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1 Introdugao

As origens das financas comportamentais como campo de estudo é atribuido ha dois psicélogos
israelenses, Kahneman e Tversky (1974 e 1979), por meio do trabalho intitulado como Teoria do
Prospecto (ARRUDA, 2006). Sao incorporados temas como psicologia e economia com o intuito
de esclarecer o processo de decisao no ambiente financeiro (CARMO, 2005).

Em contraponto, as finangas tradicionais se baseiam principalmente nos conceitos neoclassicos
de microeconomia (YOSHINAGA, OLIVEIRA, SILVEIRA e BARROS, 2008). Nos quais os
principios de otimizacao e de equilibrio imperam e neles os agentes tendem a maximizar sua
utilidade (VARIAN, 2006).

E a partir desses preceitos que se postula a hipdtese de eficiéncia de mercado, a qual garantiria
ndo haver como auferir ganhos anormais acima do mercado (FAMA, 1970). Ha trés tipos de
eficiéncia de mercado: a fraca, a semi-forte e a forte. A fraca estabelece que a tendéncia dos
precos passados nao permita a antecipagao dos precos futuros. A semi-forte estabelece que os
precos dos titulos se ajustem quase imediatamente as informacdes significativas. A forma forte
aponta para um grupo especial de investidores, que goze de acesso irrestrito as informagoes.
Como conseqiiéncia, o preco de mercado de uma agao ou de um titulo qualquer deve
corresponder ao seu prego teorico (ODA, YOSHINAGA, FAMA, 2005). Dado que haja eficiéncia
nos mercado, haveria entdo como se fazer operagdes de arbitragem. Pode-se definir arbitragem
como uma estratégia de investimento que oferece ganhos sem que haja risco ou custos
adicionais. E como se houvesse dois pontos temporais diferentes para um ativo, um de compra e
um de venda, com certo grau de correlagao entre os pregos. Se apenas um dos pontos é liquido,
sendo o outro incerto, hd uma situagao de especulagao (FARHI, 1999). Dentro do arcabougo
tedrico de finangas corporativas, havendo mal aprecamento de um ativo, operagdes de
arbitragem trariam o ativo a seu valor fundamental (THALER e BARBERI, 2003). No entanto,
pesquisas comportamentais sugerem que essas estratégias adotadas por agentes racionais no
mudo real nao podem ser chamadas de arbitragem, pois, na maioria dos casos, envolvem risco.
Assim, o prego poderia permanecer equivocado (SHLEIFER, 2000).

Desafiando o paradigma imposto pela hipotese de mercados eficientes, as finangas
comportamentais consideram que os investidores podem agir de maneira ndo racional,
impactando consistentemente o comportamento do mercado (KIMURA, 2003). Dado que a
obtenc¢do de informacao esta associada a um custo, seja ele de aquisi¢do ou de pesquisa, esse
custo por si sO ja geraria uma assimetria de informagdo que deve culminar em ineficiéncia de
mercado. Em 1972, as pesquisas comportamentais de Slovic, as quais versam sobre problemas
na percepgao do risco, abrem caminho para o estudo da influéncia de aspectos psicologicos no
processo de tomada de decisao dos investidores (KIMURA, 2003). Simon (1978) desenvolveu
uma teoria de racionalidade limitada na qual propdem que a capacidade das pessoas em lidar
com as informagOes necessdrias para a tomada de decisao é limitada e que a emogao impede que
isso aconteca (BARBEDO e SILVA, 2008). Posteriormente Kahneman e Tversky (1979)
constataram que o comportamento humano, ainda que irracional, nao € imprevisivel, sugerindo
que diversas irracionalidades sdo sistematicas. As pesquisas desenvolvidas na area mostram
sinais de ineficiéncia no mercado de agdes, apontando para possiveis ganhos com tais
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imperfei¢des de mercado. As pessoas seriam incapazes de tomar decisdes completas quando
houvesse algum grau de incerteza no futuro (CARDOSO, RICCIO e LOPES, 2008).

As finangas comportamentais vém acumulando evidéncias de que agentes violam axiomas como
o da transitividade, dando pouca importancia para a lei dos grandes nimeros e informagoes
relevantes, sistematicamente supervalorizam informagdes sem relevancia, acreditando fielmente
em previsoes para eventos incertos (CONLISK, 1996).

