento. Apesar de
ser um tema recente e muito especifico, os trabalhos identificados para a RSL foram

publicados, na sua maioria, em revistas cientificas bem cotadas no meio académico.
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4.3 Publicacdo dos Resultados

Esta secdo sumaria a contribuicdo dos artigos que passaram no escrutinio das etapas
mencionadas para a presente RSL. Decidiu-se organizar a apresentacéo dos resultados em
duas partes distintas. A primeira evidencia as carateristicas dos traders/gamblers. Na
segunda parte aborda-se a tematica das estratégias de investimento no contexto de alguns

eventos de mercado.
4.3.1 Carateristicas dos Traders/Gamblers

A literatura que analisa as carateristicas dos investidores/jogadores nos mercados
financeiros € retratada nesta subsecao.

4.3.1.1 Statman (2002)

O trabalho de Slovic (1972)® levou a que muitos investigadores ligados & tematica das
financgas se interessassem pelo estudo das anomalias de mercado e das preferéncias de
investimento dos participantes no mercado. Neste contexto, Statman (2002) compara 0s
traders com os gamblers, sugerindo que estes apresentam semelhancas comportamentais
no que toca as atitudes, aspiracdes, pensamentos e emogdes. Alem disso, o autor questiona
o facto de gamblers e traders persistirem nas suas atividades de investimento/lazer dado
que é conhecido que 70% (51%) dos individuos perdem quando investem (jogam) na
bolsa. Uma possivel razdo para esta situacdo prende-se com a forma como alguns agentes
de mercado publicitam as oportunidades de investimento que o mesmo disponibiliza.
Statman (2002) exemplifica esta situacdo com base no caso da Kiplinger’s Personal
Finance.**Em Julho de 2000, esta revista anunciava com destaque o crescimento do
rendimento de dois fundos, um com ganhos de 37% e o0 outro com ganho de 33.68% ao
ano. No entanto, a mesma noticia ndo enfatizava que estes dois fundos faziam parte de
um total de 9, verificando-se que a performance global de um investidor nesta familia de
produtos ficava muito aquém da noticiada. Statman (2002) argumenta que esta estratégia
de comunicacao € também comum no mundo do jogo. Por exemplo, os promotores destas
atividades anunciam muitas vezes que 70% dos jogadores sdo vencedores, o que faz com

que os apostadores sobrestimem a probabilidade de ganhar. Statman (2002) realca entdo

13 O resultado das investigacOes realizadas por Slovic (1972) sobre o processo de tomada de decisdo dos investidores,
pode ser considerado como o primeiro trabalho académico moderno a fazer a ponte entre a Psicologia e as Finangas.
14 Revista mensal americana publicada desde 1947 sobre finangas pessoais.
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que a publicidade encoraja traders e gamblers a alocar as suas poupancas neste

mercado/atividade através do exacerbar das reais possibilidades de ganho.

O trabalho de Statman (2002) enfatiza ainda um conjunto de emoc¢6es/sentimentos que
parecem ser comungados por gamblers e traders. Por exemplo, ambos parecem aspirar a
ser milionarios: o gambler aspira ganhar a lotaria e ter uma vida digna; o trader investe
em ac¢des para ganhar dinheiro de forma fécil e rapida. Outros exemplos s&o a esperanga
e 0 medo, emogdes que estdo entre as mais fortes daquelas que séo experienciadas pelos
gamblers e os traders. De forma similar, Statman (2002) refere que o arrependimento é,
também, um fator emocional a ter em consideracdo neste dominio. O autor define
arrependimento como a dor que sentimos quando nos apercebemos que uma escolha
diferente da que fizemos levaria a um melhor resultado. Neste sentido, a aversédo ao
arrependimento € um potente tonico que condiciona as decisdes humanas, referindo o
autor o caso de como os jogadores sdo relutantes a trocar os bilhetes de lotaria e os
investidores resistem a vender acdes perdedoras para exemplificar, na pratica, como tal

se pode manifestar.

Statman (2002) refere ainda que o comportamento dos gamblers e dos traders também é
afetado pela averséo ao risco. Por exemplo, as pessoas avessas ao risco tendem a adquirir
apolices de seguro, enquanto que aquelas que sdo amantes do risco procuram comprar
bilhetes de lotaria. Apesar das evidentes diferencas de comportamento, no final, o
objetivo dos dois grupos é o mesmo. De facto, quem compra bilhetes de lotaria deseja
alcancar um nivel social elevado; quem adquire seguros pretende estar protegido contra

eventos que lhe reduzam o seu nivel de vida de forma consideravel.

Em jeito de conclusdo, Statman (2002) refere que traders e gamblers sdo dois grupos de
individuos com fortes semelhancas comportamentais, as quais justificam as suas

atividades, interferindo portanto nas suas escolhas.
4.3.1.2 Keller e Siegrist (2006)

Como referido anteriormente, perceber como as pessoas investem e quais os fatores que
influenciam as decisdes financeiras sdo de extrema importancia. Nesta linha, Keller e
Siegrist (2006) identificam grupos de investidores individuais com base no grau de
importancia que atribuem ao dinheiro, segmentando atuais e potenciais investidores. Para
tal, desenvolveram 8 tipologias: atitude em relacdo a seguranca financeira; atitude em

relacdo ao investimento em acOes; obsessdo com o dinheiro; percecdo de imoralidade no
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mercado bolsista; atitude em relacdo ao gambling; interesse em assuntos financeiros;

atitude face a poupanca e generosidade sobre financas.

Neste estudo, foi verificado, em primeiro lugar, se a atitude em relagéo ao dinheiro possui

uma tipologia que possa ser interpretada e, em seguida, se os diferentes tipos de atitude

face ao dinheiro diferem a nivel comportamental. A metodologia utilizada consistiu na

realizacdo de um inquérito, enviado por correio a uma amostra da populagdo Suica, onde

foram recebidos 1569 questionarios. Através da andlise de clusters e testes ANOVA, 0s

inquiridos foram divididos em 4 grupos: Safe players, Open books, Money dummies e

Risk-seekers, conforme descritos na tabela 4.5.

Tabela 4.5 Andlise de Clusters, Keller e Siegrist (2006)

Cluster

Descricéo

Safe players

Caraterizado pelo alto valor na seguranca e na poupanca financeira. Em
comparagdo com 0s grupos open books e money dummies, os safe players
séo nitidamente obcecados pelo dinheiro. O grande objetivo de vida para
este tipo de individuos € possuir dinheiro e acumular riqueza. Associam a
rigueza ao sucesso, independéncia e liberdade. Tém uma atitude negativa
em relacdo as acdes, ao mercado bolsista, ao gambling e ndo gostam de
divulgar informacao sobre as suas finangas pessoais.

Open books

Caraterizado por estar disposto a divulgar informagfes sobre as suas
financas pessoais. Porém, tém pouca afinidade e fraca obsessdo com o
dinheiro, pouco interesse por questfes financeiras e pouca autoconfianca
sobre a manipulacgdo do dinheiro. Tém uma atitude negativa em relacao as
acles, ao mercado bolsista e ao gambling. Quanto a seguranca financeira
e & poupanca, esta tem uma importancia média, mas em comparacdo com
o0 grupo safe players, a importancia é menor.

Money dummies

Caraterizado pela pouca afinidade e baixa obsessdo com o dinheiro e
pouco interesse em assuntos financeiros. Embora tenham uma atitude
negativa em relacdo as a¢des e ao gambling, possuem uma atitude ainda
mais negativa em relagdo ao mercado bolsista do que o grupo risk-seekers.
Em comparacdo com safe players e open books, ndo acreditam que é
antiético lucrar no mercado acionista. Poupanga e seguranca financeira
nao sdo tdo importantes para este grupo como para safe players. Este
grupo ndo gosta de revelar informagao sobre as suas finangas pessoais.

Risk-seekers

Caraterizado pela atitude positiva em relagdo as agdes, ao mercado
bolsista e ao gambling. Toleram o risco financeiro e gostam de investir
montantes elevados em titulos. Os titulos ndo estdo associados com perda
ou incerteza e lucrar no mercado ndo é eticamente censuravel. Este grupo
tem uma obsessao acentuada pelo dinheiro, tal como o grupo safe players.
Possuir dinheiro e acumular riqueza é um objetivo de vida, mais do que
para 0s open books ou os money dummies. Associam o dinheiro ao
sucesso, a liberdade e & independéncia. E o grupo que apresenta mais
interesse e mais autoconfianga em lidar com o dinheiro. Previsivelmente,
a seguranca financeira e a poupanca é menos importante do que para 0s
outros segmentos e ndo gostam de divulgar informacdo sobre as suas
finangas pessoais.
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Os resultados indicam que risk-seekers e safe players tém uma afinidade distinta quanto
ao dinheiro. Risk-seekers s&o tolerantes ao risco e tém uma atitude positiva em relagdo
aos titulos, ao mercado bolsista e ao gambling. Para os safe players a poupanca e a
seguranga financeira sdo importantes e tém uma atitude negativa em relacéo aos titulos,
ao mercado bolsista e a0 gambling. De acordo com o seu perfil, 55% dos risk-seekers
detém carteiras de investimento e transacionam titulos frequentemente. Enquanto, apenas
33% dos safe players detém titulos e ndo se envolvem, com frequéncia, na compra e venda

de titulos.

Os money dummies e 0s open books revelam uma tolerancia reduzida face ao risco e
pouco interesse em assuntos financeiros. No entanto, 0s money dummies tém uma atitude

mais positiva em relagdo ao mercado bolsista do que os open books.

Estes resultados coincidem com estudos existentes, em que os individuos tolerantes ao

risco sao mais propensos a deter titulos proprios do que os individuos avessos ao risco.

Este estudo contribui para a literatura, uma vez que a previsdo de preferéncias de risco
pode ter implicacdes praticas muito vantajosas, em particular, na gestdo de fundos de
investimento ou no aconselhamento ao investimento. A segmentacdo proposta por Keller
e Siegrist (2006) pode ser a melhor ferramenta para garantir um ajuste entre as
preferéncias dos investidores e os conselhos fornecidos por patrocinadores de planos de

investimento e outros profissionais da area financeira.
4.3.1.3 Sjoberg e Engelberg (2009)

Além da atitude face ao dinheiro, Sjoberg e Engelberg (2009) identificam outras
dimensdes comportamentais que podem afetar as decisdes financeiras, tais como, a
atitude face ao risco, sensation seeking,'® as atitudes e preferéncias de gambling, a
inteligéncia emocional,*® os valores basicos (paz, ambiente) e o género. Com o objetivo
de perceber os fatores que desencadeiam as decisbes financeiras, foi realizado um
inquérito, sendo a amostra constituida por trés grupos de individuos suecos. O primeiro

grupo, constituido por 93 estudantes da area financeira, o segundo grupo, constituido por

15 De acordo com Peterson (2007), sensation-seeking corresponde a um traco de personalidade indicativo da propenséo
ao risco em varios dominios (financas, social, satde, lazer), sendo um indicador altamente consistente de varios tipos
de risco.

