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RESUMO

O risco de crash pode ser definido como uma assimetria negativa na distribuicdo de retornos
de uma firma especifica e, além da abordagem tradicional atrelada aos modelos de racionalidade
com informagdo completa agregada, sua investigacdo pode seguir a perspectiva das finangas
comportamentais e dos modelos que pressupdem a racionalidade com informacgéo incompleta
agregada. A presente pesquisa segue essas duas abordagens, trazendo a analise o sentimento do
investidor e a qualidade da informacédo contabil. Desse modo, teve-se como objetivo examinar
de que maneira as oscilagbes no sentimento do investidor causadas pela qualidade da
informacdo contébil influenciam o risco de crash no mercado acionario brasileiro. Nesse
sentido, hd um aspecto inovador, ao se propor a analise desses aspectos no contexto do mercado
acionario brasileiro, visto que as pesquisas envolvendo risco de crash sdo, em sua maioria,
voltadas aos paises do continente asiatico. Assim, a partir de uma amostra de 308 empresas
listadas na B3, o risco de crash foi mensurado a partir das variaveis NCSKEW e DUVOL,
baseadas nos retornos semanais, € 0 sentimento do investidor, por sua vez, foi calculado em
nivel de firma e em nivel de mercado, sendo esta Ultima forma de mensuracao para obtencédo
de robustez aos resultados. A qualidade da informacdo contabil foi representada pelo
gerenciamento de resultados e pelo conservadorismo contabil, calculados a partir dos accruals
discricionarios e da medida c_score, respectivamente. A partir disso, os parametros dos
modelos econométricos foram estimados por GMM-Sis. Os resultados das estimac@es indicam
que o sentimento do investidor somente causa efeito sobre o risco de crash quando mensurado
em nivel de mercado, perdendo seu poder explicativo quando considerado em nivel de firma.
Quanto aos fatores da qualidade da informag&o contabil, comprovou-se ndo possuirem efeitos
significantes sobre o sentimento do investidor e sua relacdo com o risco de crash. Diante disso,
entende-se que os fatores abordados pelas finangas comportamentais possuem maior influéncia
sobre 0 mercado quando comparados aos elementos racionais aqui abordados. Assim, ha a
expectativa de que os resultados alcangados possam contribuir para a expansdo do tema no
Brasil, além de trazer compreensdo e entendimento critico sobre a importancia dos fatores
subjetivos e de sentimento nas decisdes dos investidores e, no ambiente corporativo, a

relevancia de levar em conta tais fatores em suas estratégias.

Palavras-chave: Risco de Crash; Sentimento do Investidor; Qualidade da Informacao
Contabil; Gerenciamento de Resultados; Conservadorismo Contabil.



ABSTRACT

The crash risk can be defined as a negative asymmetry in the distribution of returns of a specific
firm and, in addition to the traditional approach linked to models of rationality with aggregated
complete information, its investigation can also follow the perspective of behavioral finance
and models that assume rationality with aggregated incomplete information. This research
follows these two approaches by bringing investor sentiment and the quality of accounting
information to the analysis. Thus, the aim was to examine how fluctuations in investor
sentiment caused by limitations in the quality of accounting information influence the crash risk
in the Brazilian stock market. In this sense, there is also an innovative aspect in proposing the
analysis of these aspects in the context of the Brazilian stock market, since research involving
crash risk is mostly focused on Asian countries. Thus, based on a sample of 308 companies
listed on B3, the crash risk was measured from the variables NCSKEW and DUVOL, based on
weekly returns, and investor sentiment was calculated at the firm and, also, at market levels in
order to bring greater robustness to the results. The quality of accounting information was
represented by earnings management and accounting conservatism, calculated from
discretionary accruals and the c_score measure, respectively. Thus, the parameters of the
econometric models were estimated by GMM-Sis. The results of the estimates indicate that
investor sentiment only influences the crash risk when measured at the market level, losing its
explanatory power when considered at the firm level. Regarding the factors of the quality of
accounting information, it was found that they do not have significant effects on investor
sentiment and its relationship with the crash risk. Given this, it is understood that the factors
addressed by behavioral finance have greater influence on the market when compared to the
rational elements discussed here. Thus, there is an expectation that the results achieved may
contribute to the expansion of the theme in Brazil, as well as bring understanding and critical
understanding about the importance of subjective and sentiment factors in investment decisions

and, in the corporate environment, the relevance of considering such factors in their strategies.

Keywords: Crash Risk; Investor Sentiment; Quality of Accounting Information; Earnings

Management; Accounting Conservatism.
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1 INTRODUCAO

O presente capitulo tem por finalidade apresentar uma breve contextualizacdo do tema
a ser abordado, o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos e a justificativa para
a realizacédo do estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

O risco de crash tem sido alvo da atencdo de diversos estudiosos ao redor do mundo,
gue saem em busca de verificar seus determinantes, motivados, principalmente, pelo impacto
que esse fator causa no mercado e na economia (CHANG et al., 2017; ZAMAN et al., 2021;
BUTAR; MURNIATI,2021; CHENG et al., 2021). Jin e Myers (2006), que abordam esse tema
sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, explicam as motivacOes atreladas ao risco de crash
associando esse fato ao acimulo de mas noticias. Nesse sentido, quando o fluxo de caixa esta
abaixo das expectativas dos investidores, 0s gestores, atraidos por interesses proprios e

oportunistas, estariam dispostos a ocultar essas informag6es negativas vinculadas as firmas.

Contudo, existem custos relativos ao processo de acimulo de mas noticias que impdem
um certo limite. Assim, na ocasido em que 0s custos de se manter informacdes desfavoraveis
especificas das firmas passam a ser muito altos para 0s gestores, as mas noticias sdo, de uma s
vez, divulgadas, tornando-se publicamente disponiveis aos investidores e produzindo, como
resultado, um crash no preco do ativo (JIN; MYERS, 2006).

Assim, nesse cenario em que 0s gestores abdicam de omitir mas noticias em virtude dos
custos elevados atribuidos a esse processo e, a partir disso, todas as informag6es sao reveladas
de uma sé vez, o risco de crash expressa-se como a manifestacdo de outliers extremamente
negativos na distribuicdo dos retornos dos ativos, que podem acarretar o colapso da firma (JIN;
MYERS, 2006).

Nessa dire¢do, entende-se que a ocultacdo de informagdes prepara o terreno para a
assimetria negativa no retorno dos ativos, configurando o risco de crash (CHEN et al., 2001).
Portanto, o risco de crash baseia-se no argumento de que 0s gestores tendem a reter as mas
noticias durante um longo periodo, permitindo que se acumulem e promovam 0 colapso do

ativo, quando séo lancadas ao mercado (HABIB et al., 2018).
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As investigacfes em torno desse tema emergem por volta de 1980, inicialmente
apoiadas por uma abordagem tradicional em finangas. A abordagem tradicional desenvolve-se
a partir do arcabouco dos modelos racionais com incorporacdo completa de informacdes,
apoiando-se, sobretudo, no principio da racionalidade dos investidores, partindo da ideia de que
os investidores atuam no mercado de maneira racional e os pre¢os no mercado incorporam
imediatamente as informacdes disponiveis (FAMA, 1970). Esse conceito constitui um dos
pilares da Hipotese de Mercado Eficiente (HME), protagonizando essa fase tradicional do
arcabouco tedrico em financas, que presume que o preco de um ativo gira em torno de seu valor
intrinseco (FAMA, 1970).

Os modelos tradicionais abarcam, dentre outros, os modelos de feedback de
volatilidade, os quais esforcavam-se em explicar o comportamento assimétrico das acdes. No
entanto, tais modelos ndo eram capazes de explicar as quedas ou crashs subitos nos precos das
acoes, diante da falta de informac6es ou frente a divulgacdo de uma informac&o importante que
faziam os precos oscilarem radicalmente, fugindo de seus fundamentos (YIN; TIAN, 2017).

Nessa perspectiva, diante da caréncia explicativa dos modelos tradicionais, a literatura
posterior passou a associar o risco de crash também ao campo das finangas comportamentais e
a modelos que pressupunham a racionalidade com informagdo incompleta agregada (YIN;
TIAN, 2017). Sob a dtica desses modelos, o foco se direciona a aspectos relacionados a
assimetria informacional e a diferenca de opinido entre investidores, trazendo consigo a
implicacdo de que a baixa eficiéncia informacional e o grau de assimetria influenciam o risco
de crash (GRECH; MAZUR, 2004).

Assim, entende-se que a assimetria informacional entre gestores e investidores resulta
em um comportamento oportunista por parte do gestor, ao facilitar a manipulacdo das
informagdes divulgadas, comprometendo diretamente a qualidade da informacdo contébil,
fazendo com que os relatérios contabeis ndo mais reflitam a realidade econdmica das firmas,
ampliando, dessa maneira, a incidéncia de um crash no preco do ativo (BUTAR; MURNIATI,
2021).