Os estudos na area de finangas comportamentais versam sobre os erros de cogni¢ao nos modelos
racionais e tradicionais de financas corporativas. As pesquisas avangaram incorporando temas
como psicologia e economia com o intuito de esclarecer o processo de decisao no ambiente
financeiro.

H4 intimeras situagdes sociais e econdmicas em que as pessoas sao influenciadas em sua tomada
de decisao pelo que os outros ao seu redor estao fazendo. Talvez o mais comum sao exemplos
da vida cotidiana, muitas vezes as pessoas decidem sobre em que loja comprar, em que
restaurantes comer ou em quais escolas frequentar com base em quanto popular sao. Keynes
(1936) sugere que esta é também a forma como os investidores em mercados de ativos muitas
vezes se comportam, fendmeno conhecido em finangas comportamentais como efeito manada.

Para o atual estudo foi escolhido como populagdo os estudantes de ciéncias contdbeis, por
estudarem matérias afins ao conhecimento financeiro, devendo assim representar boa proxy de
conhecimento em finangas. Também justifica o trabalho face a estudos realizados com a teoria
do prospecto e aluno de Ciéncias Contabeis onde tenta-se ver se ha relagao entre a evolugao
racional no processo decisério ao longo dos periodos para questdes relacionadas a perdas e
exposigoes de riscos (SILVA, LAGIOIA, MACIEL e RODRIGUES, 2009). Aqui é questionado se a
opiniao de analistas poderia influenciar na maneira como pessoas com conhecimento em
financas avaliariam uma empresa, e se tal opinido influenciaria ainda na opgao de compra. Esse
trabalho tem como objetivo gerar evidéncias sobre tais questionamentos, tendo como
embasamento tedrico, os conhecimentos em finangas comportamentais. Mais precisamente,
verificar se os alunos do curso de Ciéncias Contdbeis teriam influéncia do analista na eventual
compra de agdes de empresas brasileiras.

O presente artigo estd estruturado em cinco se¢des, incluindo essa introduc¢ao. Na segunda
secao, apresenta a revisao relativa a teoria do prospecto e assimetria de informacao, as quais
respaldam a pesquisa. Na terceira secdo, tém-se os procederes metodologicos aplicados a
pesquisa, tais como teste de normalidade e de qui-quadrado para verificar se existe a influéncia
do analista na opgao de compra entre os entrevistados, além de teste Mann-Whitney para
verificar se hd relevancia estatistica na maneira como os dois grupos avaliam a empresa. Na
quarta segao, apresenta-se a analise dos resultados obtidos, onde se constata que ha influéncia
do analista na op¢ao de compra, mas nao na forma de avaliagao de uma empresa. Finalmente,
na quinta se¢do, expdem-se os pontos conclusivos e sugestoes para pesquisas futuras.
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2 Teoria do Prospecto e Assimetria de Informacoes

O processo cognitivo é a maneira como os impulsos sensoriais sao transformados, elaborados,
armazenados, reduzidos, utilizados e recuperados (TVEDE, 2000; SHLEIFER, 2000). Em
oposicao a Teoria Econdmica Tradicional, os processos cognitivos seriam recursos escassos para
os tomadores de decisao, envolvendo um custo de oportunidade, sendo entao sujeito a vieses.
Dentro desse escopo a teria economica tradicional se apoia na Teoria da Utilidade Esperada para
explicar o processo decisorio.

A Teoria da Utilidade Esperada trata o processo decisorio como um movimento onde o agente
busca unicamente a maximizacdo de sua utilidade, sendo a utilidade ponderada pelas
probabilidades dos possiveis eventos. Em critica a Teoria da Utilidade Esperada, Kahneman e
Tversky (1979) propdem uma nova maneira de descrever processos decisdrios de agentes sob
incerteza. Essa nova teoria ¢ nomeada de Teoria do Prospecto onde os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada em varios problemas de escolha sao sistematicamente violados. A Teoria do
Prospecto € o alicerce para as finangas comportamentais, nela ao invés de probabilidades, ha
pesos para as decisdes e os valores sao atribuidos aos ganhos e as perdas e nao a resultados
finais (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). Uma boa maneira de representar a Teoria do Prospecto
€ por meio do grafico da fungdo assimétrica, onde a fung¢ao valor é concava no dominio dos
ganhos e convexa no dominio das perdas. Analisando as deriva¢des nos dominios continuos da
funcao é possivel notar que as variagoes das perdas causam um impacto maior na utilidade que
as variagdes nos ganhos (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). Inferindo essas propriedades da
fungao, é possivel imaginar diferentes comportamentos frente as perdas e aos ganhos com a
mesma magnitude. Por exemplo, a disposi¢do de um agente em variar seu risco, quando esta
perdendo, tende a se expor mais ao risco no intuito de recuperar perdas passadas ou realizar
investimentos prematuramente para realizar lucros (KIMURA, 2003). A busca pelo risco do
dominio das perdas, associada a aversao ao risco no dominio dos ganhos ¢ denominado por
Kahnemam e Tversky (1979) como efeito reflexo. Na atualidade, métodos baseados no
comportamento dos investidores tém sido propostos para modelar sobre-reagdes ou sub-reagoes
de mercado (KIMURA, 2003).

