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PROPOSTA DE PESQUISA: VIESES COMPORTAMENTAIS DE GESTORES, 

DECISÕES DE INVESTIMENTO E DESEMPENHO DAS AÇÕES: EVIDÊNCIAS DO 

MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 

 

1 INTRODUÇÃO 

A literatura tradicional em finanças e estratégia corporativa, ancorada na hipótese da 

racionalidade dos agentes e na eficiência dos mercados, pressupõe que as decisões 

estratégicas organizacionais são tomadas de forma objetiva, maximizando valor e refletindo 

integralmente as informações disponíveis. Contudo, avanços teóricos e empíricos nas áreas de 

Finanças Comportamentais e da Teoria do Alto Escalão (Upper Echelons Theory) têm 

demonstrado que decisões estratégicas são fortemente influenciadas por características 

cognitivas, psicológicas e comportamentais dos gestores. 

No contexto da governança corporativa, executivos do alto escalão desempenham 

papel central na formulação e implementação de estratégias corporativas, como decisões de 

investimento, aquisições e fusões, estrutura de capital, políticas de inovação e expansão. Essas 

decisões, longe de serem puramente racionais, são frequentemente permeadas por vieses 

cognitivos, tais como excesso de confiança e aversão à perda. O excesso de confiança pode 

levar gestores a superestimar suas capacidades e informações privadas, resultando em 

decisões excessivamente arriscadas ou em investimentos acima do nível aceitável. Por sua 

vez, a aversão à perda pode induzir comportamentos excessivamente conservadores ou à 

insistência em projetos que dão prejuízo, na tentativa de evitar o reconhecimento de perdas. 

Esses vieses comportamentais têm implicações diretas não apenas para o 

desempenho econômico-financeiro das organizações, mas também para a forma como o 

mercado de capitais reage às decisões estratégicas adotadas. O comportamento das ações, 

refletido em indicadores como retorno, volatilidade e retornos anormais, pode sinalizar a 

percepção dos investidores quanto à qualidade das decisões gerenciais e à capacidade da 

governança corporativa de mitigar potenciais distorções comportamentais. 

Apesar do crescimento significativo da literatura internacional que investiga a 

relação entre vieses gerenciais, decisões estratégicas e desempenho no mercado de capitais, 

ainda são escassos os estudos empíricos no campo da Administração que abordem essa 

temática de forma integrada, especialmente em economias emergentes como o Brasil. O 

mercado de capitais brasileiro apresenta especificidades institucionais, regulatórias e de 
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governança corporativa que podem potencializar ou atenuar os efeitos dos vieses 

comportamentais dos gestores. 

Diante desse contexto, este pré-projeto propõe investigar como vieses 

comportamentais de gestores - com ênfase no excesso de confiança e na aversão à perda - 

influenciam decisões estratégicas corporativas e como essas decisões se refletem no 

desempenho das ações de empresas listadas no mercado de capitais brasileiro.  

Busca-se com esse projeto contribuir para se analisar o papel moderador dos 

mecanismos de governança corporativa na mitigação dos efeitos negativos desses vieses, 

contribuindo para o avanço teórico na interface entre estratégia, governança corporativa e 

finanças comportamentais, bem como para a formulação de práticas gerenciais e de 

governança mais eficazes. 

 

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA 

Como o excesso de confiança e a aversão à perda de gestores do alto escalão 

influenciam decisões estratégicas corporativas e de que forma essas decisões se refletem no 

desempenho das ações de empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, considerando o 

papel moderador dos mecanismos de governança corporativa? 

 

1.2 OBJETIVO GERAL 

Analisar a influência do excesso de confiança e da aversão à perda de gestores do 

alto escalão sobre decisões estratégicas corporativas e seus efeitos no desempenho das ações 

de empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, considerando o papel moderador dos 

mecanismos de governança corporativa. 