Seguindo a légica dos modelos racionais com informacao incompleta agregada, estudos
originam-se com enfoque no nivel ou na qualidade da informag&o contabil divulgada, como o
de Neifar e Utz (2019), na Alemanha, abordando a préatica de gerenciamento de resultados, € 0
de Butar e Murniati (2021), na Indonésia, sobre transparéncia dos relatorios financeiros e o

conservadorismo contabil.
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J& na perspectiva das Finangas Comportamentais, além do fator ligado as diferencas de
opinides entre investidores, o risco de crash é comumente enxergado a partir do prisma do
sentimento do investidor, sendo esse um fator que passa a ser considerado como presente no
preco dos titulos, advindo da expectativa dos investidores sobre os retornos (LEE;
SCHLEIFER; THALER, 1991).

Desse modo, apoiando-se no que é atestado no estudo seminal de Jin e Myers (2006)
sobre a importancia da percepcao dos investidores acerca do valor da firma e na relagdo entre
as diferencas de opinides dos investidores externos e o risco de crash (CHEN et al., 2001),
percebe-se que as expectativas dos investidores exercem um papel importante junto ao risco de

crash.

Diante das influéncias estabelecidas dos fatores de qualidade da informacéo contabil e
do sentimento do investidor, considera-se, ainda, que a qualidade da informacdo contabil é
capaz de exercer um papel mediador na relagdo entre sentimento do investidor e risco de crash,
mitigando ou intensificando seus efeitos, uma vez que a opacidade ou caréncia de informagdes
afeta a percepcdo e, em consequéncia, 0 sentimento dos investidores sobre os ativos alvo de sua
negociacdo. Portanto, ao limitar a quantidade de informacbes disponiveis, 0s gestores
influenciam a percepcéo de risco dos investidores (BUTAR; MURNIATI, 2021).

Perante isso, sabendo que as companhias produzem informacao, dentro desse contexto,
ha a tendéncia de que essas informac6es sejam lancadas de acordo com os interesses da firma
e do gestor. Essa tendéncia gerencial de ocultar as méas noticias produz uma assimetria
informacional e afeta negativamente a qualidade das demonstracBes financeiras,
desencadeando o crash das agdes. Informagdes mais claras e concisas, por sua vez, alinham as
expectativas dos investidores a realidade da empresa, diminuindo o risco de crash, o qual se
sabe que ocorre quando as noticias acumuladas sao divulgadas de modo repentino, ocasionando

um impacto no discernimento e no sentimento dos investidores (BUTAR; MURNIATI, 2021).

Dentro desse contexto que interrelaciona essas trés variaveis, sdo desenvolvidos estudos
em mercados desenvolvidos (FU et al., 2021; YIN; TIAN, 2017), comprovando que as
limitagdes impostas a qualidade da informacdo influenciam a relagcdo entre sentimento do
investidor e risco de crash,de modo que, quanto mais assimétrica a informacéo entre gestores
e investidores, mais fortalecida é a relacdo positiva entre sentimento do investidor e risco de

crash.
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Desse modo, evidencia-se que a insuficiéncia, ou baixa qualidade, informacional produz
a cegueira dos investidores, influenciando, de modo erréneo, seu julgamento consoante ao
preco das acOes e suscitando uma espécie de otimismo cego que conduz a um maior risco de
crash (YIN; TIAN, 2017). Com isso, € possivel inferir que, quanto menor a quantidade de
informagdes privadas reveladas nos precos das acdes, mais significativa é a relacdo entre
sentimento do investidor e risco de crash (YIN; TIAN, 2017).

Entendendo o impacto da divulgacdo de informacgdes no sentimento e em sua relagdo
com o risco de crash, visando a realidade brasileira, o presente estudo seguira em busca de
responder a seguinte questdo de pesquisa: de que maneira as oscilagdes no sentimento do
investidor causadas pela qualidade da informacéo contabil influenciam o risco de crash

no mercado aciondrio brasileiro?

Dadas outras fontes de risco de crash documentadas na literatura, a escolha do fator de
qualidade da informacdo contabil se da, principalmente, em virtude da sua abrangéncia, no
sentido de que envolve aspectos relacionados a transparéncia dos relatérios financeiros, a
confiabilidade e a integridade da firma como um todo. Dito isso, essa variavel sera explorada,
nesta pesquisa, por meio dos mecanismos de gerenciamento de resultados e conservadorismo

contabil.

Em consonancia com a literatura adotada, espera-se que o gerenciamento de resultados
para elevacdo dos lucros no periodo, enquanto uma pratica oportunista que prejudica a
integridade da informacédo contabil, intensifique os efeitos do sentimento do investidor no risco
de crash. Quanto ao conservadorismo contabil, empregado no sentido de aumentar a
confiabilidade dos relatérios financeiros, espera-se que reduza os efeitos do sentimento do

investidor no risco de crash.

De igual modo, a importancia de se analisar os efeitos do sentimento do investidor se
da em razdo da sua permanéncia no mercado. Isto &, por ser um fator que se configura como
resistente e durdvel no tempo (BROWN; CLIFF, 2005), é capaz de influenciar de modo
significativo os eventos que se sucedem no mercado, principalmente em um contexto que o

investidor se encontra em um estado de maior vulnerabilidade, como no panorama brasileiro.

Por envolver variaveis que estdo, de certa forma, interligadas, existe uma suspeita de
simultaneidade entre elas, tornando a relacdo explorada ainda mais complexa e, quando se
considera a realidade estudada como sendo favoravel ao desdobramento de praticas

oportunistas, conflitos de agéncia e assimetria informacional, fica ainda mais evidente a
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necessidade de se investigar essa relacdo no contexto brasileiro, onde a discusséo sobre o tema
ainda é escassa, no intuito de estabelecer e solidificar na literatura em finangas o vinculo entre

esses fatores.

Adicionalmente, ha, ainda, uma incongruéncia entre os achados referentes ao
gerenciamento de resultados, uma das variaveis aqui estudadas e que representa a qualidade da
informacdo contabil, e sua relagdo com o risco de crash. Esse fato pode ser percebido quando
consideramos estudos como o de Fatima et al. (2020), no Paquistéo, e o de Neifar e Utz (2019),
na Alemanha. Tais divergéncias podem ser justificadas em virtude dos paises em estudo, dada
a sensibilidade das varidveis ao contexto econémico e mercadolégico investigado, a exemplo
do quadro aleméo, onde o gerenciamento de resultados ndo se apresenta de modo tdo negativo

como no Paquistao, onde ele esta diretamente ligado ao risco de crash.

Dessa maneira, entende-se que as evidéncias ainda ndo se estabelecem de forma clara,
fazendo-se necessaria a realizacdo de novas pesquisas em novos cenarios, de modo que 0s
resultados anteriores sejam confrontados ou corroborados. E, também, nesse sentido que o
presente estudo propBe a expansdo da literatura, ainda que se busque explorar essa relacédo de

modo indireto ou mais abrangente, incluindo, na anélise, o sentimento do investidor.

Com isso, se permite que a literatura avance no cenario nacional, aprimorando a
compreensdo sobre o tema e promovendo a habilidade de profissionais da area para agir de
modo mais estratégico, levando em conta o impacto do sentimento e do nivel de informacéo
compartilhada sobre a vitalidade das firmas. A esfera legislativa também pode se beneficiar dos
resultados aqui alcancados, agindo no aprimoramento das hormas que regem as companhias e
0 mercado como um todo, garantindo que o cenario nacional seja um espago mais seguro para

investidores e corporacfes atuarem.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

Examinar de que maneira as oscilagdes no sentimento do investidor causadas pela

qualidade da informacao contabil influenciam o risco de crash no mercado acionario brasileiro.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar os impactos do sentimento do investidor no risco de crash no preco dos
ativos no mercado acionario brasileiro;

e Verificar se o gerenciamento de resultados, no sentido de elevar os lucros do periodo,
intensifica os efeitos do sentimento do investidos no risco de crash no mercado
acionario brasileiro;

e Investigar se o conservadorismo contébil atenua a relacdo entre sentimento do

investidor e risco de crash no mercado aciondrio brasileiro.

1.3 JUSTIFICATIVA

O crash nos precos dos ativos tem se tornado alvo de debate no meio cientifico,
principalmente pelas consequéncias negativas que € capaz de provocar na economia, além de
entender o fenbmeno a partir das lentes tedricas tradicionais (XIE et al., 2020). Nesse sentido,
tem sido inserido na agenda de pesquisa sobre o tema os potenciais fatores que influenciam o
risco de crash (HABIB et al., 2018; BOEHME et al., 2020; YIN; ZHANG, 2020; LI; ZENG,
2019), trazendo novas perspectivas tedricas a discussao.