Analistas, consultores e administradores de fundos sdao pessoas que detém forte credibilidade
perante a sociedade, devido a conviccdo que as pessoas tém em suas habilidades de fazer
investimentos, aliado a isso, uma formacao académica normalmente cara e solida (HALFELD;
TORRES, 2001). Isso pode entao sugerir um seguimento correlacionado positivamente entre a
opiniao que esses individuos divulgam e a posigao de investidores. Esse fendmeno é conhecido
como comportamento manada (BANERJEE, 1992; SCHARFSTEIN e STEIN, 1990).

Banerjee (1992) desenvolve um modelo onde passa a ser racional observar o que todo mundo
estd fazendo, afinal suas decisdes podem refletir informacdes que o agente nao possui. Em
seguida, como uma consequéncia provavel, as pessoas utilizam esta informacgado, configurando
assim comportamento de manada. Isto sugere que o proprio ato de tentar usar as informagoes
contidas nas decisdes tomadas por outros agentes, faz com que a decisdo de cada pessoa seja
menos sensivel a sua prdpria informacgao e, portanto, menos informativa para os outros.
Segundo Banerjee (1992), em equilibrio a reducao de informatividade pode ser tao grave que em
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um sentido ex ante a sociedade de bem-estar pode realmente ser melhor, restringir algumas das
pessoas a usar apenas suas proprias informacoes.

Estudos empiricos sobre as flutuagoes no prego de diversos ativos financeiros tém mostrado que
as distribui¢des dos retornos das agdes e dos precos tém curtose excessiva, persistindo mesmo
ap0s a contabilizagao da heterocedasticidade (CONT e BOUCHAUD, 2000). As caudas pesadas
observadas nestas distribui¢des correspondem a grandes flutuagdes de pregos, "explosdes” de
volatilidade que sao dificeis de explicar mesmo em termos de variagdes nas varidveis
econdmicas fundamentais (SHILLER, 1989). O fato de que flutuacdes significativas nos precos
ndo estao necessariamente relacionadas com a chegada de informagdes (CUTLER e POTERBA,
1989) ou a variagoes de varidveis econdmicas fundamentais (SHILLER, 1989) nos leva a pensar
que a atual alta variabilidade nos retornos do mercado pode corresponder a fendmenos de
comportamento, em particular, efeito manada (CONT e BOUCHAUD, 2000). Teh e DeBondt
(1997) encontraram que o efeito manada tem certo poder de explicacao sobre as variancias dos
retornos de acoes.

O efeito manada ¢ um deslocamento correlacionado, ou em grupo, de investidores. Em
consonancia a essa definicao proposta de efeito manada, a imitagao € resultante da copia por
parte de investidores para com outras estratégias de investimentos (CAMARGO e CAJUEIRO,
2006; KUTCHUKIAN, 2010). Estes autores alertam para que nao toda imitacao configura em
efeito manada, podendo existir também imita¢cdes espurias. Com problemas de decisoes
semelhantes e informagOes fixas, as imitagOes espurias configuram em resultados eficientes.
Uma imitagao espuria pode surgir, por exemplo, com uma elevagao da taxa de juros, o mercado
aciondrio menos atraente faz com que os investidores se retirem do mesmo. Nesse caso nao
haveria uma mudanga de estratégia por parte do investidor ao se deparar com uma nova
proposta de investimento, ndo podendo ser considerado de fato uma imitacdo. No efeito
manada a imitagdo ocorre sem racionalidade, nao precisando entdo apresentar eficiéncia
(CAMARGO e CAJUEIRO, 2006; MOSCA, 2009).