 

1.3 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

a) Identificar a presença de excesso de confiança e aversão à perda em gestores do 

alto escalão de empresas listadas na B3, a partir de proxies comportamentais 

consagradas na literatura. 
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b) Examinar a relação entre esses vieses comportamentais e decisões estratégicas 

corporativas, com ênfase em investimentos, aquisições e estrutura de capital. 

c) Analisar os efeitos das decisões estratégicas influenciadas por vieses gerenciais 

sobre o desempenho das ações, considerando retorno, volatilidade e retornos 

anormais. 

d) Investigar se mecanismos de governança corporativa moderam a relação entre 

vieses comportamentais dos gestores e o desempenho das ações no mercado de 

capitais. 

 

1.4 HIPÓTESES DE PESQUISA 

a) H1: Gestores do alto escalão com maior excesso de confiança tendem a adotar 

decisões estratégicas corporativas mais agressivas, refletidas em maiores níveis de 

investimento, aquisições e alavancagem financeira. 

b) H2: Gestores do alto escalão com maior aversão à perda tendem a adotar decisões 

estratégicas corporativas mais conservadoras. 

c) H3: Decisões estratégicas corporativas mais agressivas estão associadas a maior 

volatilidade e a retornos anormais negativos das ações no mercado de capitais. 

d) H4: Mecanismos mais robustos de governança corporativa atenuam os efeitos dos 

vieses comportamentais dos gestores sobre decisões estratégicas corporativas e 

sobre o desempenho das ações. 

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 FINANÇAS COMPORTAMENTAIS 

As Finanças Comportamentais emergem como uma abordagem crítica às limitações 

da teoria econômica tradicional, ao questionar a hipótese de racionalidade plena dos agentes. 

Essa perspectiva busca compreender como fatores psicológicos, emocionais e cognitivos 

influenciam o processo de tomada de decisão econômica e financeira. 

Prospect theory descreve a forma como indivíduos avaliam ganhos e perdas de forma 

assimétrica, em particular, que as pessoas tendem a ser mais sensíveis a perdas do que a 
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ganhos equivalentes, violando a teoria clássica da utilidade esperada. (KAHNEMAN; 

TVERSKY, 2013). 

O agente econômico puramente racional, como modelado pela teoria econômica 

tradicional, é quase um ‘tolo social’; na realidade, as pessoas frequentemente ‘se comportam 

mal’, exibindo vieses sistemáticos e decisões ruins que não podem ser explicados por modelos 

econômicos tradicionais. (THALER, 2015). 

Behavioral finance substitui o agente totalmente racional dos modelos tradicionais 

por pessoas reais, incorporando limitações cognitivas, emoções e vieses na construção de 

teorias de carteira e precificação de ativos. (STATMAN, 2014). 

Ao incorporar vieses, emoções e racionalidade limitada, as Finanças 

Comportamentais oferecem uma base teórica mais realista para a análise das decisões 

econômicas. Essa abordagem amplia a compreensão do comportamento dos agentes e 

contribui para explicar fenômenos que escapam aos modelos clássicos, fortalecendo análises 

em contextos organizacionais e estratégicos. 

 

2.2 HEURÍSTICAS E VIESES COGNITIVOS 

O estudo das heurísticas e vieses cognitivos, desenvolvido a partir das contribuições 

de Kahneman e Tversky, oferece um arcabouço fundamental para compreender como os 

indivíduos tomam decisões sob condições de incerteza e complexidade. Essa abordagem 

evidencia os limites da racionalidade e o papel de processos mentais simplificados no 

julgamento humano. 

As pessoas confiam em um número limitado de princípios heurísticos que reduzem 

as tarefas complexas de julgamento a operações mais simples. Embora essas heurísticas sejam 

geralmente úteis, elas às vezes conduzem a erros sistemáticos e previsíveis. (KAHNEMAN; 

TVERSKY, 2013). 

“Grande parte de nossos julgamentos e decisões ocorre de forma intuitiva, rápida e 

automática, sendo guiada por heurísticas do Sistema 1, que frequentemente produzem vieses 

cognitivos” (KAHNEMAN, 2011, p. 30). 