No entanto, a maioria dos estudos realizados nesse contexto dao énfase a caracteristicas
especificas das empresas que fazem parte da amostra, incluindo o nivel de financiamento da
divida (WANG et al., 2020), opacidade ou omissdo de informac6es nos relatérios financeiros
(KIM; ZHANG, 2014) e liquidez do ativo (CHANG et al., 2017); a caracteristicas ambientais,
como empresas localizadas em paises com alto nivel de individualismo (AN et al., 2018); a
fatores macroecondémicos (MORADI et al., 2021); e, ainda, aos impactos decorrentes da
pandemia do Covid-19 (HUANG,; LIU, 2021).

Sendo assim, sdo incipientes as pesquisas que relacionam risco de crash ao campo das
finangas comportamentais, resgatando o papel do sentimento do investidor, que pode agir de
modo determinante, considerando sua resisténcia e durabilidade no tempo (BROWN; CLIFF,
2005), influenciando aspectos importantes do mercado, como taxas de retorno futuras,
volatilidade e volume de agBes negociadas (YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012;
MARSCHNER; CERETTA, 2019; FERREIRA; MACHADO; SILVA, 2021).
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Nessa esfera, destacam-se alguns trabalhos que demonstram a influéncia positiva e
significativa do sentimento do investidor sobre o risco de crash (YIN; TIAN, 2017; WEN et
al., 2019; FU et al., 2021), que reunem evidéncias empiricas advindas de uma economia
desenvolvida por meio da exploracéo de dados do mercado acionario chinés. No entanto, Habib
et al. (2018) sugerem que é possivel chegar a resultados diferentes ao considerar a realidade
econdmica de outros paises, confirmando, assim, que ha uma demanda por evidéncias de paises

diversos para que se verifique os resultados de acordo com as peculiaridades de cada mercado.

Com base nessa lacuna, propGe-se a investigacdo do fenébmeno no mercado acionario
brasileiro que, enquanto um mercado emergente, pode desenvolver um quadro favoravel ao
risco de crash, dados seus aspectos legais e regulatorios frouxos, sua fraca politica de protecdo
que vise acionistas minoritarios e credores, que constroi um cenario incerto e duvidoso para
esses atores, seu fragil sistema de governanca corporativa e contabil, que contribui para a
opacidade dos relatorios divulgados, sua alta concentracdo de propriedade e uma forte
influéncia do estado, que contém raizes histéricas (ENG et al., 2019; LOPES; WALKER,
2008), que acabam gerando incentivos para que 0s gestores possam agir de forma oportunista
(MARTINS et al., 2021).

Diante dessa facilidade para agir de forma oportunista no cenario nacional, o presente
estudo considera o papel da qualidade da informacéo contabil, o qual se insere no campo dos
modelos tradicionais com informacao incompleta agregada que explica o risco de crash a partir

do lancamento repentino de informacdes privadas.

Com isso, pode-se explorar, no quadro econdmico emergente brasileiro, um novo
mecanismo de transmissao de risco de crash, por meio do qual a qualidade da informacé&o afeta
as expectativas dos investidores e, em consequéncia, influencia o sentimento e o preco das a¢oes
(YIN; TIAN, 2017), promovendo a unido dos modelos tradicionais e daqueles advindos das
financas comportamentais, que aponta para uma relagdo inerente entre a incompletude de
informacdo contabil e o sentimento do investidor na explicagé@o do risco de crash (YIN; TIAN,
2017).

Desse modo, destacam-se contribuicdes a literatura em finangas por meio da expansao
do tema no cenério nacional, em virtude de sua escassez. Diante disso, proporciona-se 0 avango
da compreenséo das fontes de risco de crash e do papel da informacao nesse contexto em que
a incerteza predomina e as fontes de informacdo contabil sdo alvos de duvidas e

questionamentos. Além disso, espera-se que contribui¢cBes adicionais sigam na esfera
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profissional, agindo na expansdo do conhecimento dos gestores e investidores para que, a partir

disso, possam aprimorar suas estratégias em suas respectivas areas.

Dado o impacto que as grandes quedas nos precos das acdes causam no mercado
financeiro, induzindo, de modo potencial, a instabilidade e comprometendo a imagem do pais
no contexto internacional (AN et al., 2018), contribui¢fes também podem ser elencadas para a
esfera legislativa, entendendo que uma das formas mais comuns de inibir praticas oportunistas

que desencadeiam o crash € por meio de normas e regulamentos.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O presente projeto de dissertacdo estrutura-se em trés capitulos: o primeiro capitulo, de
carater introdutério, tem por finalidade contextualizar o tema e apresentar a problematica, o
objetivo e a justificativa; 0 segundo é voltado a exposi¢do das principais teorias ligadas ao tema,
juntamente com algumas evidéncias empiricas e o desenvolvimento da hipdtese de pesquisa; e
o terceiro capitulo é reservado a discussdo dos procedimentos metodolégicos adotados para

viabilizar o alcance do objetivo delineado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo apresenta uma revisdo de literatura que, incialmente, d& destaque ao
sentimento do investidor e, posteriormente, aborda os principais estudos e conceitos
envolvendo risco de crash e sintetiza algumas evidéncias empiricas relacionadas aos
determinantes de risco de crash recentemente documentados e a estudos que evidenciam a
relacdo entre sentimento e risco de crash, apoiando o desenvolvimento das hipoteses de

pesquisa.

2.1 SENTIMENTO DO INVESTIDOR

Um dos principais pilares abarcados pela teoria cléssica de financgas esta relacionado a
Hipdtese de Mercado Eficiente, segundo a qual os precos de um ativo refletem todas as
informacdes disponiveis acerca de seu valor intrinseco (FAMA, 1970). Esse arcabouco tedrico
traz consigo a premissa de racionalidade dos agentes econdmicos, que presume que 0S
investidores ndo sofrem a influéncia de vieses emocionais e alinham suas crencas e expectativas
a realidade do mercado ao receberem novas informacées (STATMAN, 1995). Nesse ambiente,
sdo inexistentes 0s custos de transacao e 0s ganhos assimétricos, visto que todos os participantes

detém igual acesso as informacgoes.

Baseado nesse principio de racionalidade, surgem os tradicionais modelos de
precificacdo de ativos, como o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Tais modelos, no entanto, passam a ser questionados
por ndo considerarem anomalias presentes no mercado, provocadas, principalmente, pela
ineficiéncia de mercado (SHEWART, 2003). Nesse sentido, Brown e Cliff (2004) argumentam
que a falha dos modelos tradicionais passa a ser atribuida a auséncia de fatores comportamentais

relacionados aos retornos dos ativos.

A identificacdo das anomalias sugere, entdo, uma racionalidade limitada e sinalizam a
presenca de vieses e heuristicas que influenciam o julgamento dos investidores, conduzindo-os
a erros ou desvios sistematicos (FERREIRA et al., 2021), abrindo espaco para o estudo das

financas comportamentais e do sentimento. O conceito de racionalidade limitada também €
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desenvolvido por Simon (1955), que o atribui a fatores como disponibilidade de informagdes,
restri¢Oes inerentes a capacidade de pensar e ao tempo.

Reforcando esse conceito, surge o trabalho seminal de Kahneman e Tversky (1979),
denominado Teoria do Prospecto, constituindo um elemento essencial para a consolidacdo da
area que corresponde as Finangas Comportamentais. Nele, os autores promovem uma
verdadeira mudanca de paradigma ao discutirem que, em casos de decisdo sob risco, as pessoas
tendem a agir divergentemente conforme o nivel de risco a que estdo sendo expostas, sugerindo
a auséncia de total racionalidade dos atores envolvidos nesse tipo de processo decisorio, que

negociam conforme seus sentimentos.

Estudos posteriores enfatizam a atuacdo desses investidores no mercado e ajudam a
concretizar a importancia do fator sentimento (DE LONG et al., 1990, SHLEIFER,
SUMMERS, 1990; LEE et al., 1991; DANIEL et al., 1998; AKERLOF; SHILLER, 2009).
Assim, entende-se que o campo das finangas comportamentais pressupde a presenca de dois
tipos de investidores: os arbitradores e 0s noise traders. Os arbitradores baseiam suas decisdes
em andlises avancadas, tendo uma perspectiva racional sobre os ativos a investirem, enquanto
0s noise traders séo influenciados por fatores comportamentais e de sentimento diante da
limitacdo racional e dos ruidos de informacGes (FERREIRA; MACHADO; SILVA, 2021). De
Long et al. (1990) também apontam para a presenca de noise traders, ou investidores
irracionais, que, com crencas errbneas, afetam tanto o aprecamento dos ativos, gerando

mispricing, quanto o retorno de seus investimentos.