16 Segundo Peterson (2007), no best seller langado por Daniel Goleman em 1998, define inteligéncia emocional como
"...capacidade de identificar os nossos proprios sentimentos e os dos outros, de nos motivarmos e de gerir bem as
emoc0es pessoais, bem como o0s nossos relacionamentos.” Conclui, que a inteligéncia emocional é a maior responsavel
pelo sucesso ou insucesso dos individuos.
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99 individuos desempregados recrutados pelo centro de emprego local e um terceiro
grupo, selecionado aleatoriamente, com 94 participantes, divididos igualmente entre
homens e mulheres, na faixa etaria de 22-30 (média de 26,4 anos).

O inquérito foi composto por trés conjuntos de itens, que mediam a inteligéncia
emocional, a atitude face ao risco, o gambling, a especulacao, a atitude face ao dinheiro
e a poupanca, a paz, 0 ambiente, 0 sucesso e o respeito pela autoridade. Questdes sobre
género, idade, experiéncia profissional em financas e intencdo de optar por uma carreira

em financas também foram incluidas.

Apds analisadas as escalas de cada item e estimados os valores alfa de Cronbach,'’as
escalas finais foram ajustadas e alguns itens excluidos por ndo existir correlagdo. Os
valores de confiabilidade foram satisfatorios. Para testar as hipoteses apresentadas, 0s
autores aplicaram a estatistica-F para a comparacdo de variancias. As hipoteses

formuladas foram suportadas pelos testes efetuados:

1) Os estudantes de finangas revelam uma maior e mais acentuada preferéncia para
0 risco econdmico, gambling e especulacdo, do que os ndo-estudantes. Estes
também demonstram mais sensation seeking e mais inteligéncia emocional;

2) Os estudantes de financas valorizam menos a paz e o0 ambiente, valorizam mais a
carreira e 0 sucesso, e mostram menos respeito a autoridade do que 0s ndo-
estudantes;

3) Os estudantes que projetam uma carreira nas financas apresentam as diferencas
em (1) e (2) ainda mais fortes que os outros estudantes em financas;

4) Entre os estudantes de financas, as mulheres sdo menos propensas ao risco, ao
gambling, ao sensation seeking, tém uma inteligéncia emocional elevada, séo
menos preocupadas com dinheiro e manifestam valores mais elevados relativos a

paz e protecdo do ambiente.

Os resultados deste estudo confirmam a existéncia de um cluster postulado de atitudes e
valores nos estudantes de financas. Estes tém uma atitude positiva face a tomada de risco
econdmico e gambling, um nivel elevado de sensation seeking, um nivel baixo de

preocupacao pelo dinheiro e atribuem pouca relevancia a valores altruistas, como a paz e

170 coeficiente alfa de Cronbach foi apresentado em 1951, como uma forma de estimar a confiabilidade de um
questionario. Mede a correlagdo entre as respostas num questionario através da analise das respostas dadas pelos
inquiridos, apresentando uma correlagdo média entre as perguntas.
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0 ambiente. O subgrupo de participantes que planeiam uma carreira em finangas

apresentou um interesse ainda mais pronunciado no gambling.
4.3.1.4 Markiewicz e Weber (2013)

Para Markiewicz e Weber (2013) é dificil de perceber o excessivo trading pelas
expetativas racionais. Entdo, face a esta complexidade, examinam os diferentes veiculos
que levam a assumir riscos financeiros, através da sua influéncia sobre a quantidade de
transacBes bolsistas. Para além de medir as atitudes gerais dos investidores face ao
investimento ou ao gambling, é também medido, através de subescalas, a disposicdo dos

investidores de assumir riscos em cada um dos dominios, investimento/gambling.

Os autores, para esta investigagédo, optaram por utilizar uma plataforma de trading online
onde os participantes simulavam a atividade de trading em ambiente real, durante 47 dias.
A amostra e constituida por 3.870 participantes e cada participante recebeu 100.000 PLN
(cerca de $41.000) para investir no Warsaw Stock Exchange (WSE). Ao longo da
atividade de trading, era permitido investir nas blue chips, as 20 maiores firmas polacas

na WIG20 Index, e fazer short-selling, no qual cada transacdo tinha um custo de 0.5%.

Além da simulacdo de trading online, foi realizado um inquérito aos participantes. Do
total da amostra, N=3.870, 16.4% completaram o questionario online, onde foi aplicado
a escala psicométrica Domain-Specific Risk-Taking (DOSPERT),!® com subescalas que
medem a propensdo ao risco, quer do gambling quer do investimento, e a escala
Stimulation-Instrumental Risk Inventory (SIRI),® a qual mede a autoavaliagdo dos
participantes face ao mercado bolsista e as decisdes de investimento tomadas. Foram,
também, recolhidos dados sociodemograficos e os registos das transaces de todos os

participantes.

Os resultados sugerem que muitos investidores privados podem, simplesmente, gostar de
negociar, onde a emocdo impera em relacdo ao lucro. O day trader surge como exemplo,
na medida em que, os investidores gastam mais tempo e dinheiro em fees, revelando

lucros ligeiramente menores do que 0s outros investidores. Para este grupo de

18 Escala psicométrica DOSPERT de Weber, Blais e Betz (2002), avalia a decisdo face ao risco em seis dominios:
investimento, gambling, satde, lazer, ética e decisdes sociais. E um instrumento que contém duas subescalas, uma de
percegdo ao risco e a outra de atitudes face ao risco, compostas por 40 itens distribuidos nas seis dimensoes, avaliados
em escalas de Likert de cinco pontos, a soma dos pontos representa o grau de risco.

19 Escala desenvolvida por Zaleskiewicz (2001) que mede dois motivos para assumir riscos financeiros, um
instrumental, isto é, assumir riscos para alcancar retornos financeiros, e a outra sensation seeking, assumir riscos pela
emocdo ou pela estimulacdo gerada.
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investidores, a propensdo para assumir risco do gambling estd, significativamente,

relacionada com a extensdo das suas transacoes diarias.

A semelhanca de outros investigadores (e.g. Kumar (2009) e Statman (2002)),
Markiewicz e Weber (2013) propdem que muitos investidores, simplesmente, gostam do
ato de transacionar. Os resultados permitem identificar este grupo, documentar e avaliar

a sensation seeking em vez de um motivo instrumental para este comportamento.

Este estudo mostra, ainda, que a propensao para assumir riscos, como gambling, explica
a atividade diaria dos investidores e confirma a ideia popular de que os day traders agem
como gamblers. Além disso, mede a propensdo para assumir riscos financeiros em dois
dominios (gambling e investimento) e mostra que sdo diferenciados por dois motivos:
sensation seeking, que tem como processo assumir 0 risco Como uma meta, enquanto que
0 risco instrumental, tem como meta a realizacdo de retornos materiais. Este trabalho
contribui para o pequeno numero de estudos empiricos que combinam uma abordagem

psicométrica com a analise das escolhas econdmicas.
4.3.1.5 Jadlow e Mowen (2010)

Como referido por Statman (2002), o gambling e o investimento no mercado bolsista tém
pontos em comum, ambos implicam a utilizacdo de recursos financeiros e a assuncao de
riscos. Motivados por esta tematica, Jadlow e Mowen (2010) comparam 0s tragos de
personalidade dos jogadores e dos investidores no mercado bolsista e identificam quais
os fatores que motivam estes dois grupos de individuos na sua atividade. A investigacédo
foi realizada por meio de um questionario online, dirigido pela Zoomerang.com,? e foi
utilizada a escala Likert. A taxa de sucesso rondou 0s 45%, tendo sido recebidos 1.158

questionarios completos.

Os dados analisados seguiram trés abordagens: methatheoretic model of motivation
(3M)? para tracar o perfil dos individuos; modelo da equagao estrutural (SEM) para testar
as hipdteses; e a analise de clusters, para identificar grupos de individuos com a mesma

tendéncia para o gambling e para o investimento.

2 Software de inquéritos online

2L O modelo 3M organiza os tragos de personalidade com base no seu nivel de abstragdo identificando quatro niveis:
elementar, composto, situacional, e caracteristicas de superficie. O objetivo é tracar uma correspondéncia entre o perfil
e 0 comportamento dos investidores/gamblers (Jadlow e Mowen, 2010).
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Os resultados revelam que os jogadores e os investidores tém cinco tragos de
personalidade comuns e trés distintos. O materialismo, a competitividade, a supersticao,
o0 conservadorismo financeiro e a numeracia (capacidade de perceber e usar 0s nimeros,
sobretudo em operagdes aritméticas) foram identificados como carateristicas comuns
entre os dois grupos de individuos. Ja a orientacdo para o presente e a instabilidade
emocional, estdo relacionadas negativamente com o investimento e positivamente com o
gambling. Por sua vez, a impulsividade, esta fortemente relacionada com o gambling,
situacdo oposta se verifica com o investimento. Sintetizando, a orientacéo para o presente,
a instabilidade emocional e a impulsividade sdo as trés carateristicas que diferem o0s

investidores dos gamblers.
Da anélise de clusters resultaram quatro grupos:

1. “Financially Cautious Consumers” compreende 38% dos inquiridos que
apresentam fraca tendéncia para 0 jogo e para o investimento. S&o individuos
prudentes, com baixa impulsividade, materialismo, competitividade, supersticéo,
aprendizagem e conservadorismo financeiro e, predominantemente, feminino;

2. “Financial Risk Takers” compreende 22% dos participantes. Sao
significativamente mais propensos a apostar e a investir em acoes. Este grupo tem
uma forte necessidade de agitacdo combinada com materialismo e impulsividade,
€ 0 mais jovem dos quatro grupos e, predominantemente, masculino;

3. “Gambling” compreende 24% da amostra e cujos tracos dos jogadores sdo a
impulsividade, instabilidade emocional e orientacdo para o presente. Padrdo de
resultados similar as carateristicas dos consumidores compulsivos;

4. ”Stock Investing Group”, 0 grupo dos investidores de agdes, inclui 16% dos
entrevistados. Caraterizam-se por uma forte orientacdo para o futuro e forte
necessidade de aprendizagem. A carateristica deste grupo € consistente com a
opinido dos especialistas, no qual é descrito por varios autores que o investimento
envolve capacidade e competéncia aplicada numa base continua com um olho no

futuro.

A semelhanca, da abordagem proposta por Keller e Siegrist (2006), esta abordagem
oferecida por Jadlow e Mowen (2010) é util para identificar diferentes segmentos de
investidores/apostadores, com o intuito de aplicar estratégias de comunicagdo

diferenciadas, de modo a influir a tendéncia de cada grupo para investir e/ou para jogar.
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4.3.1.6 Konstantaras e Piperopoulou (2011)

Apesar dos gamblers e dos investidores apresentarem tragos comuns, ndo ha estudos que
associem os investidores a um comportamento viciante explicito ou que contabilizem o
grau de influéncia dos investidores e dos apostadores face a atitude e percecao ao risco.
Konstantaras e Piperopoulou (2011) exploram se o trading no mercado bolsista é uma
forma compulsiva de comportamento. Além disso, examinam a perce¢do de risco
psicoldgico contra o risco econémico dos individuos envolvidos no mercado de aces e
nos jogos de azar, para varios graus de dependéncia. A finalidade do estudo € desenvolver
o perfil do investidor dependente do gambling através de variaveis demograficas e de

risco.