Os vieses cognitivos não são erros aleatórios; eles são sistemáticos e previsíveis, o 

que permite incorporá-los à análise econômica e financeira. (THALER, 1999). 
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Ao reconhecer que heurísticas e vieses geram padrões sistemáticos de decisão, essa 

perspectiva permite uma análise mais consistente do comportamento econômico real. Assim, 

torna-se possível integrar tais vieses aos modelos analíticos, ampliando a compreensão das 

decisões financeiras e organizacionais em contextos complexos. 

 

2.3 EXCESSO DE CONFIANÇA GERENCIAL 

O excesso de confiança gerencial constitui um dos vieses cognitivos mais relevantes 

no estudo das decisões estratégicas e financeiras das organizações. Essa perspectiva destaca 

como características psicológicas dos gestores influenciam julgamentos, escolhas de 

investimento e direcionamentos estratégicos. 

Gestores excessivamente confiantes superestimam sistematicamente seus próprios 

conhecimentos e a precisão de suas informações, o que os leva a decisões de investimento 

distorcidas e a uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa interno. 

(MALMENDIER; TATE, 2005). 

Segundo Hambrick e Mason (1985, p. 193) “As escolhas estratégicas das 

organizações refletem os valores, experiências e características cognitivas de seus principais 

executivos.” 

Aquisições corporativas frequentemente refletem a mente dos gestores, que 

superestimam sua capacidade de gerar sinergias e de avaliar corretamente o valor das 

empresas-alvo. (ROLL, 1986). 

Ao evidenciar que decisões organizacionais refletem percepções e crenças infladas 

dos executivos, essa abordagem contribui para explicar comportamentos estratégicos errados, 

como investimentos excessivos e aquisições mal avaliadas. Dessa forma, o excesso de 

confiança gerencial reforça a importância de considerar fatores cognitivos na análise da 

estratégia e da governança organizacional. 

 

2.4 AVERSÃO À PERDA E TOMADA DE DECISÃO SOB RISCO 

A aversão à perda constitui um princípio central da teoria prospectiva e desempenha 

papel fundamental na compreensão da tomada de decisão sob risco. Essa abordagem 
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evidencia como a assimetria entre ganhos e perdas molda preferências, escolhas e 

comportamentos econômicos. 

As perdas têm um impacto psicológico maior do que ganhos de magnitude 

equivalente, o que faz com que indivíduos sejam avessos ao risco no domínio dos ganhos e 

propensos ao risco no domínio das perdas. (KAHNEMAN, 1979). 

A função de valor é mais inclinada para perdas do que para ganhos, indicando que a 

não utilidade associada à perda de uma quantia é maior do que a utilidade de um ganho 

equivalente. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992). 

A aversão à perda leva investidores e gestores a manter ativos perdedores por tempo 

excessivo e a realizar ganhos prematuramente, afetando negativamente a eficiência das 

decisões financeiras. (SHEFRIN, 2002). 

Ao demonstrar que perdas exercem impacto psicológico desproporcional, essa 

perspectiva ajuda a explicar decisões aparentemente irracionais, como a manutenção de ativos 

perdedores e a realização precoce de ganhos. Assim, a aversão à perda contribui para análises 

mais realistas do comportamento financeiro e gerencial em ambientes de incerteza. 

 

2.5 TEORIA DO ALTO ESCALÃO (UPPER ECHELONS THEORY) 

A Teoria do Alto Escalão (Upper Echelons Theory) oferece uma lente analítica 

central para compreender como decisões estratégicas emergem a partir das características dos 

principais dirigentes organizacionais. Essa abordagem desloca o foco das estruturas abstratas 

para os indivíduos que ocupam posições-chave de poder e decisão. 

As escolhas estratégicas feitas pelas organizações são, em grande medida, reflexo das 

características, experiências e valores dos gestores do alto escalão. (HAMBRICK; MASON, 

1984). 