O sentimento é, entdo, responsavel pelo mispricing, isto €, pelo deslocamento dos pregos
de seus fundamentos (FERREIRA; MACHADO; SILVA, 2021) e, nessa Otica, € comumente
definido como a crenga sobre os fluxos de caixa futuros e riscos relacionados aos investimentos
que ndo se sustenta em informacgdes disponiveis, ndo sendo, neste caso, racionalmente
justificavel (BAKER; WURGLER, 2007). Nesse sentido, ¢ de fundamental importancia
identificar a influéncia do sentimento sobre o mercado, principalmente sob o0 ponto de vista dos
paises emergentes, onde ha maior probabilidade de ocorréncia de mispricing e maiores niveis
de incerteza, quando comparados aos mercados de paises desenvolvidos (FERREIRA;
MACHADO; SILVA, 2021; GALDI; GONCALVES, 2018) e, em vista disso, esta pesquisa
investigara como o risco de crash, enquanto um importante aspecto ligado ao mercado, reage
ao sentimento do investidor no contexto brasileiro considerando o papel da qualidade da

informac&o contabil.
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2.2 RISCO DE CRASH

De acordo com Jin e Myers (2006), uma das obras mais popularizadas dentro do tema
em questdo, quando o custo relativo a ocultacdo de mas noticias passa a ser superior aos
beneficios de continuar a manté-las em segredo, essas informacgdes se acumulardo e seréo
instantaneamente lancadas ao mercado de capitais, causando, assim, um grande impacto nos
precos dos ativos, concretizando o crash, que é definido como um outlier negativo e extremo

presente na distribuigdo de retornos de uma firma (JIN; MYERS, 2006).

As motivagdes por tras desse processo sdo, em sua maioria, de origem oportunista:
gestores decidem omitir as informacBGes negativas, de modo estratégico, em favor de
recompensas salariais, carreiras profissionais e reputac@es, a medida que estas sdo postas em
jogo caso as noticias sejam divulgadas (KOTHARI et al., 2009). Tais comportamentos
oportunistas séo classificados por Kothari et al. (2009), que sugerem trés motivos principais

que influenciam a retencdo de mas noticias:

i. dado que a avaliacdo dos gestores é realizada a partir dos resultados que
desenvolvem, divulgar informac6es sobre resultados negativos tem o poder de
comprometer a posicéo profissional que ocupam;

ii. entendendo que os precos dos ativos decaem frente ao lancamento de mas
noticias, os gestores que detém participacdo acionaria decidem oculta-las para
evitar perdas em sua riqueza pessoal;

iii.  diante da perspectiva de bons resultados futuros, os gestores podem adiar a
divulgacdo de mas noticias, esperando que o provavel desempenho positivo

futuro camufle tais informacdes desfavoraveis.

Apesar de 0 modelo de Jin e Myers (2006), que traz a perspectiva da Teoria da Agéncia
e da assimetria informacional, ser o mais popular e mais difundido, ndo é o Unico abordado na
literatura. Habib et al. (2018) argumentam sobre outros mecanismos que, independentemente
do nivel de divulgacgéo de informacdes nos relatdrios, sdo também capazes de gerar um crash

no precgo dos ativos.

Um desses mecanismos diz respeito a heterogeneidade do investidor (HONG; STEIN,
2003). Esse modelo parte do principio de que determinado grupo de investidores possui

restricbes para venda a descoberto, que bloqueia a revelagdo de informacGes negativas,



21

conhecidas pelos investidores pessimistas, relativas aos precos das agdes. Contudo, caso 0s
investidores, considerados otimistas, saiam do mercado, 0 outro grupo de investidores pode vir
a se tornar o comprador marginal, liberando o acesso as mas noticias, antes ocultas, resultando

em um crash nos precos.

Outra base teorica utilizada para explicar o crash dos ativos € fornecida por Cao et al.
(2002), que prop6em um modelo denominado bloqueio de informacdo ou bloqueio
informacional. Essa estrutura tedrica envolve a atuacdo dos investidores favoravelmente
informados e dos menos informados. Nesse caso, a alta nos pregos das agdes conduz os
investidores favoravelmente informados as negociacbes, enquanto os menos informados
preferem esperar 0 preco cair para iniciar suas operacdes, tornando as perspectivas para o
mercado pessimistas e levando a uma correcdo de precos e a uma consequente assimetria

negativa nos retornos.

Uma fonte adicional de risco de crash presente na literatura esta relacionada aos efeitos
de feedback da volatilidade (FRENCH et al., 1987; CAMPBELL; HENTSCHEL, 1992), na
qual oscilagOes significativas nos precos sdo capazes de provocar, nos investidores, uma
reavaliacdo da volatilidade do mercado e um provavel aumento sobre o prémio pelo risco,
reduzindo os precos de equilibrio. Tal evento fortalece o impacto gerado pelas mas noticias,
mas, por outro lado, compensa o impacto das informacdes positivas, gerando uma assimetria

negativa.

E baseado nesses aspectos e mecanismos que as pesquisas em risco de crash tém
progredido, buscando entender que fatores sdo capazes de influencia-lo, como sera exposto a

sequir.

2.2.1 Evidéncias Empiricas: Determinantes do Risco de Crash

Estudiosos tem se esfor¢ado na busca pelos fatores determinantes do risco de crash,
sendo notdrio o aumento das pesquisas realizadas nessa direcdo ao longo dos ultimos anos.
Buscando identificar as recentes pesquisas nessa area, foi realizada uma pesquisa nas bases de
dados Web of Science, Scopus e Portal de Periodicos Capes, considerando a abrangéncia e
confiabilidade dos estudos nelas contidos. Assim, a partir de uma revisdo sistematica da

literatura (cujos detalhes sobre o protocolo adotado sé&o expostos no Apéndice A), com o
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objetivo de identificar os determinantes de risco de crash documentados nos Gltimos seis anos,
foram identificados 71 artigos, sintetizados a seguir.

Os fatores presentes nas pesquisas podem ser agrupados em diferentes segmentos, tais
como: i) fatores relacionados ao mercado; ii) fatores relacionados a firma; iii) fatores
relacionados a qualidade da informacdo contabil: divulgacGes corporativas e relatorios
financeiros; iv) fatores relacionados a gestéo; v) outros fatores; os quais abordaremos com mais

detalhes nesta secéo.

2.2.1.1 Fatores relacionados ao mercado de ac¢oes

Os fatores relativos ao mercado, enquanto ambiente no qual a firma esta inserida, séo
postos como uma das areas de discussdo menos frequentes nos estudos aqui revisados,
resultando em um total de 5 pesquisas encontradas. Dentro desse campo, a liquidez é um dos
aspectos observados, resguardando uma relacdo positiva com o risco de crash, no sentido de
que acdes mais liquidas podem intensificar a pratica de retencdo de mas noticias por parte dos
gestores e, portanto, estdo mais propensas ao crash (CHANG et al., 2017).

A distribuicéo de a¢Oes subsequentes ou, ainda, do inglés, seasoned equity offerings, e
a sincronicidade dos precos das a¢des, entendida como o nivel de informagdes relativas a firma
e ao mercado refletido no preco das a¢bes, surgem na literatura como outros fatores a possuirem
efeito positivo no risco de crash (BOEHME et al., 2020; HOSSEINZADEH ZOROFCHI et al.,
2021).

J& a concorréncia no mercado de acGes e a propriedade de ativos corporativos
penhoraveis sdo fatores capazes de minimizar o risco de crash, dado que a habilidade gerencial
de acumular mas noticias torna-se limitada diante de tais condi¢des (ARIANWURI et al., 2017,
JUNG et al., 2022).

A Tabela 1 resume as evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash no

mercado acionario.
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Tabela 1 — Resumo das evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados ao mercado acionario

Impacto no risco de

Estudo Pais Variavel
crash
Chang et al. (2017) Estados Unidos  Liquidez Positivo
Arianwuri et al. (2017) Indonésia ;ig%necsorrenma no mercado de Negativo
Distribuicdo de acdes
Boehme et al. (2020) Estados Unidos  subsequentes (seasoned equity Positivo
offerings)
Hosseinzadeh Zorofchi x Sincronicidade dos pregos das .
Ird ~ Positivo
etal. (2021) acoes
Jung et al. (2022) Estados Unidos  Propriedade de ativos penhordveis Negativo

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

2.2.1.2 Fatores relacionados a firma

Com relacdo aos fatores ligados as firmas, os estudos elencam caracteristicas e
mecanismos especificos adotados pelas firmas que afetam o risco de crash no prec¢o do ativo e,
nesse sentido, foram identificados 19 artigos direcionados a essa area.

Nesse sentido, as estratégias de negdcios adotadas sdo um dos fatores abordados nesse
campo da literatura. Diante disso, os estudos identificaram uma influéncia positiva das
estratégias prospectora, analisadora e de diversificacdo sobre o risco de crash, no sentido de
qgue empresas que trilham tais linhas estratégias tém seus ativos mais expostos ao crash
(ARIANWURI et al., 2017; KHANQAH et al., 2018; RYU, 2021; HOSSEINZADEH
ZOROFCHI et al., 2021; SAFI et al., 2022).

Por outro lado, a estratégia de negdcios defensora, por possuir um carater mais
conservador, mantém um efeito negativo junto ao risco de crash (HOSSEINZADEH
ZOROFCHI etal., 2021; SAFI et al., 2022). Contudo, vale ressaltar que Arianwuri et al. (2017)

ndo chegam a evidéncias significativas ao explorarem a mesma relacao.