Para avaliar o risco gambling compulsivo, usaram como ferramenta The South Oaks
Gambling Screen,?? adaptado para o mercado bolsista, e a escala de Weber, Blais e Betz
(2002), como medida de percecao e comportamento de risco. O questionario demografico
foi concluido com uma amostra de 582 respostas de investidores ativos, apostadores e um

grupo de controlo na Grécia, em trés periodos distintos.

Os resultados sugerem que o trading no mercado bolsista exibe um comportamento
compulsivo significativo (11,2%) em diversos ambientes. A decisdo de ser um investidor
ativo ou um jogador implica uma maior simpatia face ao risco, na medida em que 0s
investidores patologicamente viciados subestimam os riscos de negociacdo no mercado
bolsista. Face as evidéncias encontradas, ha aparentemente um problema patologico de

dependéncia entre 0s pequenos investidores que deve ser tido em consideracao.
4.3.1.7 Granero et al. (2012)

O investimento no mercado bolsista é um dos tipos de gambling socialmente aceites, que
pode transformar-se num problema de jogo compulsivo. Como é pouco observado,
Granero et al. (2012) comparam uma série de psicopatologias clinicas e variaveis de
personalidade de pacientes diagnosticados como jogadores compulsivos, dos quais parte
dos pacientes detém investimentos no mercado bolsista. O jogo patolégico, popularmente
conhecido como “vicio em jogar”, ¢ considerado um disturbio no controlo dos impulsos
e caraterizado pela vontade recorrente dos individuos em jogar, apesar das consequéncias

negativas ou do desejo de parar.

2 The South Oaks Gambling Screen é um instrumento para a identificacdo de jogadores patoldgicos.
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A amostra total é de 1.470 jogadores compulsivos, dos quais 1.376 pacientes sem
investimentos e 94 pacientes com investimentos em acdes (76 pacientes com um
problema de jogo secundério e 18 pacientes com problema de jogo priméario). Todos 0s
pacientes foram diagnosticados de acordo com os critérios da Diagnostic and Statistical
Manual of Mental Disorders, Fourth Edition. Para o estudo, foram utilizados os seguintes
instrumentos: The South Oaks Gambling Screen, the Symptom Check List-90 Items
Revised, the Temperament and character Inventory-Revised e outros indices clinicos e

psicopatoldgicos.

O perfil dos trés grupos de pacientes sdo, estatisticamente, similares nas medidas
psicométricas. O risco de gambling compulsivo para investidores aumenta em pacientes
com formacéo superior e com a pontuacdo mais elevada no trago de personalidade
cooperativismo. Os autores concluem que existe comparabilidade entre os pacientes com
investimento no mercado bolsista e 0s jogadores compulsivos tradicionais no seu perfil

clinico geral, psicopatologico e de personalidade.
4.3.2 Estratégias de investimento

Nesta secdo séo referidos os artigos que abordam o tema das estratégias de investimento

utilizadas por investidores propensos ao gambling.
4.3.2.1 Barber e Odean (2000)

Barber e Odean (2000) analisam a atividade de trading e o desempenho de 66.465 contas
individuais de uma corretora americana, entre 1991 e 1996. Durante o periodo estudado,
foram feitas mais de 3 milhdes de transacOes, das quais 60% em acdes ordinarias
(excluindo fundos de investimento, American Depositary Receipts (ADR),?® Warrants e
opgdes). Para cada transagdo, foi estimado o bid-ask spread®’e as comissdes,?

componente dos custos de transacdo para as compras € para as vendas.

O objetivo principal de Barber e Odean (2000) é o de testar 0 excesso de confianca dos

investidores e, para tal, comparam dois modelos: 0 modelo das expetativas racionais?® e

23 ADR sdo titulos negociaveis nas principais bolsas dos EUA representativos de acGes de empresas estrangeiras.

24 0O spread é calculado como o prego da transagéo dividido pelo prego do titulo na hora de fecho no dia da transagéo
menos um (e multiplicado por -1 para as compras).

% As comisses foram calculadas pelo valor das comissdes pagas, dividido pelo valor da transag&o.

% O modelo das expectativas racionais prevé que os investidores que transacionam muito terdo a mesma utilidade
esperada daqueles que transacionam menos. Para os racionais, a utilidade esperada dos investidores ativos e passivos
é equivalente, em que, os investidores ativos devem ganhar elevados retornos esperados brutos, de modo a compensar
os elevados custos de transacéo (Barber e Odean, 2000).
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0 modelo do excesso de confianca.?’ Neste contexto, medem o nivel de trading com base
no turnover mensal em cada uma das contas individuais incluidas no seu estudo.?® Quanto
a performance, esta foi analisada na sua vertente bruta e liquida (i.e. considerando o efeito
das comissbes e do bid-ask spread, bem como impacto de mercado medido na
profundidade do preco de cotacdo). Os dados dos retornos mensais foram obtidos a partir

do Center for Research in Security (CRSP).

Para testar os dois modelos, os autores dividiram a amostra em quintis e ordenaram
segundo a média de turnover mensal. Os autores constataram que 20% dos investidores
movimentam os seus portfolios ativamente, apresentando um retorno médio liquido de
11,4%; ja os investidores com um nivel de trading menor tém um retorno liquido de
18,5%. Estes testes foram suportados com o modelo dos trés fatores de Fama e French
(dimensdo, book-to-market e excesso de risco de mercado).?® Barber e Odean (2000)
apuraram que o retorno liquido dos investidores individuais € negativo, em cerca de 31
pontos base por més ou 3,7% ao ano. Os investidores com atividade trading intensa
exibem uma performance ainda pior, quer dizer que a taxa media anual de turnover do
quintil dos investidores que transacionam intensamente, é cerca de 258%. O que significa
que estes investidores rodam os seus portfélios duas vezes por ano. Este grupo de
investidores tem uma performance mensal liquida de -86.4 pontos base ou -10.4% ao ano,
confirmando que os resultados ndo sdo consistentes com 0s racionais, mas sim com o

modelo do excesso de confianca.

Por outro lado, Barber e Odean (2000) verificam que ndo é s o excesso de confianca que
motiva o trading mas também a liquidez, o reequilibrio financeiro, as taxas e o gambling
sdo possiveis explicacdes para a atividade de trading. Quanto ao gambling os
investigadores distinguem dois aspetos: o risk-seeking e o entretenimento. O risk-seeking
é demonstrado na preferéncia por resultados com uma variancia elevada, embora com
retorno esperado igual ou menor. No mercado de a¢fes, uma maneira simples de aumentar
a variancia, sem aumentar o retorno esperado, é nao diversificar. O risk-seeking explica a

ndo diversificacdo da carteira, contudo ndo explica o excesso de trading, uma vez que,

270 modelo do excesso de confianga prevé que os investidores que transacionam mais terdo uma utilidade esperada
menor, quer dizer que, 0 excesso de confianga prevé que o retorno liquido sera menor para investidores com um
turnover elevado (Barber e Odean, 2000).

28 Turnover mensal € o valor do inicio do més das a¢Ges adquiridas (ou vendidas) dividido pelo valor total das acdes
detidas no inicio do més.

29 Fama e French (1993) formulam o modelo dos trés fatores: o fator de risco de mercado, a dimensdo da empresa e 0
racio book-to market.
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diminui o retorno esperado sem diminuir a variancia. No que respeita ao entretenimento,
este deriva da colocacdo e realizagdo de apostas. Quando relacionado com o excesso de
confianga, os individuos esperam um incremento da sua riqueza. A maioria dos
investidores tem uma atividade de trading excessiva por terem excesso de confianga, ou

por gostarem de trading.

Finalizando, Barber e Odean (2000) sugerem que os investidores tém uma forte
preferéncia por agdes com valor reduzido, beta e book-to-market elevados e realgam dois
motivos para o trading excessivo: 0 excesso de confianga e 0 gambling associado ao
entretenimento. Barber e Odean (2000) documentam que a taxa anual de turnover da
corretora americana é maior que 75%, o0 que demonstra que o nivel de atividade é
inconsistente com o trading racional. Com isso, concluiram que quanto maior o numero
de transagdes, menores sdo 0s retornos e que a atividade de trading aumenta, quanto

maior o for o excesso de confian¢a manifestado pelo investidor.
4.3.2.2 Barberis e Huang (2008)

Barberis e Huang (2008) desenvolveram um modelo onde os investidores sobrevalorizam
0s eventos com baixa probabilidade e, como resultado, despendem elevadas quantias para
comprar ativos com assimetria positiva, i.e. do tipo lotaria. Neste modelo, os titulos que
exibem assimetria positiva no seu padréo de retorno tém, em média, um retorno esperado
negativo ja que sdo transacionados a pregos muito superiores ao que seria esperado num

mundo de média-variancia.

Barberis e Huang (2008) explicam que a preferéncia por ativos com assimetria positiva
explica a existéncia de varias anomalias referenciadas na literatura como, por exemplo, a
underperformance dos IPO, a performance anormal negativa das acdes de empresas
falidas e das cotadas em mercado ndo organizados e das opc¢des out-of-the money. Esta
preferéncia ajuda também a explicar a falta de diversificacdo que se verifica na maioria

dos portfélios individuais.
4.3.2.3 Levy e Galili (2008)

Sédo varias as evidéncias da area da psicologia e das financas que sugerem que a falta de
luz solar influencia o humor das pessoas. De facto, na psicologia 0 mau tempo esta
associado ao ceticismo, pessimismo, depressdo e suicidio; ja nas financas existe evidéncia
que os retornos das acdes sdo menores em dias nublados relativamente a dias ensolarados,

fendmeno que se verifica nos EUA e noutros mercados internacionais.

36



Através da andlise das transa¢des dos investidores individuais, com base no género, idade
e patrimonio financeiro, Levy e Galili (2008) demonstram de que modo o tempo afeta a
tendéncia dos investidores privados na compra e venda de agdes. Particularmente é
testado se os investidores do género masculino, jovens e com baixo rendimento sdo mais

propensos ao excesso de compras quando se encontram deprimidos em dias nublados.

A amostra utilizada foi cedida pelo maior banco comercial Israelita, onde estéo registadas
as operacOes de compra e venda de 3.282 contas individuais, cujas transagdes, entre 1998
e 2002, foram de 112.086. Nesta investigacdo, a variavel utilizada para medir o estado do
tempo é a nebulosidade, a qual varia entre 0 (céu completamente limpo) e 8 (céu
completamente nublado). O valor da nebulosidade é calculado pela média das oito
observacOes diarias recolhidas no servico de meteorologia israelita. Por outro lado, a
variavel buy-sell imbalance (BSI) resume a tendéncia dos individuos para comprar titulos
em relacdo as tendéncias de venda, sendo calculada como a diferenca entre o valor das
compras e das vendas diarias relativamente a média diaria do total das transagdes
realizadas pelos investidores. Assim, um valor de BSI positivo (negativo) implica que os

investidores sdo compradores liquidos (vendedores) durante o dia t.

A amostra foi dividida em subgrupos distinguidos por género, idade e patrimonio
financeiro, verificando-se em seguida o efeito da nebulosidade sobre BSI dos
investidores. O método da regressao linear e 0 modelo logit foram escolhidos para testar
as hipoteses dos autores. As hipoteses testadas resultam da evidéncia psicologica de uma
relacdo existente entre o gambling, a depressdo, 0 sexo masculino, 0s jovens e 0s
individuos pobres na populacdo de jogadores. Em particular, o humor adverso parece ter
um efeito positivo na BSI dos investidores masculinos, jovens e com baixo rendimento.
Estes resultados sdo consistentes com a evidéncia psicoldgica, enfatizando a importancia
da depressdo no desencadeamento de maratonas de gambling, bem como a sua influéncia

desproporcional sobre subgrupos de "alto risco™.