A Teoria do Alto Escalão sustenta que resultados organizacionais - tanto estratégicos 

quanto de desempenho - são previsíveis a partir das características cognitivas e psicológicas 

dos principais executivos. (HAMBRICK, 2007). 

Diferenças nas experiências, formações e características demográficas das equipes do 

alto escalão resultam em variações significativas nas decisões estratégicas e no desempenho 

das organizações. (CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004). 
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Ao evidenciar que resultados estratégicos e de desempenho refletem atributos 

cognitivos, experiências e valores dos executivos, a teoria contribui para explicar a 

heterogeneidade das escolhas organizacionais. Dessa forma, a Teoria do Alto Escalão reforça 

a relevância dos fatores humanos na análise da estratégia e da governança organizacional. 

 

2.6 CARACTERÍSTICAS COGNITIVAS E PSICOLÓGICAS DOS EXECUTIVOS 

A análise das características cognitivas e psicológicas dos executivos é fundamental 

para compreender como decisões estratégicas são formuladas nas organizações. Essa 

perspectiva reconhece que gestores interpretam informações e avaliam alternativas a partir de 

filtros cognitivos e experiências individuais. 

Os executivos não são tomadores de decisão perfeitamente racionais; suas 

experiências, valores e características cognitivas moldam a forma como interpretam 

informações estratégicas e escolhem cursos de ação. (HAMBRICK, 2007). 

A confiança excessiva no julgamento intuitivo é uma consequência direta do 

funcionamento do Sistema 1, que opera rapidamente, com pouco esforço e sem controle 

consciente, mas é propenso a vieses. (WATSON, 2011). 

Os erros no julgamento humano não são aleatórios, mas refletem vieses sistemáticos 

que surgem do uso de heurísticas cognitivas. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992). 

Ao evidenciar que julgamentos gerenciais são influenciados por heurísticas, intuição 

e vieses sistemáticos, essa abordagem amplia a compreensão dos limites da racionalidade nas 

decisões estratégicas. Assim, reforça-se a necessidade de incorporar dimensões cognitivas e 

psicológicas nas análises de estratégia e governança. 

 

2.7 INFLUÊNCIA DOS GESTORES NA FORMULAÇÃO ESTRATÉGICA 

A formulação estratégica é profundamente influenciada pelos gestores, especialmente 

aqueles que ocupam posições no alto escalão organizacional. Essa abordagem destaca o papel 

ativo dos indivíduos na interpretação do contexto, na definição de prioridades e na construção 

das estratégias. 
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As estratégias organizacionais são reflexos diretos das interpretações, valores e 

escolhas dos gestores do alto escalão. (HAMBRICK; MASON, 1984). 

A estratégia não é apenas algo que as organizações possuem, mas algo que as pessoas 

fazem; gestores e outros atores são centrais na construção cotidiana das práticas estratégicas. 

(WHITTINGTON, 2007). 

Quanto maior a discrição gerencial, maior é a capacidade dos executivos de moldar 

as estratégias organizacionais de acordo com suas próprias percepções e julgamentos. 

(HAMBRICK, 2007). 

Ao reconhecer a centralidade dos gestores e o grau de discrição gerencial, essa 

perspectiva evidencia que a estratégia resulta de processos sociais e cognitivos, e não apenas 

de escolhas racionais e estruturais. Dessa forma, reforça-se a compreensão da estratégia como 

prática, moldada pelas percepções e ações dos atores organizacionais. 

 

2.8 ESTRATÉGIA CORPORATIVA 

A estratégia corporativa ocupa posição central na teoria da administração ao tratar 

das decisões que definem o escopo, os objetivos e a lógica de criação de valor das 

organizações. Essa perspectiva orienta a forma como empresas estruturam e coordenam seus 

diferentes negócios. 

A estratégia corporativa é o padrão de decisões que determina e revela os objetivos, 

propósitos ou metas da empresa, produzindo as principais políticas e planos para alcançá-los. 