Os aspectos ESG ESG — do inglés, environmental, social responsability e governance —
também detém um certo nivel de influéncia sobre o risco de crash. Nesse sentido, uma firma
gue pauta sua performance com base nesses trés pilares, estd menos vulneravel ao risco de crash
(BAE et al., 2021).
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Ainda relacionado as politicas ambientais, foi verificado que a inovagdo tecnoldgica
verde e a inovacdo ambiental também estéo relacionadas ao risco de crash, também de modo
negativo. No entanto, os achados sugerem que a quantidade ou intensidade dessa inovagdo nao
é significativa para a analise, enquanto a qualidade desse fator possui fortes efeitos negativos
sobre o risco de crash. Esse efeito negativo expressa-se através do fato de que empresas eco-
inovadoras atraem um maior numero de investidores institucionais e analistas de a¢Ges que
agem na divulgacéo de informacdes, evitando que se acumulem (WU; YOU, 2021; ZAMAN et
al., 2021).

As praticas de Responsabilidade Social Corporativa e 0s mecanismos de Governanca
Corporativa também ocupam espaco nessa area da literatura, onde ficam comprovados seus
efeitos negativos quando relacionados ao risco de crash (AMJADIAN et al., 2017; HAO et al.,
2018; HUNJRA; MEHMOOD, 2020).

Dentre os fatores que influenciam negativamente o risco de crash no preco dos ativos,
verifica-se ainda, o risco de inadimpléncia ja que, nesse caso, 0s investidores sdo capazes de
detectar as dificuldades financeiras da empresa e dar uma resposta rapida, visando antecipar um
crash nos precos das a¢cdes (BUTAR-BUTAR, 2020).

Nessa mesma linha, a qualidade de controle interno, que engloba aspectos relacionados
a ambiente de controle, avaliacdo de risco, atividades de controle, informagédo e comunicagao e
monitoramento, também possui um efeito minimizador junto ao risco de crash (CHEN et al.,
2017). Do mesmo modo, a integridade corporativa, enquanto um aspecto da firma que reune
inclui integridade contabil, fiscal e cultural, também é capaz de diminuir significativamente o
risco de crash (YIN; ZHANG, 2020).

Outra pratica associada a firma capaz de determinar o risco de crash esta relacionada a
politica de bem-estar dos funcionarios. Nesse sentido, as evidéncias sugerem que altos padrdes
de bem-estar dos funcionarios estao positivamente relacionados ao risco de crash no prego dos
ativos, sendo consistente com a visao de que esses planos constituem uma poderosa estratégia
no auxilio de gestores na ocultacdo de noticias negativas, assim como previsto pela Teoria da
Agéncia (BEN-NASR; GHOUMA, 2018).

A literatura ainda menciona outras duas caracteristicas da firma capazes de potencializar
0 risco de crash: conexdes politicas (HARYMAWAN et al., 2019; SOLTANI et al., 2019) e
elisdo fiscal (KHAJAVI; REZAEI; BAGHERI, 2018). As conexdes politicas, por sua vez,

podem estar negativamente relacionadas ao risco de crash caso as figuras politicas que
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protagonizam tais lagos estejam estaveis e transparecam uma imagem positiva ao mercado
(HARYMAWAN et al., 2019).

No entanto, ao contrario das pesquisas sobre elisdo fiscal, a agressividade fiscal,

enquanto mecanismos que permitem a reducdo de tributos, no entanto, ndo demonstrou

resultados efeitos significativos, ndo sendo encontradas evidéncias de que firmas com tal

caracteristica estdo mais propensas ao crash (NEIFAR; UTZ, 2019).

A Tabela 2 resume evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a firma.

Tabela 2 — Resumo das evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a firma

Impacto no risco de

Estudo Pais Variavel
crash
Estratégia de negdcios Positivo
prospectora
Arianwuri et al. (2017) Indonésia
Estratégia de negécios
Nulo
defensora
Chen et al. (2017) China Controle interno Negativo
Amjadian et al. (2017) Ird Responsa_lblhdade Social Negativo
Corporativa
Ben-Nasr e Ghouma Multivais Préticas ligadas ao bem- POsitivo
(2018) P estar do funcionario
Hao et al. (2018) China Responsa_lblhdade Social Negativo
Corporativa
Khajavi, Rezaei e x R .
Bagheri (2018) Ird Elis&o fiscal Positivo
Khangah et al. (2018) Ird Estrategia d? Positivo
diversificacdo
Harymawan et al. (2019)  Indonésia gz:zxoes politicas da Negativo
Soltani et al. (2019) I3 conexges poliicasda 5 citivo
irma
Neifar e Utz (2019) Alemanha Agressividade fiscal Nulo/néo significativo
Butar-Butar (2020) Indonésia Risco de inadimpléncia Negativo
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Yin e Zhang (2020) China Integridade corporativa Negativo
Préticas de
) Responsabilidade Social ~ Negativo
Hunjra e Mehmood india e Paquistio Corporativa
(2020) .
Préaticas de Governanca .
- Negativo
Corporativa
Bae et al. (2021) Coreia do Sul Praticas ESG Negativo
Ryu (2021) Coreia do Sul Estratégia de negocios Positivo
prospectora
Quantlldqde de inovagao Nulo/néo significativo
tecnologica verde
Wu e You (2021) China

Qualidade da inovacéo

tecnoldgica verde Negativo
Zaman et al. (2021) Estados Unidos Inovagac_) ambiental Negativo
corporativa
Estratégias de negdcios Negativo
defensora
Hosseinzadeh Zorofchi Ir Estratégias de negocios Positivo
etal. (2021) analisadora
Estratégias de negdcios POSItivo
prospectora
Estratégia de negocios POSItivo
prospectora agressiva
Safi et al. (2022) China - -
Estratégia de negocios Negativo

defensora conservadora

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

2.2.1.3 Fatores relacionados a qualidade da informacéo: divulgacéo corporativa e relatérios

financeiros

Relacionado aos fatores sobre divulgacdo corporativa e relatorios financeiros, 16

estudos foram analisados com base naqueles encontrados na Revisdo Sistematica de Literatura

(Apéndice A).

Nesse sentido, evidéncias demonstram que a legibilidade dos relatérios 10-K

influenciam o risco de crash no sentido de que relatérios 10-K menos legiveis estdo associados

ao aumento da presenca de assimetria negativa nos retornos, ou maior risco de crash, sugerindo
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que os gerentes podem reter informacdes financeiras ao escreverem relatorios financeiros mais
complexos (KIM; WANG; ZHANG, 2019).

Além da legibilidade, as praticas contabeis conservadoras também exercem um impacto
negativo no risco de crash, no sentido de impedirem o acUimulo de noticias negativas
proporcionando confiabilidade aos relatérios financeiros (WAQAS; SIDDIQUI, 2021;
BUTAR; MURNIATI, 2021). As evidéncias quanto a transparéncia nos relatdrios financeiros,
por sua vez, nao apresentaram significancia quando relacionadas ao risco de crash (BUTAR,;
MURNIATI, 2021).

A comparabilidade das demonstra¢des financeiras, por seu turno, enquanto um recurso
qualitativo dos relatorios financeiros, exerce, uma influéncia negativa sobre o risco de crash ao
permitir uma melhor usabilidade das informacdes divulgadas (PARSA; SARRAF, 2018).

As regulamentacbes contdbeis também ganham espaco nessa area da literatura ao
exercerem uma influéncia negativa sobre o risco de crash, indicando que os precos das acoes
em paises com um forte sistema de regulamentacdo contébil estdo menos propensos ao crash
(ABEDIFAR et al., 2019).

O andncio de um plano de propriedade de acdes para funcionarios também esta
significativa e negativamente relacionado ao risco de crash, isto é, ao anunciar um plano de
propriedade de acBes para funcionarios, a empresa envia sinais positivos ao mercado de que 0s
insiders, ou 0s atores internos a instituicdo, estdo otimistas sobre o valor futuro da empresa,

contribuindo para o aumento da confianga dos seus investidores (LI; SUN; YU, 2019).

Ja quando a divulgacdo € referente a praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG),
as evidéncias ndo apresentam relacdo estatisticamente significante com risco de crash
(MURATA; HAMORI, 2021). No entanto, outros estudos demonstram que a divulgacédo de
informagdes ambientais, quando feita de maneira seletiva, aumenta significativamente o risco
de crash (XU; JI; YANG, 2021).

Por outro lado, quando séo divulgadas praticas relacionadas a Responsabilidade Social
Corporativa, apesar de evidéncias provenientes da indonésia ndo apresentarem significancia
estatistica (YESSICA; GANIS, 2017), estudos adicionais apontam que essa divulgagdo é
negativamente relacionada ao risco de crash e firmas que engajam nessas praticas podem
aperfeicoar sua performance no mercado (THUY et al., 2021). Outras evidéncias sugerem,

ainda, que a relacéo entre a divulgacdo de préaticas de Responsabilidade Social Corporativa e 0
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risco de crash expressa-se de modo ndo linear ou “U invertido”, demonstrando que essa
divulgacdo, em um primeiro momento aumenta o risco de crash e, posteriormente, essa
probabilidade diminui (DAI et al., 2019).