Segundo Jordan e Diltz (2004) o efeito manada pode levar os pregos de equilibrios a se afastarem
de seus valores fundamentais, fazendo surgir bolhas nos mercados de capitais. Postula-se ainda
que a disponibilidade do especulador em seguir a multiddo deve depende de uma variavel
econdmica basica, ou seja, retorno real. Retornos acima da média sao refletidos em uma atitude
mais otimista em geral, que promove a disposicao para ultrapassar as crengas de alta e vice-
versa. Esta influéncia economica faz com que haja bolhas de fendmenos transitdrios, e leva a
flutuagdes repetidas em torno de valores fundamentais (LUX, 1995).

O comportamento manada ocorre em funcdo dos ruidos e opinides dos individuos quanto a
situagao financeira da empresa, principalmente quando a informagao € de um especialista ou
formador de opinido. Esse efeito pode ser maior principalmente nos investidores que tomam
decisdes de compra e venda de papéis sem usar dados ou andlises fundamentalistas. Tais
pessoas sao definidas como os noise trader (FERREIRA, 2011). Alguns investidores nao se véem
nessa categoria, pois acreditam que os seus dados e informagdes sdao bons, dando-lhes boas
condigOes e segurancas quando nas operagdes de compras e vendas. A andlise técnica ou grafica
¢ considerada noise trading, porque os dados nao se relacionam com os fundamentos da
empresa. O mesmo pode ocorrer em pessoas que estao em formacao académica relacionadas ao
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conhecimento em finangas corporativas, pois podem decidir com informagdes limitadas das
financas da empresa. A seguir, serd apresentado o procedimento metodologico da pesquisa
realizada em estudantes de ciéncias contabeis do Distrito Federal quanto a opg¢ao de compra de
agoes de empresas brasileiras com e sem opiniao de analistas.

3 Metodologia

Questiona-se saber se a opiniao de analistas teria influéncia sobre a decisao de compra das agoes
de empresas. A hipotese de pesquisa € a seguinte: a opinido do analista influencia a maneira que
as pessoas avaliam uma empresa e quanto a opgao de compra das agoes. Justifica-se o estudo,
pois enquanto Scharfstein e Stein (1990) afirmam existir diversos motivos para investidores se
influenciarem pela decisao de outros aplicadores. Camargo e Cajueiro (2006) dizem haver trés
razoes principais para isso. A primeira € a existéncia de informagdes assimétricas, sabendo que
outros investidores podem saber alguma coisa a mais sobre o retorno do investimento, suas
agoes poderiam revelar tal hipdtese. O segundo seria de aplicagao aos gerentes de fundos, onde
certas politicas de incentivos advindos de cldusulas de contratos de emprego e do préprio
esquema de compensagao fazem com que reproduzir seja premiado. A terceira razao para a
reprodugao seria possivel preferéncia pela conformidade.

A amostra foi composta por alunos de graduacao de trés universidades, uma publica e duas
instituigdes particulares, totalizando 354 estudantes, que iam desde o terceiro ao oitavo
semestre. Foram utilizados dois questionarios, um dos quais contendo a opinido de analistas
recomendando a compra e noutro tipo nao constando opinido alguma. Nos questiondrios foram
apresentados balango patrimonial, uma demonstragao do resultado do exercicio e uma
demonstragao dos fluxos de caixa. As demonstragoes foram referentes ao primeiro trimestre de
2010 de uma tnica empresa comercial que atua no setor varejista de alimento. Segundo Mattar
(1999), essa ¢ a técnica mais utilizada em pesquisas para a medicao de erros cognitivos.

Foi solicitado que o respondente pontuasse entre 0 a 10 os indicadores de liquidez,
rentabilidade, endividamento e eficiéncia. Nao foi associado nenhum indicador em especifico a
essas variaveis, sendo medida diretamente a percepgao que os respondentes tinham da empresa
apresentada. Logo apods pontuar as varidveis foi solicitado que o respondente assinalasse se
comprariam ou nao a agao da empresa. Tudo foi elaborado de maneira que os respondentes nao
soubessem da existéncia dos dois tipos de questionarios. O tempo médio de resposta foi de cinco
minutos, e em geral ndo houve duvidas com rela¢gdo a maneira de responder. O questionario foi
aplicado no més de setembro do ano de 2010. Do total de questiondrios aplicados, foram
eliminados oito, em razao dos participantes estarem no primeiro semestre do curso.