(ANDREWS, 1971). 

A estratégia corporativa trata da forma como uma empresa diversificada cria valor 

por meio da coordenação e do compartilhamento de atividades entre suas unidades de 

negócios. (PORTER, 1989). 

A essência da estratégia corporativa está em escolher o escopo certo da firma e 

administrar o portfólio de negócios de modo a criar valor superior ao que cada unidade 

poderia gerar isoladamente. (COLLIS; MONTGOMERY, 2005). 

Ao enfatizar escolhas relativas ao portfólio de negócios e à coordenação entre 

unidades, a estratégia corporativa oferece um referencial para compreender como as 
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organizações buscam vantagens superiores. Assim, essa abordagem contribui para a análise 

das decisões de alto nível que moldam o desempenho e a sustentabilidade organizacional. 

 

2.9 DECISÕES ESTRATÉGICAS E CRIAÇÃO DE VALOR 

As decisões estratégicas constituem o principal mecanismo por meio do qual as 

organizações buscam criar e sustentar valor ao longo do tempo. Essa abordagem enfatiza o 

papel dos gestores do alto escalão na definição de posicionamentos, escolhas e práticas 

estratégicas. 

“Os resultados organizacionais refletem, em grande medida, as decisões estratégicas 

tomadas pelos gestores do alto escalão, cujas percepções e julgamentos moldam a criação de 

valor da firma” (HAMBRICK, 2007, p. 337). 

A essência da estratégia está em criar uma posição única e valiosa, envolvendo um 

conjunto distinto de atividades que permita à empresa gerar valor superior. (PORTER, 1989). 

A criação de valor é um resultado das práticas estratégicas realizadas pelos atores 

organizacionais, particularmente gestores, no cotidiano das organizações. (WHITTINGTON, 

2007). 

Ao articular perspectivas econômicas e práticas sobre estratégia, essa seção evidencia 

que a criação de valor resulta tanto de escolhas estruturais quanto das ações cotidianas dos 

atores organizacionais. Dessa forma, reforça-se a centralidade das decisões estratégicas na 

explicação do desempenho e da vantagem competitiva das organizações. 

 

2.10 INVESTIMENTOS, CRESCIMENTO E DESEMPENHO ORGANIZACIONAL 

Os investimentos corporativos desempenham papel central no crescimento e no 

desempenho organizacional, constituindo decisões estratégicas de longo prazo. Essa 

perspectiva destaca como escolhas de investimento refletem tanto a lógica estratégica da 

firma quanto as características dos gestores responsáveis por tais decisões. 

Conforme Malmendier e Tate (2005, p. 2668), 

[...] As decisões de investimento corporativo são fortemente influenciadas 
pelas crenças e pelas características psicológicas dos gestores. Em particular, 
gestores excessivamente confiantes tendem a superestimar retornos futuros e a 
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subestimar riscos, o que afeta diretamente o volume de investimentos realizados, 
bem como o crescimento e o desempenho das empresas ao longo do tempo. 

 

Os resultados organizacionais refletem escolhas estratégicas cumulativas, incluindo 
decisões de investimento, feitas pelos gestores do alto escalão. (HAMBRICK, 2007). 

O desempenho superior sustentável resulta de investimentos consistentes em um 

conjunto distinto de atividades que reforçam a posição estratégica da empresa. (PORTER, 

1996). 

Ao evidenciar a relação entre decisões de investimento, posicionamento estratégico e 

desempenho, essa abordagem contribui para compreender os determinantes do crescimento 

organizacional. Assim, reforça-se que resultados superiores são fruto de escolhas estratégicas 

consistentes, moldadas por fatores econômicos e cognitivos dos gestores. 

 

2.11 MERCADO DE CAPITAIS E REAÇÃO DOS INVESTIDORES 

O estudo do mercado de capitais e da reação dos investidores amplia a compreensão 

do comportamento dos preços dos ativos ao incorporar elementos psicológicos e cognitivos. 