Os autores verificaram ainda que, para os investidores masculinos, a média de retorno das
suas compras liquidas diarias é superior a média correspondente das suas vendas diarias.
Utilizando a metodologia da regresséo aparentemente ndo correlacionada e a analise logit
verificam ainda que sdo trés as caracteristicas do subgrupo de investidores que ¢ mais

propenso a comprar agdes em dias nublados: jovens, do sexo masculino e pobres.
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4.3.2.4 Bauer, Cosemans, e Eichholtz (2009)

De acordo com o evidenciado na literatura financeira, os traders de opgOes apresentam
um comportamento irracional. Em consonéancia com este pensamento, Bauer et al. (2009)
exploram o impacto do trading de opg¢bes no desempenho do investidor individual,
comparando dois grupos de traders no mercado financeiro, os de opcdes e os de agdes.
Em particular, analisam o comportamento e o desempenho do investidor para verificar se
0 movimento dos mercados afeta o comportamento das transagdes, uma vez que sdo
estudados trés periodos distintos, a saber: 0 boom do mercado bolsista em 2000; a queda
dos pregos em 2001 e 2002; e a recuperagao de 2003 a 2006. Para tal, utilizaram os dados
de uma corretora online holandesa, onde examinaram 68.146 contas (26.266 traders de
opcoes e 41.880 traders de a¢des), com cerca de dois milhdes de portfélios e mais de oito
milhdes de transacdes entre Janeiro 2000 e Margo 2006.

E usado o modelo multifatorial para ajustar os retornos, capturando assim os retornos nao
lineares das opcdes.®® Além disso, é medido o desempenho do trader pelas alteragtes
mensais ocorridas no valor de mercado de todas as a¢Ges e op¢des em cada conta de
investimento. Por forma, a ajustar os retornos do investidor, foi construido o modelo dos
quatro fatores (risco de mercado, dimenséo, book-to-market e fator momentum) para o
mercado holandés, tendo em conta que os investidores da amostra operam principalmente
em titulos holandeses. Além disso, foi incluido o retorno médio ponderado das acdes
holandesas do setor MSCI IT para capturar um estilo relacionado com a tecnologia, visto
gue muitos economistas, incluindo Shiller (2000), argumentam que a bolha tecnoldgica
foi alimentada pela euforia irracional entre os investidores irracionais. Como os fatores
base da opc¢éo e o fator IT estdo fortemente correlacionados com os retornos de mercado,
0s autores utilizaram o modelo ortogonal para a estimativa multivariada do risco de
mercado. Assim, foi estimado o modelo de séries temporais para captar o risco e o retorno

ajustado ao risco, como:

K
Ry=a; + Z BixFre + €t
k=1

%0 Para caraterizar a exposicdo ndo linear das opgOes Bauer et al. (2009) incluiram o excesso de retorno liquido at-the-
money das opg¢des europeias no indice holandés AEX, com o intuito de captar o risco sistematico néo linear a que estéo
expostos os portfolios dos investidores.
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onde, Rité 0 excesso de retorno da carteira do investidor i, Sik € 0 carregamento da carteira

i sobre o fator K, e Fx: corresponde ao excesso de retorno mensal sobre o fator K.

Bauer et al. (2009) constataram que o trading de opc¢des tem um impacto negativo sobre
0 desempenho dos investidores individuais. As perdas dos traders sdo muito maiores nas
opcoes do que nas acbes. O fraco desempenho dos traders de opgdes, ndo € explicado
pelo tipo de risco, estilo da inclinacdo e pelas diferentes carateristicas demogréaficas e
socioecondmicas mas sim, por um deficiente market timing®!e pelos elevados custos de
transacdo devido a sobre reacdo a movimentos passados. Além disso, os resultados
sugerem, que o gambling, o entretenimento e o sensation seeking, explicam o trading de
opcdes. Efetivamente, os investidores tendem a tomar posi¢cdes out-of-the money
sugerindo uma motivacdo de gambling para o trading de opcles. As opcles séo
particularmente atrativas para 0 gambling por causa do efeito alavanca que proporcionam
e pelos retornos enviesados, assemelhando-se assim a lotaria. Em particular, o gambling
e 0 sensation seeking sdo determinantes importantes na explicacao da transacao de opgdes
mais evidenciadas nos homens solteiros, com baixo rendimento e pouca experiéncia em
matéria de investimentos. Por outro lado, o gambling e o entretenimento desempenham
um papel importante na explicacdo do excessivo trading, evidenciado nos investidores

individuais de opcdes e de agdes.

Em suma, os resultados indicam ainda que os investidores tém uma forte preferéncia por
opcodes out-of-the-money. Esta tendéncia é consistente com um motivo de gambling para
a transacdo de opcOes, dado que estas opgdes sdo baratas e oferecem uma pequena

probabilidade de um grande ganho, semelhante a um bilhete de lotaria.
4.3.2.5 Dorn e Sengmueller (2009)

Dorn e Sengmueller (2009) propdem uma explicacdo diferente sobre o trading excessivo.
Através da combinacdo de respostas a um inquérito e dos registos de transacbes no
mercado financeiro, testaram a hipdtese de que o entretenimento conduz ao trading. A
amostra utilizada foi fornecida por uma sociedade corretora alemd, onde foram
observadas as transacOes diarias sobre acdes, obrigacdes, fundos matuos e opc¢des de
21.500 investidores entre 1995 e 2000. Para avaliar quais os investidores propensos a
beneficios ndo pecuniarios na sua atividade de trading, foi usada uma subamostra com o

objetivo de apurar o comportamento dos investidores face ao investimento e ao gambling.

31 Market timing é definido como uma estratégia de investimento baseada em projecGes econémicas futuras.
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A subamostra é constituida por 1300 investidores que participaram num inquérito, apos
0 periodo de amostragem. Além dos dados demogréficos e socioecondmicos, o inquérito
realizado tem como finalidade fornecer informacdes sobre objetivos de investimento,
atitude e percecdo face ao risco, experiéncia e conhecimento sobre investimento dos

investidores inquiridos.

Os investidores sdo questionados se concordam ou discordam, numa escala ordinal de
Likert de cinco pontos, com as seguintes afirmacdes: (1) “I enjoy investing”’; (2) “I enjoy
risky propositions”; (3) “Games are only fun when Money is involved”; (4) “In

gambling, the fascination increases with the size of the bet”.

Foi calculado o turnover médio mensal®? para medir o excesso de trading e foram
definidas duas medidas para o turnover, o normal e o excessivo. O turnover normal
consiste nas transacdes explicadas pela poupanca, liquidez ou reequilibrio financeiro,
enquanto o excessivo corresponde a uma parte do turnover total que ndo pode ser

explicada por esses motivos.

Entre os entrevistados da amostra, o turnover medio mensal € de 15%, 5% corresponde
ao normal e 10% ao excessivo. Por outras palavras, apenas um terco do turnover

observado pode ser explicado pela poupanca, pela liquidez e pelo reequilibrio financeiro.

Os inquiridos foram agrupados com base nas quatro afirmagdes. Os individuos que
concordam fortemente com “I enjoy investing” exibem uma taxa média mensal de
turnover de 17%, taxa significativamente maior do que aqueles que discordam com a
afirmacéo, 10%. Os investidores que concordam convictamente com “games are only fun
when Money is involved” movimentam o seu portfolio a uma taxa média mensal de

turnover de 24%, duas vezes mais que aqueles que discordam com a referida afirmacéo.

Os investidores que concordam fortemente com “games are only fun when Money is
involved” exibem uma taxa média de turnover normal, 5%, similar aqueles que tém uma
opinido inversa, 4.5%. Contudo, a taxa média para 0 excesso de turnover dos
autoproclamados jogadores é de 19%, quase trés vezes mais a taxa correspondente dos

Seus pares.

3 Turnover médio mensal, definido como a relagio entre a metade da soma dos valores absolutos de compras e
vendas e o valor médio da carteira, durante um determinado més.
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Pela regressdo multivariada foi examinada a relacdo entre turnover e os atributos
demograficos e socioecondmicos, como género, idade, escolaridade, situacdo de
emprego, rendimento e patriménio. Em concordancia com Barber e Odean (2001), os
resultados indicam que os investidores jovens do sexo masculino transacionam mais
significativamente que 0s seus pares e que os trabalhadores independentes transacionam

mais do que os trabalhadores por conta de outrem.

Os resultados mencionam ainda que os investidores participam no mercado financeiro
como uma forma de entretenimento e gambling. Alguns investidores recorrem a
beneficios ndo pecuniarios, que compensam os custos de churning (taxa de custos de
transacdo e turnover da carteira), atendendo a que o trading é uma atividade dispendiosa
e que um individuo gasta em média 0,5% do seu rendimento bruto anual em custos de

transacgéo.

Deste modo, Dorn e Sengmueller (2009) reportaram que os investidores conduzidos pelo
entretenimento que apreciam investir ou jogar, transacionam o dobro em relacéo aos seus
pares. Estimaram que mais de metade dos portfolios observados sédo designados como
turnover em excesso. A variagdo no excesso do turnover esta fortemente correlacionada

com as proxies para 0s beneficios ndo pecuniarios derivados do trading.
Os autores argumentam que este comportamento assenta em trés motivos distintos:

1) O lazer, em que os investidores assumem o investimento como um passatempo;

2) A aspiracdo de alcancar um patamar superior, em que o investimento é tratado
como uma lotaria por possibilitar uma probabilidade de um enorme improvavel,
mas possivel, retorno;

3) Sensation seeking, que usa 0s atos de negociagdo com as suas incertezas, para
proporcionar a estimulacdo e a novidade que algumas pessoas necessitam para se

sentirem vivos.

O autor denomina de “apostadores” a combinagdo dos dois ultimos fatores e de “hobby

investors” os investidores da primeira opgao.
4.3.2.6 Kumar (2009)

Kumar (2009) investiga em que medida as decisdes dos investidores que operam no
mercado acionista refletem as preferéncias dos apostadores em lotarias. Assim, o autor

designa as a¢gdes com atributos semelhantes as de uma lotaria de lottery-type stocks (LTS).
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Estas sdo acbes com preco baixo, elevada volatilidade idiossincréatica e elevada assimetria
idiossincratica. Como amostra, Kumar (2009) utiliza dados de uma empresa corretora
sediada nos EUA, entre o periodo de 1991 e 1996, que dizem respeito as transagdes e a
posicdo de fecho mensal de 77.995 carteiras de titulos. Esta base de dados tem ainda
informacdo relativa a idade, raca, género, localizacdo geogréfica, rendimento e religido

do trader que opera cada uma das contas individuais.