Todos os dados foram tabulados e analisados no SPSS (Statistical Package for Social Sciences).
Para os testes executados, o nivel de significancia arbitrado foi de 0,05 pois se trata do valor mais
usual em pesquisas cientificas da drea (REIDY e DANCEY, 2006). Para descrever e sumariar as
respostas do questiondrio foi elaborado as medidas de tendéncia central e dispersao por analise
descritiva.
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Foi usado o teste Kolmogorov-Smirnov para testar e determinar a normalidade das varidveis em
estudo, pois se trata de um teste bastante conservador, dando assim maior robustez para os
resultados analisados. Como as varidveis ndo apresentaram normalidade foi feita a analise com
técnicas nao-paramétricas. Com o intuito de verificar diferengas na avaliacdo das variaveis
contabeis expostas, pelo fato de haver ou ndo a opiniado, foi executado o teste Mann-Whitney.
Por fim, foi preciso analisar a possivel influéncia da opinido dos analistas na opgao de compra
das agOes, para essa relacao foi utilizado o teste Qui-quadrado.

4 Analise e Interpretacao dos Dados

Nas tabelas 1 a 3 sdo apresentados os valores das respostas para as varidveis amostrais; liquidez,
endividamento, rentabilidade, eficiéncia, semestre e idade. Quando comparada a andlise
descritiva de toda a amostra, com a amostra com opinido e a amostra sem opinido, nota-se haver
pouquissima diferenca, sugerindo semelhanca entre os grupos. Pode ser observado que deve
haver maturidade financeira por parte dos alunos, dado que em média o semestre que os alunos
pesquisados se encontram é de 5,7, sendo que essa média foi de 5,76 para os respondentes com
opiniao e 5,63 para os sem opinido. Em média a idade dos respondentes foi de 23,21, sendo que
0s com opinido ficaram em 23,52 e os sem opinido em 22,88, sugerindo certa uniformidade em
termos etarios.

E notada consideréavel proximidade dos valores da média e mediana para as variéveis contabeis
de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Eficiéncia. Isso é notado tanto para os dados
contendo toda a amostra como para os dados amostrais contendo apenas com opinidao do
analista e para os dados amostrais sem opiniao do analista.

E visto nas tabelas 1 a 3 que as médias e medianas das varidveis contabeis ficaram muito
proximas, tanto para a amostra geral quanto para as amostras com e sem opinido, sugerindo
entdo uma nao relagao entre a opiniao e a avaliacao das agOes da empresa em questao. Para
verificar a possivel normalidade das varidveis em estudo, foi realizado o teste de normalidade
Kolmogorov-Smirnov (Ks), o qual considera como hipdtese nula a normalidade e hipdtese
alternativa a nao normalidade.

Foi verificado que hd a nao normalidade das varidveis, pois o resultado Ks para todas as
variaveis nao ultrapassou a 0,001. Perante a ndo normalidade, e a existéncia de um delineamento
independente, foi feito entdo a opgao pela aplicagao do teste ndo-paramétrico Mann-Whitney,
conforme demonstrado na tabela 4.

Tabela 1. Analise Descritiva das Variaveis com 100% da Amostra

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Curtose Assimetria
Liquidez 6,4 7 1,86 0,14 -0,428
Endividamento 5,88 6 1,82 0,045 -0,265
Rentabilidade 5,31 5 1,85 -0,249 -0,107
Eficiéncia 5,05 5 1,8 0,452 0,537
Semestre 5,7 6 1,94 -0,61 0,267
Idade 23,21 21 5,83 6,71 2,513
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Tabela 2. Analise Descritiva das Variaveis, Entrevistados com Opinido do Analista

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Curtose Assimetria
Liquidez 6,312 7 1,952 -0,324 -0,391
Endividamento 5,787 6 1,841 -0,012 -0,236
Rentabilidade 5,257 5 1,928 -0,448 -0,087
Eficiéncia 5,111 6 1,908 0,107 -0,336
Semestre 5,76 6 1,908 -0,62 0,298
Idade 23,52 21 6,211 5,239 2,311

Tabela 3. Analise Descritiva das Variaveis, Entrevistados sem Opiniao do Analista

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Curtose Assimetria
Liquidez 6,497 7 1,756 -0,324 -0,391
Endividamento 5,985 6 1,801 0,130 -0,236
Rentabilidade 5,370 5 1,756 0,040 -0,117
Eficiéncia 4,982 5 1,706 0,926 -0,867
Semestre 5,63 6 1,984 -0,596 0,247
Idade 22,88 21 5,372 9,256 2,799

Tabela 4. Teste Mann-Whitney

Variaveis Mann-Whitney V4 Significancia
Liquidez 15012 -0,655 0,512
Endividamento 14806 -0,872 0,383
Rentabilidade 15136,5 -0,523 0,601
Eficiéncia 15323 -0,329 0,742

O resultado obtido confirma que a opinido do analista nao interferiu na maneira dos
participantes pontuarem os indicadores contabeis de liquidez, endividamento, rentabilidade e
eficiéncia. Logo a avaliagdo das agdes da empresa em estudo, realizada pelos estudantes, nao
sofreu influéncia por partes dos analistas.