Essa abordagem questiona a hipótese de racionalidade plena e destaca a influência de vieses 

na interpretação das informações disponíveis. 

Os preços dos ativos refletem não apenas fundamentos econômicos, mas também 

vieses sistemáticos dos investidores, como excesso de reação e sub-reação às informações. 

(BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998). 

Em situações de incerteza, os indivíduos avaliam resultados financeiros em relação a 

pontos de referência, o que influencia suas reações a ganhos e perdas no mercado. 

(KAHNEMAN, 1979). 

Os investidores não reagem às informações de forma puramente racional; suas 

decisões são influenciadas por enquadramentos mentais e por regras psicológicas 

simplificadoras. (THALER, 1999). 

Ao reconhecer que reações dos investidores são mediadas por pontos de referência, 

enquadramentos mentais e vieses sistemáticos, essa perspectiva contribui para explicar 

desvios em relação aos fundamentos econômicos. Dessa forma, oferece subsídios teóricos 

para análises mais realistas da dinâmica dos mercados financeiros. 
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2.12 EFICIÊNCIA DE MERCADO 

A hipótese de eficiência de mercado constitui um dos pilares da teoria financeira 

tradicional ao postular que os preços dos ativos incorporam plenamente as informações 

disponíveis. Essa abordagem estabelece um referencial central para a análise do 

funcionamento dos mercados financeiros. 

Um mercado é eficiente se os preços dos ativos refletem plenamente todas as 

informações disponíveis. (FAMA, 1991). 

Os testes de eficiência de mercado são, em essência, testes conjuntos do modelo de 

precificação de ativos e da eficiência informacional do mercado. (FAMA, 1991). 

Se investidores são sujeitos a vieses cognitivos sistemáticos, então os mercados não 

podem ser perfeitamente eficientes, ao menos no curto e médio prazo. (THALER, 1999). 

Ao confrontar a eficiência informacional com evidências de vieses cognitivos dos 

investidores, essa perspectiva abre espaço para questionamentos sobre a racionalidade dos 

mercados. Dessa forma, a discussão sobre eficiência de mercado torna-se fundamental para 

integrar abordagens tradicionais e comportamentais na análise financeira. 

 

2.13 ESTUDOS DE EVENTOS 

Os estudos de eventos constituem uma metodologia consolidada na literatura 

financeira para analisar como o mercado reage à divulgação de novas informações. Essa 

abordagem permite examinar a eficiência informacional dos mercados a partir do 

comportamento dos preços dos ativos em torno de eventos específicos. 

O estudo do comportamento dos preços dos ativos em torno de eventos específicos 

fornece evidências diretas sobre a rapidez e a precisão com que o mercado incorpora novas 

informações. (FAMA; FISHER; JENSEN; ROLL, 1969). 

A metodologia de estudo de eventos permite avaliar o impacto econômico de eventos 

específicos por meio da mensuração de retornos anormais associados a esses eventos. 

(MACKINLAY, 1997). 
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A reação do mercado a anúncios corporativos pode refletir padrões sistemáticos de 

sub-reação ou de excesso de reação dos investidores, inconsistentes com a hipótese de 

eficiência plena” (BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998, p. 309). 

Ao mensurar retornos anormais associados a anúncios corporativos, os estudos de 

eventos oferecem evidências empíricas sobre a forma como os investidores processam 

informações. Assim, essa metodologia contribui para identificar padrões de reação do 

mercado e para avaliar limites da eficiência de mercado à luz das finanças comportamentais. 

 

2.14 RETORNO E VOLATILIDADE DAS AÇÕES 

O retorno e a volatilidade das ações são dimensões centrais para a compreensão do 

risco e do comportamento dos mercados financeiros. Essa abordagem permite analisar como 

fatores econômicos e comportamentais influenciam a dinâmica dos preços dos ativos. 