O mecanismo de gerenciamento de resultados também ocupa espago na literatura e,
nesse sentido, as evidéncias se apresentam de maneira divergente. Enquanto alguns estudos
apontam que o gerenciamento de resultados € negativamente relacionado ao risco de crash,
(NEIFAR; UTZ, 2019), outros demonstram que tal pratica aumenta o risco de crash (FATIMA
et al., 2020). Tais contradi¢des, no entanto, séo justificadas em virtude do contexto estudado e

no modo como esse contexto favorece o desenvolvimento de praticas oportunistas.

Seguindo essa ldgica, os estudos também apontam para uma possivel relacdo entre a
pratica de suavizacgdo de resultados e o risco de crash, contudo, as evidéncias demonstram que
tal prética ndo possui efeitos significativos sobre o risco de crash, dado que também ndo afeta
a percepcao dos investidores sobre a performance futura da firma, fato que indica um grau de
racionalidade dos atores investigados ao acessarem as reais informacGes econdmicas das
empresas (BUTAR-BUTAR, 2020).

Nessa mesma linha, o tom em que séo divulgados os resultados das empresas por meio
de teleconferéncias também é capaz de influenciar o risco de crash, no sentido de que empresas
gue empregam um tom menos otimista ao divulgarem seus resultados no fim do ano por meio

de teleconferéncias possuem maior risco de crash no ano seguinte (FU; WU; ZHANG, 2021).

A divulgacdo de resultados ndo-GAAP (Generally Accepted Accouting Principles),
entendida como medidas que ndo seguem o padrdo contabil também ganha espaco na literatura
sobre os determinantes de risco de crash. Dessa forma, entendendo que os ganhos ndo-GAAP
sdo formados por nimeros de ganhos ajustados que excluem os componentes obrigatérios pela
GAAP e que, nesse caso, 0s gestores podem utilizar tais metricas para sinalizar a importancia
dos componentes de ganhos que incluem em comparacédo ao que excluem de seus calculos néo-
GAAP, é demonstrado que a aplicagdo dessa pratica possui uma influéncia positiva no risco de
crash (HSU; WANG; WHIPPLE, 2022).

A Tabela 3 resume as evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a divulgacao corporativa e relatorios financeiros.
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Tabela 3 — Resumo das evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a divulgacao corporativa e relatorios financeiros

Estudo Pais

Variavel

Impacto no risco de
crash

Yessica e Ganis

Divulgacéo de informacdes de

Indonésia Responsabilidade Social Nulo/Nao significativo
(2017) .
Corporativa
Parsa e Sarraf Ira Comparabilidade das Neaativo
(2018) demonstracdes financeiras g
Abedifar et al. Multipais RegulamentacGes contabeis e sua Negativo

(2019)

aplicacéo

Dai et al. (2019) China

Divulgacédo de informagdes de
Responsabilidade Social
Corporativa

“U” invertido

Kim, Wang e . s L. i .

Zhang (2019) Estados Unidos Legibilidade dos relatérios 10-K Negativo
Anuncio de um plano de

Li, Sune Yu (2019) China propriedade de acGes para Negativo
funcionérios

Neifar e Utz (2019)  Alemanha Gerenciamento de resultados Negativo

Butar-Butar (2020)  Indonésia Pratica de suavizagdo de Nulo
resultados

Fatima et al. (2020) Paquistdo Manipulagdo de lucros Positivo

Murata e Hamori ltipai ivulaacio de prati lo/ndo sianificati

(2021) Multipais Divulgacéo de praticas ESG Nulo/néo significativo
Divulgacdo de préticas de

Thuy et al. (2021) Vietnd Responsabilidade Social Negativo
Corporativa

Wagas e Siddiqui Paquistdo Conservadorismo contabil Negativo

(2021)

Xu, Jie Yang . Divulgacao seletiva de .

(2021) China informagBes ambientais Positivo

Fu, Wu e Zhang Estados Unidos Tom de divulgacdo de resultados Negativo

(2021)

nas teleconferéncias

Butar e Murniati

Transparéncia dos relatérios

Nulo/ndo significativo

i financeiros
(2021) Indonésia
Conservadorismo Negativo
Hsu, Wang e Estados Unidos Divulgacéo de lucros non-GAAP  Positivo

Whipple (2022)

Fonte: Elaboragdo propria (2022)
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2.2.1.4 Fatores relacionados a gestao

Dezessete dos setenta e um estudos incluidos nesta Revisdo Sistemética de Literatura
trazem aspectos relacionados a gestdo. Nesse sentido, diante do exposto nos estudos, salienta-
se que empresas com CEOs mais jovens estdo mais propensas ao crash (ANDREOU et al.,
2017). Essa relacdo negativa também é confirmada para a idade do presidente da empresa
(FANG et al., 2020). Em contrapartida, outras evidéncias sugerem um quadro diferente,
demonstrando que firmas conduzidas por gestores mais velhos estdo positivamente
relacionadas ao crash (BUTAR-BUTAR, 2020). Outras evidéncias, porém, revelaram que
outros fatores associados a gestdo como género e nivel de educacdo ndo esbogaram nenhuma

relagéo significativa com o risco de crash (FANG et al., 2020).

A influéncia do género, no entanto, € confirmada em outros estudos. No caso do cargo
do executivo em empresas publicas, as evidéncias apontam que existe uma relacao significativa
e negativa entre os CFOs do género feminino e o risco de crash, ressaltando a importancia do
género do CFO para as decises financeiras (LI; ZENG, 2019).

Do mesmo modo, a diversidade de género no conselho também resulta em uma reducéo
do risco de crash nos precgos dos ativos, sendo a forca dessa relagdo maior para empresas que
possuem trés mulheres ou mais como parte de seu conselho corporativo (QAYYUM et al.,
2021).

O conselho é novamente explorado, trazendo a influéncia da posicéo do seu presidente.
Nesse sentido, quando o presidente do conselno de uma empresa afiliada ocupa
simultaneamente cargos seniores em seu grupo de negocios controlador num processo
denominado interlock vertical, as empresas filiais que integram tal processo tendem a um maior
risco de crash no preco de suas agdes (YANG; CHEN; CHEN, 2021).

A posicdo dos diretores, em contrapartida, ndo é capaz de determinar o risco de crash,
no sentido de que ndo foram encontradas evidéncias significativas que demonstrassem que
gestores com multiplas posi¢6es ocupadas causam algum efeito sobre a retengdo de més noticias
e, consequentemente, sobre o risco de crash. No entanto, essa relagdo passa a ser, de algum
modo, fortalecida quando os autores consideram a alta concentracdo de propriedade familiar
(ZACHRO; UTAMA, 2021).
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A experiéncia traumatica dos CEOs também é analisada, revelando resultados
divergentes. Nesse caso, surge 0 argumento de que a vivéncia traumatica possui um efeito
positivo sobre o risco de crash, dado fatores como a psicologia irracional de defesa pds-
traumatica que alega que os gestores em tais condi¢cdes tendem a acumular mas noticias
(CHENG et al., 2021).

Apesar disso, resultados provenientes de outras pesquisas apontam que empresas cujos
CEOs passaram pela Grande Fome Chinesa em seus primeiros anos de vida possuem menor
risco de crash corroborando com a teoria comportamental segundo a qual as memorias dos
CEOs sobre experiéncias negativas possuem um efeito em seus processos de tomada de decisao

e na forma como comunicam informac6es ao mercado (LONG et al., 2020).

Os aspectos culturais também sdo observados. Avaliando os diretores financeiros
(CFOs), as evidéncias encontradas sugerem que existe uma relacdo significativamente negativa
entre a aversao a incerteza do CFO, enquanto um aspecto de sua formacao cultural, e o risco de
crash dos ativos da firma (FU; ZHANG, 2019). Por outro lado, o excesso de confianca do CEO
esboca uma relagao positiva e significativa com o risco de crash, refor¢ando a teoria de que a
nomeacdo de gestores ndo conservadores pode levar ao crash no preco das agOes
(BESHKOOH; KESHAVARZ, 2018).

Uma caracteristica adicional do CEO que também ganha destaque entre o0s
determinantes de risco de crash é o poder, o qual eshoca um efeito positivo sobre essa variavel,
no sentido de potencializar o risco. Isto €, o poder atribuido ao CEO pode ser responsavel pelo
aumento da retencdo de mas noticias, no entanto, tal relacdo pode ser mitigada quando a
porcentagem de diretoras e a propriedade por blockholders e instituicdes passa a ser alta
(SHAHAB et al., 2020).