Kumar (2009) conclui que certos investidores em acGes possuem as caracteristicas dos
apostadores em lotaria. Cumulativamente, através da analise do portfolio mensal da
carteira de acOes destes investidores, Kumar (2009) constatou que estes investem
desproporcionalmente mais em acGes com volatilidade e assimetria elevadas. O autor
mostra ainda que fatores socioeconOmicos como a pobreza, ser jovem, ter menos
formacdo, ser homem solteiro, viver em zonas urbanas, ter emprego ndo profissional ou
pertencer a um grupo minoritario (afro-americanos e hispanicos) aumentam a
probabilidade de se ser um investidor com predisposicdo para comprar LTS.
Relativamente aos investidores que vivem em regibes com maior concentracdo de
catdlicos e investidores individuais, ambos tém, igualmente, uma forte preferéncia por
LTS, ao contrario das instituicbes que apresentam aversdo a este tipo de titulos. Kumar
(2009) documenta ainda que os individuos que detém LTS experienciam uma

rendibilidade anual inferior em cerca de 4% em relacdo aos outros investidores.

A principal conclusdo deste estudo € que o jogo da lotaria e a LTS atuam como
complementos, atraindo uma clientela com carateristicas socioecondémicas muito
similares. A assercdo de que as caracteristicas socioeconomicas dos investidores
individuais influenciam as suas preferéncias de investimento ndo € inteiramente
surpreendente, porque a identidade psicoldgica, social, econdmica, politica e religiosa de

um individuo supera a identidade do investidor.
4.3.2.7 Kumar, Page e Spalt (2011)

No seguimento do caminho tracado por Kumar (2009) e recorrendo as particularidades
das LTS, Kumar et al. (2011) introduziram a religido como proxy para medir o gambling
e testaram se a variacdo geogréafica da religido local induz ao gambling. Os dados
utilizados sdo referentes ao periodo entre 1980 e 2005, onde foram analisados 3.092
municipios americanos, 415 empresas e 101.377 carteiras de titulos. Através de

regressdes lineares e multivariadas, os autores testaram as suas hipéteses e verificaram
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que nos municipios com maior proporcao de Catolicos vs. Protestantes, a procura de

lotarias € maior, corroborando a antipatia historica dos protestantes em relagdo ao jogo.

Nas regides onde predomina a religido catdlica, os investidores tém uma forte preferéncia
por LTS, as empresas sd0 mais propensas a oferecer planos de opgdes sobre acdes aos
seus colaboradores (ESO)*® e o preco das agBes é sobrevalorizado no primeiro dia de
trading dos IPO.3* Os investidores individuais e as pequenas e médias empresas
apresentam uma forte preferéncia por LTS, os colaboradores ndo executivos recebem um
maior nimero de ESO, o retorno do primeiro dia IPO é maior e o retorno LTS é mais
negativo. Este vies comportamental influencia a composicdo da carteira dos investidores,
as decisdes empresariais e, por conseguinte, o retorno dos ativos. Os autores confirmam
que as crengas religiosas induzem a diferentes atitudes de gambling e, por sua vez, estas

atitudes sao transferidas para as suas decisfes financeiras.

Posto isto, conclui-se que a religido surge como um fator determinante do perfil do
investidor, para além dos fatores habituais como o rendimento, idade, género e estado
civil, entre outros, demostrando, deste modo, como o ambiente social local afeta as
decisbes economicas. A religido local predominante pode influenciar valores, regras,
cultura e, naturalmente, afetar as decisdes econdémicas e financeiras dos individuos,
mesmo quando o individuo ndo pertence a esse grupo religioso. A religido induz a um
comportamento propicio ao gambling e tem impacto no comportamento dos investidores
logo na escolha das carteiras de titulos, nas decisGes corporativas e, consequentemente,
no retorno dos ativos. O interface entre a cultura e os resultados econdémicos é explanado

nesta investigacao, contribuindo, desta forma, para o enriquecimento da literatura.
4.3.2.8 Green e Hwang (2012)

Green e Hwang (2012) verificam se a valorizacao das IPO é influenciada pela preferéncia
dos investidores individuais por lotarias. O objetivo da investigacdo passa pela introducéo
de uma nova fonte, que relaciona os retornos iniciais IPO com a preferéncia assimétrica,

de acordo com o0 modelo desenvolvido por Barberis e Huang (2008).

3 Employee Stock Option Plan, planos que consistem em contratos entre a empresa e os colaboradores. Ddo ao
empregado o direito de comprar um nimero especifico de a¢des da empresa a um preco fixo num determinado periodo
de tempo. A concessdo de opgles para ndo executivos reflete as preferéncias para o gambling dos funcionarios.
Individuos com forte preferéncia para o jogo procuram empresas com ESO atrativos ao identificarem o plano como
“lottery tickets”.

3 A assimetria elevada das IPO leva os investidores a entender estes titulos como lotarias, a sua preferéncia pelos
retornos tipo lotaria e o0 comportamento negociacao pode levar a sobrevalorizagdo das a¢des (Barberis e Huang, 2008).
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O estudo analisa 7.975 IPO durante o periodo de 1975 a 2008, transacionadas na
American Stock Exchange (AMEX), na National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (NASDAQ) e na New York Stock Exchange (NYSE). Os dados das
acbes IPO foram extraidos da Thomsom Financial Securities Data. O registo das
demonstragdes financeiras, dados comerciais e dados das transagOes, foram obtidos
através da base de dados da COMPUSTAT, CRSP e Trade and Quote (TAQ),

respetivamente.

As empresas foram classificadas em 30 indUstrias e os autores consideraram que as IPO
das empresas, com retornos assimétricos positivos elevados no passado, eram mais
propensas a ser entendidas pelos investidores como lottery-like. A seguir, calcularam as
diferencas da média do retorno inicial IPO dependendo se tém baixa, média ou alta
assimetria esperada. Green e Hwang (2012) verificaram que em média, as IPO com
assimetria elevada tém um retorno inicial de 25.78% vs 11.44% para as IPO com
assimetria baixa. Com efeito, existe uma forte relagdo entre a assimetria esperada e o

primeiro dia de retorno IPO.

Além disso, 0s autores testaram, se os investidores individuais revelam uma preferéncia
por investimentos com carateristicas lottery-like. Analisaram uma subamostra de todas as
IPO entre Janeiro 1993 a Agosto de 2000. Apds aplicar controlos para empresa, atividade
e carateristicas de mercado, verificaram que um aumento de um desvio-padrdo na medida
assimetrica traduz um aumento de 0.67 % nas pequenas transagdes relativa a uma média
de 5.7%.

Por altimo, foi analisado o desempenho das IPO a longo prazo e verificaram que as que
tém uma assimetria significativa elevada tém um desempenho inferior. Nos cinco anos
que precedem a oferta, as diferencas entre os retornos das IPO com, baixa e alta,
assimetria aumenta para 31%. Os resultados sugerem que os investidores com preferéncia
por lotaria tem impacto no preco, os autores afirmam que esses titulos sdo sobreavaliados

e consequentemente, tém baixos retornos.

Os autores mostram que IPO com assimetria esperada elevada tém, por sua vez, retorno
elevado no primeiro dia IPO, em comparacdo com IPO com assimetria esperada baixa. O
retorno primeiro dia IPO, esta relacionado com a assimetria esperada no setor e com a
variagdo das series temporais, ao nivel da assimetria de mercado. Mais se acrescenta que,

o efeito nos precos sdo amplificados nos periodos de elevado sentimento investidor.
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Finalmente, IPO com elevada assimetria esperada, em média, ganha mais retorno
negativo nos cinco anos seguintes. Os autores sugerem que as diferengas na preferéncia
de assimetria entre as instituicdes e os investidores individuais, s&éo uma importante fonte

incremental dos retornos de primeiro-dia das IPO.

Em suma, Green e Hwang (2012) mostram que IPO com carateristica tipo lotaria tém,
significativamente, maiores retornos no primeiro dia, 0os quais se dissipam a longo
prazo. O estudo também documentou uma ligacdo entre, a elevada assimetria esperada e
um aumento no nimero de transacdes dos investidores individuais no primeiro dia IPO,
uma descoberta que se encaixa com a nocéo de que as IPO lottery-like, sdo mais atraentes

para os investidores individuais do que as correspondentes instituicoes.

Green e Hwang (2012: 12) afirmam que “The results suggest that skewness preference is

an important incremental source of first-day IPO returns.”
4.3.2.9 Dorn, Dorn e Sengmueller (2012)

Este artigo investiga em que medida a vontade de jogar explica a variagdo na atividade
de trading. A ideia de que o entretenimento ou o gambling conduz ao trading néo é
recente; ja Black (1986) dissertava sobre o tema ao explorar as raz6es do ruido na
atividade de trading, tendo na altura especulado sobre o simples facto de que os

individuos simplesmente, “just like to trade”.

Dorn et al. (2012) capitalizam esta ideia e testam até que ponto os individuos substituem
0 gambling nos mercados financeiros pelo gambling fora deles, em funcao da atratividade
relativa dos respetivos prémios. De facto, é possivel que grandes jackpots da lotaria
possam atrair, pelo menos, alguns investidores para atender as suas necessidades de
gambling, deixando esses investidores de fazer apostas no mercado financeiro, no mesmo
periodo. Por outro lado, pequenos jackpots agucam o apetite dos investidores pelos
mercados financeiros enquanto meio de satisfazer a sua necessidade de apostar em jogos

de azar.
Os dados trabalhados por estes autores foram obtidos da seguinte forma:

1) Uma amostra oriunda dos EUA, a qual contem o registo das transacdes diarias dos
titulos AMEX, NASDAQ e NYSE, entre 1998 e 2008, extraidas da TAQ, os dados
diarios CRSP, permitindo distinguir as transa¢des mediante o seu tamanho (precos

diarios e retornos) e os jackpots Powerball e Mega-Millions;
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2) Uma amostra da Alemanha a qual inclui os registos de trading de 37.000 clientes
(acBes, obrigacbes, fundos matuos e opgdes), entre 1995 e 2000 e os jackpots da

lotaria nacional alema.

Dorn et al. (2012) documentam uma correlacdo negativa entre a participacdo dos
pequenos investidores no mercado financeiro e os prémios de lotaria, tanto nos EUA
como na Alemanha. Em particular, nos EUA, os aumentos dos jackpots da lotaria estdo
associados a reducdes significativas na participacdo da atividade de trading no mercado
bolsista, para transacdes de pequena dimensdo, mantendo-se tudo o resto igual. J& na
Alemanha os investidores exibem uma probabilidade significativamente menor de
transacionar no mercado de agdes durante as semanas em que a lotaria nacional alema
anuncia prémios de montante elevado. Os autores verificam ainda que a relacdo negativa
entre a atividade de trading e o valor dos jackpots & mais forte para titulos com
carateristicas tipo lotaria. Por outro lado, h& evidéncia que o comportamento dos
investidores masculinos e com menos formacéo € mais sensivel aos jackpots da lotaria

alema.
4.3.2.10 Fong (2013)

Fong (2013) investiga em que medida os individuos que se sentem atraidos por LTS, o
s&o por serem amantes do risco e propensos ao sentimento. Como as preferéncias de risco
ndo sdo diretamente observadas, 0 autor usa uma técnica econométrica, com base em
dados de mercado, para aferir se 0s investidores LTS sdo amantes ou avessos ao risco.
Para medir os sentimentos do investidor individual, recorreu a uma medida direta, the
bull-bear spread, com o objetivo de averiguar até que ponto os sentimentos afetam os

retornos das LTS.