O retorno esperado de um ativo está diretamente relacionado ao risco que ele 

incorpora, sendo a variabilidade dos retornos uma medida fundamental desse risco. (FAMA; 

FISHER; JENSEN; ROLL, 1969). 

A volatilidade dos preços das ações é excessiva quando comparada às variações dos 

fundamentos econômicos subjacentes, sugerindo que fatores psicológicos influenciam os 

mercados financeiros. (SHILLER, 1981). 

Padrões previsíveis de retorno e volatilidade podem surgir como resultado de vieses 

cognitivos e sentimento dos investidores. (BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998). 

[...] Padrões previsíveis de retorno e de volatilidade nos mercados 
financeiros podem emergir como consequência direta de vieses cognitivos e do 
sentimento dos investidores. Quando os agentes utilizam regras heurísticas para 
interpretar informações e atualizar crenças, o processo de precificação tende a se 
afastar do pressuposto de racionalidade plena, gerando movimentos sistemáticos de 
sub-reação e de excesso de reação aos eventos informacionais. (BARBERIS; 
SHLEIFER; VISHNY, 1998, p. 308–309). 

 

Ao evidenciar que variações nos preços podem exceder mudanças nos fundamentos, 

essa perspectiva sugere a influência de fatores psicológicos e vieses dos investidores. Assim, a 

análise conjunta de retorno e volatilidade contribui para ampliar a compreensão dos limites 

dos modelos tradicionais de precificação de ativos. 
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3 METODOLOGIA 

 

3.1 NATUREZA E ABORDAGEM DA PESQUISA 

O estudo adota uma abordagem quantitativa, de natureza explicativa, com orientação 

nomotética, alinhada ao paradigma positivista. Parte-se de uma ontologia realista, segundo a 

qual os fenômenos organizacionais e econômicos existem independentemente das percepções 

dos indivíduos, e de uma epistemologia objetivista, que pressupõe a possibilidade de 

mensuração objetiva das relações entre variáveis. 

A estratégia metodológica baseia-se em um desenho longitudinal, permitindo a 

análise das relações entre vieses comportamentais dos gestores, decisões estratégicas e 

desempenho das ações ao longo do tempo. Embora o foco principal seja quantitativo, 

reconhece-se a possibilidade de expansão futura para métodos mistos, com o objetivo de 

aprofundar a compreensão dos mecanismos relacionados aos resultados empíricos. 

 

3.2 UNIDADE DE ANÁLISE, AMOSTRA E PERÍODO DE ESTUDO 

A unidade de análise será a empresa de capital aberto. A amostra será composta por 

empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), selecionadas a partir da disponibilidade de 

dados financeiros, de governança corporativa e de informações sobre o alto escalão. 

O período de análise será longitudinal, compreendendo os anos de 2020 a 2025, 

permitindo captar efeitos dinâmicos, bem como controlar impactos conjunturais recentes, 

como volatilidade macroeconômica e mudanças institucionais no mercado de capitais 

brasileiro. 

 

3.3 FONTES DE DADOS 

 

3.3.1 Fontes primárias (opcional/complementar) 

Embora o estudo tenha como base principal dados secundários, poderão ser 

utilizadas fontes primárias de forma complementar, tais como: Questionários estruturados ou 
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escalas psicométricas aplicadas a executivos do alto escalão, quando viável, para mensuração 

direta de traços comportamentais; Entrevistas estruturadas ou semiestruturadas com membros 

da alta gestão ou conselhos de administração, com fins exploratórios ou triangulação 

metodológica futura; Surveys aplicados a analistas de mercado ou conselheiros, visando 

captar percepções sobre o perfil decisório dos gestores. 

 

3.3.2 Fontes secundárias 

As principais fontes secundárias de dados incluirão: Base de dados da B3, para 

informações sobre preços e desempenho das ações; Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 

incluindo Formulários de Referência, Demonstrações Financeiras Padronizadas (DFP) e 

Informações Trimestrais (ITR); Bases comerciais como Economatica® ou Refinitiv®, para 

dados financeiros, contábeis e de mercado; Relatórios anuais, relatórios de administração e 

comunicados ao mercado divulgados pelas empresas; Índices e rankings de governança 

corporativa (por exemplo, níveis diferenciados de governança da B3). 