Para aferir a relacdo entre opinidao do analista de mercado e a op¢ao de compra de agdes da
empresa por estudantes de ciéncias contabeis de Brasilia foi utilizado o teste Qui-quadrado (x?) e
a tabela usada foi a r X c. Para o teste, tem-se como hipotese nula a ndo existéncia de relagao
entre opinido de um analista e a opgao de compra, a existéncia de relacdao é entao a hipdtese
alternativa (ver tabela 5).

Tabela 5 - Proporcdes obtidas

Varidveis Sem op1r.11ao do Com opguao do Total
Analista Analista
Comprar agoes 50 (38,5%) 80 (61,5%) 130
Nao comprar agoes 119 (53,1%) 105 (46,9%) 224

Dos respondentes que optaram pela compra das agdes, 61,5% havia opinidao positiva por
analistas recomendado a compra e 38,5% nao havia opiniao alguma. Ha entao forte evidéncia
para o relacionamento entre a opg¢do pela compra e a opinido de analistas. Isto pode ser
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ocasionado em func¢do do investidor por dinheiro naquelas a¢des que lhe parece ser mais
familiar, deixando de avaliar outros quesitos, para julgar as probabilidades de bom ou mau
retorno (FERREIRA, 2011). Além disso, as pessoas tém autocontrole limitado, pois nao sao
plenamente racionais, tém dificuldade diante do que desconhecem e elas correm risco porque
nao sabem que estao correndo risco (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979).

O valor do qui-quadrado foi de 7,089 com uma significancia de 0,008 para um grau de liberdade
de 1, evidenciando que tal relacionamento ¢ improvavel como resultado de erro amostral. O
valor para a estatistica V de Cramer foi de 0,332 e significincia de 0,001, assim
aproximadamente 11% das variagoes das frequéncias das pessoas que optam pela compra das
agoes pode ser explicado pelas variagdes das frequéncias das opinides. A estatistica Qui-
quadrado sugere entdo uma forte ligagao entre a opgao de compra com a opinido dos analistas.

5 CONCLUSOES

O trabalho teve como objetivo analisar se alunos do curso de Ciéncias Contdbeis teriam
influéncia do analista na compra de a¢des de empresas brasileiras, diferindo de outros artigos
que verificaram a existéncia de efeito manada sobre o mercado financeiro e o comportamento do
consumidor. Buscou-se ver se uma populacdo em processo de formacao na drea de
conhecimento econdmico e contabil das empresas teria influencia também nas suas escolhas.

Conclui-se que a opinido do analista nao interferiu na maneira dos participantes pontuarem de
forma coerente ou nao os indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e eficiéncia da
empresa. Observou-se, no entanto, existir uma elevada influéncia da opinido de analistas na
opcao de compra de agdes dos estudantes, pois dos entrevistados, 61% responderam que
comprariam agdes da empresa apresentada na enquéte. Isto pode ocorrer porque segundo a
Teoria do Prospecto o processo de decisdao ndo é estritamente racional, pois considera a
influéncia das heuristicas de julgamento, na alteragcao da forma de escolha racional.

Embora os estudantes de ciéncias contabeis tenham conhecimento de analise das demonstragbes
contdbeis e possivelmente uma melhor percep¢ao da saude financeira de uma empresa,
observou-se que estes também estao susceptiveis a opinides de terceiros. O teste qui-quadrado
aponta para uma forte evidéncia da existéncia de um relacionamento entre a opgao pela compra
e a influéncia da opinido de um analista, demonstrando que ha um efeito manada também no
ambiente académico. Como visto anteriormente, o efeito manada ocorre em funcao de
influéncias de terceiros, pois os agentes tendem a ter um comportamento de imita¢Oes
configurando em ag¢des semelhantes.

Por ser um tema rico em informacdes, sugere-se que novos estudos sejam realizados com
investidores em potencial, bem como aqueles que participam do mercado de agdes nacionais e
internacionais.
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