Nesta investigacao, foram analisados os dados de mercado, o preco e o retorno diario das
acOes ordinarias transacionadas na AMEX, NASDAQ e NYSE, entre 1987 e 2009. Os
dados contabilisticos foram obtidos através da CRSP e da COMPUSTAT. Foram
aplicados indicadores, diretos e indiretos, para medir as preferéncias e 0s sentimentos dos
investidores. Como medida direta, o investigador utilizou um indicador de confianca dos
investidores, o American Association of Individual Investors (AAIl), o qual mede o
sentimento do investidor, como otimista, neutro ou pessimista (bullish, neutral ou
bearish). Esta medida é popularmente conhecida nos circulos financeiros, como, the bull-

bear spread. Como indicadores indiretos, o autor escolheu seis variaveis: 1. Turnover; 2.
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Dividendos; 3.Closed-end-fund discount (fundos de investimento); 4. IPO; 5. Retorno

primeiro dia IPO; 6. Participacdo em novas emissoes de capital.

O teste de dominancia estocastica permitiu agregar as preferéncias dos investidores por
classes, ou seja, investidores com aversdo ao risco e investidores amantes do risco. Os
resultados indicam que os investidores de LTS sdo amantes do risco e que o sentimento
tem um papel importante na explicacdo da procura e do retorno destes titulos, sendo estes
fortemente, atraidos por LTS quando o sentimento do investidor é otimista e afastados
quando o sentimento € pessimista. J& 0s investidores avessos ao risco evitam LTS, mesmo

em periodos onde predomina um sentimento otimista.

O sentimento afeta o precgo deste tipo de ativos, refor¢ando a disposi¢cdo dos amantes do
risco durante os “bons tempos” e atenuando-a nos “maus tempos”. Embora os
investidores saibam que LTS tém um desempenho inferior, a disposicdo dos amantes do
risco explica o porqué destes estarem dispostos a arriscar uma grande probabilidade de
retorno negativo, contra uma pequena probabilidade de uma grande recompensa. Fong
(2013: 43) salienta que “lottery stocks attract precisely the “right” type of investors with
the “right” risk attitude”. O sentimento tem ainda um impacto significativamente
positivo no retorno spread entre LTS e as outras acdes. A performance LTS supera as
outras acOes durante os periodos em que o sentimento apresenta niveis elevados, isto é,
durante periodos otimistas. Mais se acrescenta que, nos periodos otimistas, LTS apresenta
maiores probabilidades de ganhos de enormes recompensas em comparacdo com as
outras acoes. O efeito do sentimento combinado com a predisposicdo dos amantes ao
risco pode ser um fator explicativo do motivo pelo qual os investidores individuais acham
LTS atrativa.

Em suma, LTS atrai a maioria dos amantes do risco, onde se verifica que os investidores
individuais sdo a clientela principal deste tipo de ativos, sendo a procura deste género de

acOes facilmente afetada pelo sentimento do investidor.
4.3.2.11 Zhang (2013)

Zhang (2013) explora as implicacGes da preferéncia do investidor pela assimetria no
retorno das acdes. Para tal, utiliza uma amostra que contém 170.700 observacgdes de todas
as acOes ordinarias transacionadas na AMEX, NASDAQ e NYSE entre 1963 e 2010.
Zhang (2013) recolhe o prego das acOes e os dados contabilisticos a partir do CRSP e do

COMPUSTAT, respetivamente. O autor recorre as seguintes variaveis para implementar
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0 seu estudo: SIZE, que corresponde ao logaritmo do valor de mercado do capital proprio
no ultimo dia de trade em Junho de cada ano; BM, que € o racio book-to-market; RET,
que corresponde ao retorno anual dos titulos comprados e detidos; e MAR, que é o retorno
ajustado ao mercado, calculado de acordo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

A investigacdo € conduzida pela correlagdo entre assimetria e a rendibilidade, tendo como
variavel de controlo o racio BM. O efeito do racio BM € fixo para determinar o impacto

da assimetria nos retornos.

Primeiro, o autor verifica a relagdo entre a assimetria e o racio BM das empresas. As
empresas com BM baixo, intituladas como ac¢des glamour, tém significativamente maior
assimetria nas suas distribuicGes de retorno em comparacdo com as acoes value (BM
elevado). Segundo, o resultado da regressdo cross-section indica que, a correlacdo entre
a assimetria esperada e o0s retornos esperados € significativamente negativa.
Posteriormente, as firmas sdo ordenadas segundo o racio BM e divididas em subconjuntos
consoante a assimetria de retorno esperada, tendo como padrdo base, o crescimento do
investimento, medido pelo ROA. Pela comparacdo do retorno dos portfolios das
empresas, verifica-se uma relagdo inversamente proporcional entre BM e o nivel de
investimento. As empresas com BM baixo (elevado) investem mais (menos) em relacéo
as empresas BM elevado (baixo). Os resultados dos testes revelam que, o primeiro
conjunto de empresas mostra uma diferenca altamente significativa no retorno de
assimetria, bem como, no retorno médio das acfes, entre empresas com BM baixo e
elevado. Em contrapartida, as diferencas entre as empresas no segundo conjunto sdo

insignificantes.

Os resultados destes testes sugerem fortemente que, mesmo que algumas empresas
possam ter indices, significativamente, mais baixos de BM em comparacdo com outros,
se 0 seu padrdo de crescimento do investimento apresentar-se limitado, entdo os seus
retornos sdo0 menos propensos a ter o desejado grau de assimetria positiva. Como

resultado, os investidores estdo menos dispostos a pagar um prémio para tais acoes.

Em resumo, este estudo mostra que as acdes value e glamour diferem na sua assimetria
de retorno e documenta como esta diferenca afeta o retorno médio das a¢des. Este trabalho
fornece evidéncias, de que a hipotese da valorizacdo dos ativos de capital &,
significativamente, afetada pelo comportamento do grupo de investidores amantes da

assimetria. Este comportamento € tipico dos consumidores de lotarias e dos individuos
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propensos aos gambling. Além disso, demonstra como os investigadores podem usar

medidas contabilisticas para prever a assimetria nos retornos das acoes.
4.3.2.12 Chen, Kumar e Zhang (2015)

Através da implementacdo de uma medida inovadora, Chen et al. (2015) investigaram de
que modo as atitudes em relacdo ao gambling afetam os resultados no mercado financeiro.
Com este proposito, utilizaram uma amostra constituida por 4.278 ac6es identificadas no
universo CRSP, entre 2005 e 2013. O objetivo dos autores é verificar o efeito da variacdo
do sentimento gambling sobre o preco das acdes tipo lotaria e sobre as decisOes

financeiras corporativas.

Como ferramenta para mensurar 0 comportamento dos investidores em relacdo ao
gambling recorreram ao Google Trends®® e a partir do termo de pesquisa “lottery”,
captaram o volume de pesquisa deste termo, determinando deste modo, o sentimento dos
investidores face ao gambling. O sentimento gambling foi medido nos EUA, tanto a nivel
nacional como estatal, e traduz a popularidade de um termo de pesquisa relativamente a
todos 0s outros termos, na mesma localizagdo e no mesmo periodo. A medida muda em

relacdo a atencdo das pessoas a eventos relacionados com a lotaria.

Chen et al. (2015) utilizaram quatro conjuntos de testes para este estudo. Primeiro,
relacionaram o sentimento gambling com o retorno a curto prazo das LTS, mostrando
pela analise de regressdo que esta relacao € positiva. Em termos econdmicos, um aumento
de um desvio padréo esta associado a um aumento do retorno anormal LTS em 46 pontos
base no més seguinte. Consistente com a previsao dos autores, 0s resultados sugerem que
LTS tém retornos positivos anormais no més seguinte, quando os investidores tém um
sentimento gambling forte. Este resultado é coerente com o sentimento gambling dos

pequenos investidores, que sobreavaliam LTS.

Em segundo lugar, observaram a performance das LTS a longo prazo relativamente a
influéncia geografica do sentimento gambling. Os autores verificaram que nos estados
americanos onde os investidores exibem um forte sentimento gambling, as LTS tém um
desempenho inferior face as outras acdes (agdes com preco elevado, baixa assimetria e

baixa volatilidade), em 60 pontos base por més. Consistente com Kumar et al. (2011), nos

3 Ferramenta do Google que fornece informacéo estatistica sobre os termos pesquisados: https://www.google.pt/trends/
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estados onde predomina um forte sentimento gambling, as LTS estdo sobreavaliadas e

por conseguinte, tém mais probabilidade de ter um desempenho negativo a longo prazo.

O terceiro conjunto de testes analisa o efeito do sentimento gambling nas decis6es
financeiras corporativas. A analise de regressdo logistica foi o método utilizado para esta
finalidade. Os autores verificaram que as empresas com ac¢des cujo valor nominal é
elevado sdo mais propensas a anunciar stock splits®®, quando os investidores exibem um
sentimento gambling forte. De facto, o sentimento gambling nos investidores desempenha
um papel importante para explicar a variagdo temporal na procura de acGes a preco
reduzido. E de salientar, que quando o sentimento é forte as firmas com acdes a prego
elevado sdo mais propensas a realizacdo de stock splits, com a finalidade de satisfazer o

excesso da procura de acOes a precgo reduzido.

Por ultimo, relacionaram o efeito do sentimento gambling com o retorno IPO, entendidas
como lotaria pelos investidores individuais. Os resultados foram estimados através da
regressdo de série temporal. Os autores constataram que o retorno IPO primeiro dia é
mais elevado quando os investidores exibem um sentimento gambling forte. Um aumento
de um desvio padrdo no sentimento gambling estd associado a um aumento do retorno
médio da IPO em 1,5% no més seguinte. Existe evidéncia que, para os investidores com

sentimento gambling forte, a média de retorno no primeiro dia € elevada.

Em suma, alterac6es registadas na atitude face ao gambling tém um efeito contagiante no
mercado bolsista. Os resultados sugerem que quando o sentimento gambling dos
investidores é forte, as acBes com carateristicas LTS tém retornos anormais positivos no
curto prazo; no longo prazo, as LTS tém mais probabilidade de ter um desempenho
negativo; os gestores tém mais probabilidade em anunciar stock splits para satisfazer um
aumento da procura de LTS; e, por altimo, IPO, as quais sdo percebidas como lotaria,

alcancam um retorno elevado no primeiro dia de trading.
4.4 Resumo do Capitulo

O presente capitulo apresenta um conjunto de artigos cientificos que mostram a forma
com o jogo esta presente no mercado de capitais. A este proposito, sete papers ajudam a
identificar as carateristicas que melhor parecem definir individuos que gostam de jogar

no mercado. Por exemplo, Statman (2002) sugere que traders e gamblers exibem

3 Stock Split — desdobramento de acGes de uma empresa que corresponde a alteragdo do seu valor nominal.
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comportamentos similares. Em particular, ambos sobrestimam as probabilidades de
ganho, partilham as mesmas aspira¢des e emogdes e tém gosto pelo ritual de jogar e/ou
investir. A semelhanca de Statman (2002), Markiewicz e Weber (2013) mostram que 0s
investidores gostam de transacionar, dando particular destaque aos day traders que agem
como verdadeiros jogadores no mercado de capitais. Ja, Jadlow e Mowen (2010) e Keller
e Siegrist (2006) identificam grupos de investidores ou potenciais investidores, facto que
permite pensar em definir estratégias de comunicacao diferenciadas para cada grupo de
forma a exacerbar a sua vontade de jogar no mercado. Por outro lado, Sjoberg e Engelberg
(2009) sugerem a existéncia de uma relagéo entre as atitudes face ao risco, o0 gambling, a
sensation seeking, a inteligéncia emocional, a importancia do dinheiro e os valores
basicos. Por sua vez, Granero et al. (2012) e Konstantaras e Piperopoulou (2011)
identificam que a necessidade de jogar no mercado bolsista pode resultar de um

comportamento compulsivo dos individuos.