A capacidade e a propriedade gerenciais também compdem a lista de determinantes do
risco de crash, influenciando-o de maneira negativa e sugerindo, portanto, que 0s gerentes com
capacidade mais elevada e que o alinhamento entre propriedade e gestdo tendem minimizar a
retencdo de informacdes negativas, diminuindo, assim, o risco de crash (PARK; JUNG, 2017,
RYU; CHAE, 2021). Além desses, fatores como o seguro D&O (Directors & Officers, do
inglés) e a gestdo de capital de giro também sdo capazes de minimizar o risco de crash (LEE;
NIEN, 2019; ELYASI; MOHAMMADI, 2019).

Os incentivos de capital a gestdo configuram mais um determinante do risco de crash.

Nesse sentido, quando se considera uma porcentagem média de incentivos de capital a gestéo,
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é expressa uma relagdo positiva entre essa varidvel e o risco de crash, indicando que gestores

nessas condicBes estdo mais propensos a comportamentos oportunistas. J& quando os incentivos

sdo baixos, a relacdo se desenha negativamente, revelando que o0s gestores apresentam maior

disposicdo para trabalharem junto aos acionistas para proteger os interesses da empresa,

minimizando, assim, o risco de crash (ZHOU, 2021).

A Tabela 4 resume as das evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a gestao.

Tabela 4 — Resumo das evidéncias empiricas sobre os determinantes de risco de crash

relacionados a gestao

Impacto no risco de

Estudo Pais Variavel
crash
Andreou et al. (2017) Multipais Idade do CEO Negativo
Park e Jung (2017) Coreia do Sul Capacidade gerencial Negativo
Beshkooh e Keshavarz Ir Excesso de confianca do POsitivo
(2018) CEO
Mansoori, Elyasi e x x . . .
Mohammadi (2019) Ird Gestdo do capital de giro  Negativo
Aversdo a incerteza na
Fu e Zhang (2019) Reino Unido fqrmagao (_:ultura_l dos Negativo
diretores financeiros
(CFOs)
Lee e Nien (2019) Taiwan (China) Seguro D&O Negativo
Li e Zeng (2019) Estados Unidos Exepu_tlvos do género Negativo
eminino
Butar-Butar (2020) Indonésia Idade do CEO Positivo
Shahab et al. (2020) China Poder do CEO Positivo
Long et al. (2020) China E_xperi{‘encia de fome Negativo
' vivenciada pelos CEOs
]Ifiade do presidente da Negativo
irma
. Nivel de educacdo do
Fang et al. (2020) China presidente da firma Nulo
G_enero do presidente da Nulo
firma
Ryu e Chae (2021) Coreia do Sul Propriedade gerencial Negativo
Incentivos de capital a
Zhou (2021) China gestdo na regido “gold Positivo

watch”
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Incentivos de capital a
gestdo na regido “golden  Negativo

handcuff”
. Diversidade de género .

Qayyum et al. (2021) Multipais do conselho Negativo
Zachro e Utama (2021) Indonésia Dl’ret_ores que ocupam Nulo

multiplas posicGes

. Experiéncia traumética o

Cheng et al. (2021) China precoce dos CEOS Positivo
Yang, Chen e Chen China Interlock (ou bloqueio) Positivo

(2021) vertical
Fonte: Elaboracao propria (2022)

2.2.1.5 Outros fatores

Nesta subsecéo, sdo discutidas as evidéncias que ndo se enquadram nos agrupamentos
anteriores, totalizando 20 estudos. Assim, constata-se que o nivel de individualismo no pais
influencia o risco de crash, entendendo que empresas sediadas em paises com maior nivel de

individualismo ficam mais expostas ao risco de crash no preco de suas acdes (AN et al., 2018).

Nessa mesma linha, as evidéncias sugerem que a cultura nacional, representada por
fatores de desempenho e politicas ambientais no pais, mantém uma relacdo néo linear com o
risco de crash, isto €, o risco de crash tende a aumentar a medida que aumenta o desempenho
ambiental nacional, no entanto, apds atingir um certo limite, passa a cair, apresentando uma
relacdo inversa ou de U invertido (YILDIZ; KARAN, 2020).

A protecdo do investidor, por sua vez, € capaz de minimizar o risco de crash, entendendo
que as firmas, nesse cenario, sdo obrigadas a aumentar a qualidade da informacéo contabil
divulgada, assim como relatorios mais transparentes, diminuindo, assim, a assimetria de
informagdo (VALIAN et al., 2019).

De modo contrério, os investidores internos influenciam positivamente o risco de crash,
ja que esses atores sdo motivados a negociar com base nas informagdes privilegiadas com o
objetivo de evitar perdas pessoais diante do anuncio de informacfes negativas (REN;
TAFFLER, 2020). Semelhantemente, a presenca de investidores estrangeiros também contribui
para o aumento do risco de crash (TANG; HUANG, 2020).

O aumento no risco de crash também é induzido por fatores como o mandato de autoria
e a estabilidade do investidor institucional (BUTAR; MURNIATI, 2021), a politica de crédito
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verde (ZHANG et al., 2022), o sentimento do investidor (ALNAFEA; CHEBBI, 2022; WU;
CAl; ZHANG, 2021), sendo fatores que contribuem para a retencdo de mas noticias e reducao

de transparéncia.

Além desses, algumas variaveis macroeconémicas também se relacionam positivamente
ao risco de crash, como inflagdo e taxas de desemprego, € o risco de crash, no sentido de quanto
maiores essas taxas, maior o risco de crash. No entanto, os fatores relacionados ao PIB e a taxa
de cambio demonstram uma relacdo negativa. Essas evidéncias levam a conclusdo de que,
diante de uma situa¢do economicamente incerta, onde hd aumento de inflagéo e de desemprego,
0s gestores tentam ocultar o desempenho financeiro negativo, com o objetivo de obterem
melhores opcBes de financiamento (MORADI et al., 2021). Periodos que promoveram um
contexto de maior incerteza, como na pandemia causada pelo Covid-19, também promoveram

um aumento nos niveis de risco de crash (HUANG; LI1U, 2021).

Em contrapartida, outros fatores abordados na literatura como a alta cobertura dos
analistas (HE; BAI; REN, 2019), a reducdo dos direitos de litigio iniciado pelos acionistas
(OBAYDIN et al., 2021) e o vencimento da divida ou dividas de curto prazo (TAGHIZADEH
KHANQAH; TALEBINA, 2021), atuam de modo a minimizar o risco de crash, entendendo
que sdo capazes de melhorar as fungdes de monitoramento da firma, promovendo a

transparéncia de informacoes.

A negociagéo alavancada, por sua vez, demonstra uma relagdo ndo linear com o risco
de crash, entendendo que um baixo nivel de negociacdo alavancada conduz a um baixo risco
de crash, no entanto, a medida que o indice de alavancagem aumenta e excede certo limite, seus

efeitos passam a ser assimétricos (PENG; HU, 2020).

O campo de fusdes e aquisicdes também é abordado nessa area da literatura. Aqui, as
evidéncias sugerem gue o fator goodwill, que se refere a diferenca entre o custo de incorporagéo
desembolsado pela empresa adquirente e o valor justo dos ativos da empresa adquirida,
potencializa o risco de crash, incentivando a opacidade de informagdes (XIE et al., 2020). Do
mesmo modo, fusdes e aquisicbes domésticas de alvos privados e publicos realizadas por
empresas publicas esbogam uma relagdo positiva (JORY; NGO; SUSNJARA, 2020).

O campo da auditoria também é trazido a discussao na literatura, que demonstra que 0s
honorarios normais e anormais de auditoria impactam negativamente no risco de crash,
indicando que os auditores agem como “porta voz” de informacdes ao mercado, diminuindo a

assimetria informacional entre a empresa e os stakeholders externos (ZHAO et al., 2021).
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Evidéncias da china corroboram a importancia da auditoria nesse cenério, alegando que
0s assuntos criticos de auditoria, exigidos pela nova norma implementada no pais resultavam
em uma diminuicdo do risco de crash ao promoverem um maior detalhamento de informacdes
nos relatérios divulgados (ZHI; KANG, 2021).

A Tabela 5 resume as evidéncias empiricas sobre os determinantes do risco de crash
que possuem relagdo com outros fatores ndo relacionados ao mercado, a divulgacéo corporativa,

a firma ou a gestao.