 

3.4 OPERACIONALIZAÇÃO DAS VARIÁVEIS 

 

3.4.1 Variáveis independentes 

Os vieses comportamentais dos gestores serão operacionalizados por meio de proxies 

consagradas na literatura: 

a) Excesso de confiança: overinvestment (investimentos acima do esperado), 

exercício tardio de opções de ações, previsões excessivamente otimistas em 

relatórios e guidance; 

b) Aversão à perda: comportamento assimétrico frente a ganhos e perdas, 

persistência em projetos deficitários e relutância em desinvestimentos. 

 

3.4.2 Variáveis dependentes 

O desempenho das ações será mensurado por meio de: 

a) Retorno das ações; 

b) Volatilidade dos retornos; 
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c) Retornos anormais, especialmente em torno de eventos estratégicos relevantes. 

 

3.4.3 Variáveis de controle e moderadoras 

Serão incluídas variáveis de controle, tais como tamanho da empresa, setor de 

atuação, nível de endividamento e condições macroeconômicas. Como variáveis 

moderadoras, serão considerados mecanismos de governança corporativa, incluindo estrutura 

do conselho de administração, concentração acionária e adesão a níveis diferenciados de 

governança. 

 

3.5 TÉCNICAS DE ANÁLISE DE DADOS 

A análise empírica do estudo será conduzida exclusivamente por meio de modelos de 

regressão com dados em painel, técnica amplamente utilizada em pesquisas empíricas nas 

áreas de Administração, Finanças e Economia para investigar relações causais envolvendo 

múltiplas unidades de análise observadas ao longo do tempo. 

Os modelos de dados em painel combinam dados em corte transversal e séries 

temporais, permitindo controlar a heterogeneidade individual não observada e aumentar a 

eficiência das estimativas econométricas. (WOOLDRIDGE, 2010). 

As regressões em painel permitem combinar informações de corte transversal 

(empresas) e séries temporais (período de análise), possibilitando o controle da 

heterogeneidade não observada entre as empresas, como características organizacionais, 

culturais ou institucionais relativamente estáveis, que poderiam enviesar as estimativas caso 

não fossem adequadamente consideradas. Dessa forma, a técnica é particularmente adequada 

para examinar como vieses comportamentais dos gestores influenciam decisões estratégicas 

corporativas e, subsequentemente, o desempenho das ações no mercado de capitais. 

Serão estimados modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatórios, sendo a escolha 

entre eles baseada em testes estatísticos apropriados, como o teste de Hausman. Os modelos 

incluirão variáveis independentes relacionadas aos vieses comportamentais dos gestores, 

variáveis dependentes associadas ao desempenho das ações e variáveis de controle em nível 

da firma e do ambiente macroeconômico. Além disso, serão incorporados termos de interação 

para testar o efeito moderador dos mecanismos de governança corporativa. 
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Como procedimento econométrico, serão utilizados estimadores robustos a 

heterocedasticidade e autocorrelação, garantindo maior confiabilidade às inferências 

estatísticas mesmo diante de possíveis violações dos pressupostos clássicos da regressão 

linear. Essa abordagem assegura rigor metodológico e consistência analítica, ao mesmo tempo 

em que mantém a viabilidade empírica do projeto no contexto de um doutorado. 

Em conjunto, o uso exclusivo de regressões com dados em painel oferece um 

desenho metodológico coerente com os objetivos da pesquisa, permitindo testar de forma 

sistemática as hipóteses propostas e contribuir para a compreensão dos efeitos dos vieses 

comportamentais dos gestores sobre decisões estratégicas e desempenho das ações no 

mercado de capitais brasileiro. 

 

4 CRONOGRAMA 
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