Cumulativamente, um conjunto de 12 artigos ajudam a entender as consequéncias de
existirem investidores que se comportam como apostadores no mercado de capitais. Por
exemplo, Barber e Odean (2000) sugerem que 0 excesso de confianca e o gambling
explicam os elevados niveis de transacfes no mercado bolsista. Dorn e Sengmueller
(2009) acrescentam que os investidores conduzidos pelo entretenimento transacionam
duas vezes mais que 0s seus pares. Ja Barberis e Huang (2008) desenvolvem um modelo
onde os investidores exibem uma forte preferéncia por titulos com assimetria positiva,
isto é, titulos “lottery like”, os quais podem ficar sobreavaliados no curto prazo. A
preferéncia por este tipo de titulos pode ajudar a explicar a existéncia de varias anomalias
de mercado. Num paper contexto, Zhang (2013) relaciona a preferéncia de alguns
investidores pela assimetria de retornos com o racio book-to-market. Adicionalmente,
Green e Hwang (2012) verificam que IPO com assimetria positiva exibem um retorno
positivo no primeiro dia de trading. Por seu turno, Kumar (2009) mostra que 0s
investidores individuais tém uma forte preferéncia por acdes com caracteristicas de
lotaria, algo que é ao invés das preferéncias dos investidores institucionais. Estes
investidores sdo na sua maior parte pobres, jovens, com menos formacdo, homens
solteiros, desempregados ou gque pertencem a um grupo minoritario. Kumar et al. (2011)
acrescenta que a religido e o gambling estdo correlacionados, mais precisamente, nas
regides onde predomina a religido catolica, a procura por agdes do tipo lotaria é maior.

Curiosamente, Fong (2013) verifica que os investidores amantes do risco sdo a clientela
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principal deste tipo de acdes. J& Chen et al. (2015) sugerem que quando o sentimento dos
investidores ¢ forte, as acBes tipo lotaria experiénciam retornos anormais positivos a curto
prazo. Por seu turno, Dorn et al. (2012) evidenciam que a necessidade de jogar no
mercado é fortemente influénciada pelo valor dos jackpots das lotarias tradicionais. Na
mesma linha, Levy e Galili (2008) estabelecem uma relagdo entre a atividade trading e o
clima, verificando que os investidores masculinos, jovens e com baixo rendimento séo
mais propensos a comprar agdes em dias nublados. Finalmente, Bauer et al. (2009)
acrescenta que, para além do gambling, o entretenimento e sensation seeking sao

determinantes para o trading de opgoes.

Concluindo, todos os estudos mencionados nesta revisdo evidenciam claramente a
existéncia de gambling nos mercados financeiros, quer pelo comportamento dos
investidores, quer pela forma como tomam as suas decisdes. Face ao relatado, este estudo
fornece algumas ideias interessantes que podem ser aproveitadas na continuidade desta
linha de investigacdo, contribuindo desta forma, para o enriquecimento da literatura

financeira.
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Capitulo 5 CONCLUSAO

Este capitulo conclui o presente estudo. No ponto 5.1, sdo apresentadas as minhas
reflexdes pessoais, no ponto 5.2, é sugerido um nimero de possiveis investigac6es futuras
com base nos resultados RSL. As limitagdes sdo consideradas no ponto 5.3, finalizando
no ponto 5.4.

5.1 Reflexdes Pessoais

Esta secé@o apresenta as minhas reflexdes pessoais sobre a aplicacdo da RSL, fornecendo
algumas orientacGes para aqueles que, no futuro, decidam aplicar este método em
particular. Gostaria de comecar por frisar que esta metodologia de investigacdo é
particularmente interessante, sendo claramente distinta da revisdo tradicional da
literatura. De facto, na abordagem tradicional, a selecdo dos estudos e a interpretacdo da
informacao recolhida estéo sujeitas a subjetividade dos investigadores. A RSL € pois um
método alternativo para a realizacdo de uma reviséo da literatura, tendo surgido, em parte,
como resposta as dificuldades enfrentadas pela abordagem tradicional. Tendo

experimentado este método, gostaria de realcar que:

1. A utilizacdo da RSL requer algum grau de conhecimento sobre o tema central de
investigacdo. Assim, exige que seja feito um trabalho preliminar de natureza
exploratéria para ajudar a definir conceitos, consolidar e aprofundar
conhecimentos no campo de pesquisa. No entanto, este trabalho preliminar pode
ndo ser suficiente e € por isso que é fundamental utilizar um painel de consultores.
De facto, o aconselhamento técnico e comentarios especializados ajudaram
fortemente a melhorar a qualidade deste trabalho;

2. Um dos pontos criticos desta metodologia é a definicdo dos termos de pesquisa.
Despendi algum tempo nesta fase, nomeadamente a escolher as palavras-chave e
as sequéncias de pesquisa;

3. A definicdo de um conjunto de critérios de exclusdo para a andlise do titulo e
abstract dos artigos inicialmente encontrados é de extrema importancia. A
implementacdo destes critérios permitiu-me reduzir o volume de literatura a ser
avaliada pelos critérios de selecdo qualitativos, originando uma reducédo
significativa dos artigos considerados. Contudo, é importante salientar que todos
os critérios devem ser bem fundamentados para evitar a exclusdo de literatura

relevante para o estudo;
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4. Foi necessario recorrer a outras fontes de informacéo pois inicialmente ao aplicar
este método, a selegdo dos papers ficou aquém do pretendido. A fim de obter
melhores resultados sobre o tema central, recorri aos papers sugeridos pelo painel

e a0 cruzamento de referéncias.

Em suma, a RSL apresenta muitas vantagens em comparagao com a revisdo tradicional.
Apesar de todas as vantagens, o investigador tem de desenvolver competéncias em areas
especificas, como gerir bases de dados de literatura, deve ter um painel de consulta
equilibrado, estar pronto para tomar algumas decises importantes e estar ciente de que
esta metodologia tem algumas limitagfes. Essas limitacdes vdo desde a incapacidade
técnica para descobrir todas as contribuicdes relevantes para as questdes em analise e do
facto de que algum grau de influéncia pessoal ainda pode afetar a integridade dos
resultados da revisdo. O impacto destas deficiéncias pode ser minimizado através da
utilizagdo de métodos alternativos de recolha de dados e um conjunto de critérios de
selecdo pre-definidos. A utilizagcdo correta desta metodologia permite a identificacdo da
existéncia de potenciais lacunas na literatura para serem utilizadas em futuras questdes

de pesquisa.
5.2 Futuras InvestigacOes

Esta RSL proporciona uma visdo global da evidéncia empirica existente sobre o impacto
da vontade de jogar no mercado de capitais. Apesar da base amostral ser de pequena
dimensdo, é possivel identificar um conjunto de questdes a desenvolver futuramente,
objetivo principal desta revisdo. De facto, parece que existe uma pandplia de areas que

podem ser exploradas no campo do gambling, tais como:

v/ Comparar as carateristicas dos investidores portugueses e dos gestores
portugueses, relacionando as mesmas com o gambling; Identificar quais as
dimensdes comportamentais que podem influenciar as decis@es financeiras destes
dois grupos de individuos, recorrendo a um inquérito aplicando uma escala
psicométrica com o objetivo de mensurar a propensdo ao risco, ao gambling e ao
investimento;

v" Verificar se as decisdes corporativas estdo relacionadas com a atitude de
gambling, medindo desta forma, as atitudes dos gestores e a performance do
tecido empresarial; Aplicar uma medida para mensurar o sentimento gambling e

relacionar com as decisdes de investimento dos gestores e por conseguinte com a
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performance das empresas, 0 objetivo é verificar se 0 sentimento gambling esta
relacionado com as decisdes e o desempenho empresarial;

v Replicar o estudo de Markiewicz e Weber (2013) numa bolsa de valores real e
ndo virtual, medindo-se desta forma a disposicdo dos investidores portugueses
para assumir riscos, utilizando a escala DOSPERT.

v Relacionar o sentimento dos gestores/investidores com a rendibilidade das
empresas PSI-20. Medir o sentimento dos investidores/gestores portugueses
através de um indicador de confianca para o sentimento e verificar a relacdo com
a performance dos investimentos.

v' As carateristicas pessoais dos gestores afetam as decisdes tomadas no meio
empresarial. Existem um conjunto de estudos tedricos e empiricos que mostram
existir efeitos evidentes das variaveis psicologicas nas decisdes dos investidores
nos mercados financeiros podendo ser expandida, essa analise para 0s gestores
das empresas portuguesas.

v Relacionar as bolhas financeiras e desequilibrios macroeconémicos com o
sentimento dos investidores, criando sistemas de alerta prévios com base nestes
indicadores, atraves de modelos logit ou probit; Os indicadores de sentimento, ao
sinalizarem um maior apetite pelo risco, permitirem identificar desvios
significativos face aos fundamentos, potenciando a aplicacdo de politicas de
correcdo desses desvios. O percurso deste caminho conduzira, a um reforco das
finangas comportamentais como disciplina e a um alargamento deste ramo a

ciéncia econ6mica como um todo.
5.3 Limitacdes

O presente estudo recorre a RSL para identificar a literatura cientifica relevante sobre
gambling nos mercados financeiros. Apesar do rigor que esta associado a esta
metodologia, o estudo apresenta algumas limitacdes. A selecdo das palavras-chave e 0s
critérios de exclusdo adotados séo as limitacbes mais relevantes nesta revisao. Embora,
ambos os itens apresentem uma fundamentacao logica devidamente justificada, auditados
pelos membros do painel de consultores, assentam na minha preferéncia econémica
financeira. Como resultado, os papers identificados neste estudo sdo principalmente
quantitativos. Além disso, a exclusdo de publicagdes ndo académicas também influenciou
os resultados da avaliagdo. Essas fontes de informacdo alternativas poderiam ter

enriquecido a qualidade dos resultados, bem como fornecer uma perspetiva diferente
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sobre o assunto em andlise. Assim, esta revisao sistematica ndo cumpre o objetivo de
rever toda a literatura relevante sobre o gambling nos mercados financeiros, uma vez que
revisa unicamente os resultados empiricos e testaveis publicados nos principais jornais

académicos.

A segunda maior limitacéo € a falta de discussao sobre esta metodologia de investigacdo
em finangas. Isto é, particularmente interessante uma vez que, a maioria dos estudos
incluidos na RSL s&o de natureza empirica. E reconhecido que o objetivo da revisio é
identificar uma lacuna na investigacdo e ndo para discutir os aspetos metodoldgicos da
investigacdo em finangas. No entanto, a fim de melhorar a avaliagdo da qualidade da
literatura, teria sido importante ter a priori uma melhor compreensdo de tais aspetos
metodologicos. Portanto, a minha avaliagdo apenas permitiu excluir os estudos
metodologicamente pobres, ndo possibilitando desta forma, verificar quais os estudos que

empregaram uma metodologia apropriada para a questdo em analise.
5.4 Consideracoes finais

Este estudo recorre a metodologia RSL para identificar e avaliar a literatura académica

sobre a questdo do gambling no mercado financeiro.

O objetivo principal é analisar a literatura selecionada e identificar uma potencial lacuna.
Apesar dos resultados obtidos apresentarem um numero reduzido, pode-se concluir que
este campo de investigacdo tem um forte potencial de crescimento e inlmeras areas a

explorar.

Esta € uma area de grande interesse para posteriores estudos de investigacédo ao nivel do

doutoramento.
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Apéndice 4 — Resumo dos artigos

N°  Autor(es) Ano Tipo Periodo Dados Obijetivo Conclus6es
1  Barber, 2000 Empirico  1991-1996 66.465 Relacionar os niveis de transagdo com 0s Identificam que o excesso de confianca e 0 gambling s&o explicacGes para o
Odean retornos estimados no mercado de capitais. excesso de trading; Os investidores da amostra movimentam o seu portfolio
mais de 75% ao ano; e, exibem uma forte preferéncia por acdes de valor
reduzido, beta elevado e book-to-market elevado;
2 Barberis, 2008  Tedrico N/A N/A Desenvolver um modelo onde os Os investidores exibem uma forte preferéncia por titulos com assimetria
Huang investidores sobrevalorizam os eventos com  positiva, i.e. titulos semelhantes a lotaria;
baixa probabilidade. Os titulos com assimetria positiva tendem a ser sobreavaliados e tém um retorno
médio negativo;
A preferéncia por ativos com assimetria positiva explicam a existéncia de varias
anomalias, e.g. underperformance de IPO, de a¢Ges ordinarias, de agdes de
empresas falidas, de titulos OTC e opg¢des out-of-the-money.
3 Bauer, 2009 Empirico  2000-2006 68.146 Verificar o impacto do trading de op¢Bes na O gambling, o entretenimento e sensation seeking sdo determinantes para o
Cosemans, performance do investidor individual. trading de opgdes;
Eichholtz As perdas sdo maiores nos traders opcdes do que nos traders acdes;
Trading opg¢des tem um impacto negativo no desempenho dos investidores;
Os investidores exibem uma forte preferéncia por op¢des out-of-the-money
(titulos com carateristicas semelhantes a lotaria).
4  Chen, Kumar, 2015 Empirico 2005-2013 4.278 Verificar o efeito da variacdo do sentimento  Quando o sentimento gambling dos investidores é forte:
Zhang gambling sobre o preco das ages tipo lotaria  As LTS tém retornos anormais positivos no curto prazo;
e sobre as decisdes financeiras corporativas. ~ As LTS tém em média um desempenho negativo a longo prazo;
Os gestores tém mais probabilidade em anunciar stock splits para satisfazer um
aumento da procura de LTS;
IPO s&o percebidas como lotaria onde alcangam um retorno elevado no primeiro
dia de trading.
5 Dorn, 2009 Empirico  1995-2000 Investidores:  Testar se o entretenimento conduz ao Os resultados sugerem que os investidores participam no mercado financeiro
Sengmueller 21.500 trading no mercado financeiro. como uma forma de passatempo e gambling;
Inquiridos: Os investidores conduzidos pelo entretenimento transacionam duas vezes mais
1.300 gue 0s seus pares;
O autor identifica trés fatores para este comportamento: o lazer; a aspiracéo de
alcancar um nivel de vida superior e sensation seeking.
6 DornA, 2012  Empirico EUA: EUA: CRSP  Testar se a vontade de jogar explica a Verifica-se a substitui¢do do gambling dentro e fora do mercado bolsista;
Dorn D., 1998-2008 Alemanha: variacdo na atividade trading e se 0s Nos EUA, os aumentos dos jackpots estdo associados a reducdes na atividade
Sengmueller Alemanha: 37.000 individuos substituem o gambling dentro e trading no mercado bolsista:
1995-2000 fora do mercado bolsista Na Alemanha, os investidores exibem uma probabilidade significativamente

menor de transacionar no mercado bolsista, nos periodos em que a lotaria
nacional alemd anuncia prémios elevados;

A sensibilidade dos investidores aos jackpots é forte para os individuos com
tendéncia a jogar na lotaria perante atributos como a localizacdo, o género e a
formacéo;
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N°  Autor(es) Ano Tipo Periodo Dados Objetivo Conclusoes
7 Fong 2013 Empirico  1987-2009 N/A Medir as preferéncias do investidor face ao Os investidores amantes do risco séo a clientela principal LTS;
risco e medir até que ponto o fator A procura LTS aumenta quando o sentimento do investidor é otimista;
sentimento influencia o retorno das LTS Investidores fortemente atraidos por LTS quando o sentimento é positivo;
A performance LTS supera os outros titulos, quando o sentimento do investidor
é otimista.
8 Graneroetal. 2012 Empirico  2003-2008 1.470 Comparar o comportamento dos jogadores Existe comparabilidade entre os pacientes com investimento no mercado bolsista
compulsivos aos traders. e os jogadores compulsivos tradicionais no seu perfil clinico geral,
psicopatologico e de personalidade.
9 Green, 2012 Empirico  1975-2008 7.975 Explorar se preferéncia pela assimetria O ndmero de transagdes aumenta no primeiro dia trading IPO;
Hwang desempenha um papel fundamental na IPO sdo entendidas como titulos tipo lotaria;
valorizagdo IPO IPO com assimetria elevada tem retorno elevado no primeiro dia trading, em
comparagdo com IPO com baixa assimetria esperada;
O retorno a longo prazo é negativo das IPO com assimetria positiva esperada.
10 Jadlow, 2010 Empirico N/A 1.158 Comparar os tracos de personalidade, dos Comparagéo entre os tragos dos gamblers e dos investidores:
Mowen traders e dos gamblers - 5 Tragos comuns, necessidade de recursos materiais, competitividade,
supersticéo, conservadorismo financeiro e numeracia;
- 3 Tragos distintos, orientagdo no tempo presente, instabilidade emocional e
impulsividade.
Gamblers e traders divididos em 4 grupos, financial cautious consumers,
financial risk takers, stock investing group e gambling group com o objetivo de
identificar estratégias de comunicagdo para cada um deles.
11  Keller, Siegrist 2006 Empirico N/A 1.569 Identificar grupos de investidores Identificados 4 clusters de investidores ou potenciais investidores: Safe players,
individuais com base no grau de importancia  Open books, Money dummies e Risk-seekers.
que atribuem ao dinheiro A segmentacdo proposta pode ser uma ferramenta Util, garantindo um ajuste
entre as preferéncias dos investidores e os conselhos fornecidos por profissionais
na érea financeira, por exemplo.
12 Konstantaras, 2011 Empirico N/A 582 Desenvolver o perfil do investidor Comportamento de gambling compulsivo no mercado bolsista (11,2%);
Piperopoulou dependente do gambling através de varidveis  Investidores com esta patologia subestimam os riscos associados ao
demogréficas e de risco. investimento.
13 Kumar 2009 Empirico  1991-1996 77.995 Investigar a relacdo entre as decisdes dos Investidores individuais exibem uma forte preferéncia por LTS ao contrério dos

investidores individuais no mercado bolsista
e as preferéncias dos apostadores em
lotarias.

investidores institucionais;

A procura destes titulos aumenta em periodos de crise econdmica;

A procura de LTS é maior nos individuos: pobres, jovens, com menos formacéo,
homens solteiros, desempregados ou que pertencem a um grupo minoritario
(Afro-americanos, hispanicos...)

Investidores que vivem em regides predominantemente catolicas tém uma forte
preferéncia por LTS;

Individuos que investem em LTS tém um retorno médio inferior aos seus pares,
em cerca de 4%.
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N°  Autor(es) Ano Tipo Periodo Dados Objetivo Conclusoes
14 Kumar, Pagee 2011 Empirico 1980-2005 3.092 Testar a ligagdo existente entre areligido e 0 Religido determinante do perfil do investidor;
Spalt Municipios; gambling nos mercados financeiros. Religido e gambling estdo correlacionados;
415 Empresas; Nas regides onde predomina a religido catdlica, verifica-se que:
101.377 - Os investidores institucionais e privados detém uma grande quantidade de LTS;
Carteiras de - Os colaboradores ndo executivos recebem um maior n° de ESO;
titulos. - O retorno no primeiro dia da IPO é maior;
- Retorno LTS é mais negativo.
As crencas religiosas induzem ao gambling e por sua vez estas atitudes tém
influéncia nas decisoes financeiras.
15 Levy, Galili 2008 Empirico  1998-2002 3.282 Analisar se o clima afeta a atividade de Os investidores, masculinos, jovens e com baixo rendimento, sdo mais
trading. propensos a comprar agdes em dias nublados;
Estes trés grupos de investidores (homens, jovens e baixo rendimento) sdo
caraterizados por apresentarem os fatores de risco para o excesso de gambling.
16 Markiewicz, 2013 Empirico N/A 3.870 Medir e desagregar os diferentes veiculos Este estudo mostra que propensdo para assumir riscos como gambling explica a
Weber gue conduzem a assumir riscos financeiros, atividade diéaria dos investidores e confirma a ideia popular que os day traders
através da influéncia sobre a quantidade de agem como gamblers;
transag0es bolsistas. A atividade trading é impulsionada pelo sensation seeking e o pelo gosto do ato
de transacionar.
17  Sjoberg, 2009 Empirico N/A 286 Identificar as dimensdes comportamentais Este estudo confirma a existéncia de um cluster postulado de atitudes e valores
Engelberg que afetam as decisdes financeiras: atitudes nos estudantes de finangas:
face ao risco financeiro, o gambling, - Atitude positiva face a tomada de risco econémico e gambling:
sensation seeking, a inteligéncia emocional, - Nivel elevado de sensation seeking;
a importancia do dinheiro e os valores - Nivel baixo de preocupagéo pelo dinheiro e valores altruistas, como a paz e o
bésicos. ambiente.
O subgrupo de participantes que planeiam uma carreira em finangas apresentou
um interesse ainda mais pronunciado no gambling.
18 Statman 2002  Tebrico N/A N/A Identificar comportamentos similares entre Os traders e gamblers apresentam comportamentos comuns:
o0s gamblers e os traders. - Otimismo irrealista - sobrestimam a probabilidade do ganho;
- Aspiragdes - tornarem-se milionéarios;
- Emogdes Comuns - 0 jogador é avesso ao arrependimento de mudar de tatica
de jogo e o investidor é avesso as perdas;
- Amor - gosto pelo jogo/investimento;
19 Zhang 2013 Empirico  1963-2010 170.700 Analisar a relacéo entre o racio book-to- As acgbes com book-to-market baixo, chamadas de glamour stocks tém uma

market e a assimetria.

assimetria positiva significante na distribui¢éo de retornos em comparagéo com
acoes value, com um racio book-to-market elevado;

A valorizagdo dos ativos é influenciada pelo comportamento dos investidores
amantes da assimetria.
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