Tabela 5 — Resumo das evidéncias empiricas sobre os determinantes do risco de crash que

possuem relacdo com outros fatores ndo relacionados ao mercado, a divulgacao corporativa, a

firma ou a gestdo

Impacto no risco de

Estudo Pais Variavel
crash
An et al. (2018) Multipais Individualismo no pais Positivo
Dang et al. (2018) Estados Unidos Proporgao de dividas de Negativo
curto prazo
Valian et al. (2019) Ird I_Drote(;_ao dos direitos dos Negativo
investidores
He, Bai e Ren (2019) Estados Unidos Cobertura dos analistas Negativo
He, Ren e Taffler (2020)  Estados Unidos Investidores internos Positivo
Xie et al. (2020) China Goodwill Positivo
Huang, Tang e Huang China Investidores estrangeiros  Positivo
(2020)
Jory, Ngo e Susnjara Estados Unidos Fusdes e Aquisicoes Positivo

(2020)

Peng e Hu (2020) China Negociacdo alavancada Assimétrico/Efeito limite
Politicas ambientais N&o linear/U invertido
Yildiz e Karan (2020) Multipais
Cultura nacional Positivo
Huang e Liu (2021) China Covid-19 Positivo
Reducdo dos direitos de
Obaydin et al. (2021) Estados Unidos litigio iniciado pelos Negativo
acionistas
Taghizadeh Khangah e Ir Proporgdo de dividas de Negativo
Talebina (2021) curto prazo g
Honorarios de auditoria Negativo
Zhao (2021) China o -
Honorarios anormais de .
- Negativo
auditoria
Wu, Cai e Zhang (2021)  China Sentimento do Investidor  Positivo
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Estabilidade do

- - investidor institucional Positivo
Butar e Murniati (2021) Indonésia
Mandato de auditoria Positivo
Inflacdo Positivo
Taxa de desemprego Positivo
Moradi et al. (2021) Ird
PIB Negativo
Taxa de cambio Negativo
Zhi e Kang (2021) China Fatc_)res_crmcos de Negativo
auditoria
Zhang et al. (2022) China Politica de crédito verde  Positivo
Alnafea e Chebbi (2022)  Arabia Saudita Sentimento do investidor  Positivo

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

Diante as evidéncias aqui expostas sobre o0s determinantes de risco de crash e
entendendo que essa variavel guarda uma relacdo junto ao sentimento do investidor, também
buscar-se-a analisar quais os efeitos moderadores da qualidade da informacdo contabil nessa
relacdo, a partir dos mecanismos de gerenciamento de resultados e conservadorismo contabil
no cenario nacional. Por conseguinte, €, em consonancia com a literatura utilizada, espera-se
gue o gerenciamento de resultados amplie os efeitos do sentimento no risco de crash, enquanto

0 conservadorismo contabil aja como atenuante nessa relacéo.

2.3 QUALIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL, RISCO DE CRASH E
SENTIMENTO DO INVESTIDOR: DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE
PESQUISA

O sentimento do investidor apresenta componentes racionais e irracionais com potencial
impacto sobre o mercado acionario, assim como constatado por Ferreira, Machado e Silva
(2021), que evidenciaram o impacto assimétrico do sentimento na volatilidade no mercado

acionario brasileiro.

Adicionalmente, considerando o horizonte de investimentos também no contexto
nacional, o sentimento do investidor desempenha um papel central nas decisdes corporativas

no ambito de dividas e financiamentos e na busca por alcancar uma maior valoracéo da empresa
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(MIRANDA; MACHADO, 2019), sendo um fato que sinaliza, por si s6, a influéncia do

sentimento sobre caracteristicas especificas das firmas brasileiras.

No ambito internacional, as evidéncias sugerem que, além de estar relacionado a alguns
aspectos, como liquidez (DUNHAM; GARCIA, 2020), valor de mercado da empresa (GUO,;
YIN; ZENG, 2022) e efeitos da politica monetaria (CEPNI; GUPTA, 2021), o sentimento do
investidor também provoca efeitos sobre o risco de crash (ALNAFEA; CHEBBI, 2022; WU;
CAl; ZHANG, 2021; FU et al., 2021; YIN; TIAN, 2017). Nessa linha, as evidéncias apontam
para uma relacdo positiva entre sentimento do investidor e risco de crash na Arabia Saudita
(ALNAFEA; CHEBBI, 2022) e na China (YIN; TIANM 2017; WU; CAI; ZHANG, 2021; FU
et al.; 2021).

De modo complementar, os mercados de Xangai e Shenzhen revelam que o crescente
sentimento do investidor (ou sentimento otimista) no periodo presente pode elevar
significativamente o risco de crash dos precos das acdes no proximo periodo. Assim, entende-
se gque, a medida que o sentimento do investidor aumenta, 0 preco das a¢fes vai aumentando
gradualmente, em consequéncia, se desviando cada vez mais do seu valor intrinseco e
agravando, assim, o risco de crash (WU; CAI; ZHANG, 2021).

Seguindo essa perspectiva de que um maior nivel de sentimento provoca um maior risco

de crash, estabelece-se a primeira hipotese de pesquisa (H1):

H1: O sentimento do investidor é positivamente relacionado ao risco de crash

no mercado acionario brasileiro.

Ademais, sob a ética dos modelos racionais com informacdo incompleta agregada,
observa-se que o nivel de divulgacdo e transparéncia nos relatorios contabeis influenciam o
risco de crash (GRECH; MAZUR, 2004). Por outro lado, o sentimento do investidor também
reage ao nivel de informacdo divulgada (SANTANA et al, 2019; BERGMAN;
ROYCHOWDHURY, 2008). Em vista disso, entende-se que a qualidade da informacéo
contabil, abordada nesta pesquisa a partir da pratica de gerenciamento de resultados e do
conservadorismo contabil, pode exercer um papel moderador na relagdo entre sentimento e

risco de crash.

Nessa perspectiva, entende-se que o sentimento do investidor sofre variagdes a partir de
heuristicas ou vieses cognitivos e emocionais associados ao processamento de informagdes
(SANTANA et al., 2019; BAKER; WURGLER, 2006). Nessa mesma linha, também surge a
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compreensdo de que o mispricing, fenébmeno entendido como o deslocamento dos precos de
seus fundamentos, é dirigido pelo sentimento e resultado de demandas desinformadas dos
investidores (BAKER; WURGLER, 2006), reforcando a ideia de que a manipulacdo de
informacdes, que resulta na opacidade dos relatdrios contébeis, através da pratica de

gerenciamento de resultados, pode gerar impactos no sentimento do investidor.

Sob a otica do risco de crash, Fatima et al. (2020) constatam que a manipulacdo ou o
gerenciamento de resultados tende a intensificar o risco de crash para as companhias no
Paquistdo. Por outro lado, evidéncias oriundas do mercado alemdo demonstram que o
gerenciamento de resultados e o risco de crash se mostram inversamente relacionados
(NEIFAR; UTZ, 2019).

As conclusdes alcancadas por Neifar e Utz (2019), aparentemente controversas, sdo
justificadas, por esses autores, em virtude do contexto estudado: o mercado aleméo. A
Alemanha, além de estar posicionada entre os lideres econdmicos globais e de possuir um dos
indices mais baixos de corrup¢do em todo o mundo, indicando um soélido sistema legal, ainda
detém uma alta liquidez no mercado aciondrio. Tais caracteristicas corroboram, portanto, a
constatacdo de que a pratica de gerenciamento de resultados nesse pais ndo possui carater
oportunista, sendo desenvolvida num contexto desprovido de fraudes corporativas e escassos
conflitos de agéncia (NEIFAR; UTZ, 2019).

Entende-se, frente ao exposto, que a relacdo entre as variaveis correspondentes ao
gerenciamento de resultados e o risco de crash ainda ndo se desenha de forma clara na literatura.
Contudo, sabendo que o panorama nacional se debruca sobre a baixa eficiéncia em seus
aspectos legais e regulatérios, fraca politica de protecdo a acionistas minoritarios e credores e
frageis sistemas de governanga corporativa e contabil que contribuem para a caréncia de
informagdes divulgadas nos relatérios contabeis (ENG et al., 2019; LOPES; WALKER, 2008),
reconhece-se o contexto brasileiro como favoravel ao desenvolvimento de praticas corporativas
oportunistas que comprometem a qualidade da informacao contabil divulgada como no caso do
gerenciamento de resultados no intuito de elevar os lucros obtidos no periodo, trazendo, assim,

implicagdes ao sentimento do investidor e favorecendo a expansao do risco de crash no pais.

Portanto, utilizando o gerenciamento de resultados como uma variavel que compromete

a qualidade da informag&o contabil, tem-se a segunda hipdtese de pesquisa (H2):
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H2: O gerenciamento de resultados para elevar os lucros intensifica os efeitos
do sentimento do investidor sobre o risco de crash no mercado acionério

brasileiro.

A segunda varidvel a ser utilizada, a fim de explorar os efeitos da qualidade da
informacdo, trata-se do conservadorismo contabil. Nesse sentido, resgatando a nogéo de que o
nivel de informacdo divulgada provoca efeitos diretos sobre o sentimento do investidor
(SANTANA et al., 2019; BERGMAN; ROYCHOWDHURY, 2008), também se entende que
o0 conservadorismo contabil promove a transparéncia dos relatorios contabeis, tornando-os mais
claros, integros e confidveis, indicando que as empresas reconhecem, de modo estratégico,

perdas econémicas e informacdes negativas em um tempo mais habil (ALIAHMADI, 2021).

De modo semelhante, estudos demonstram que o conservadorismo contabil apresenta
um efeito negativo sobre o risco de crash (WAQAS; SIDDIQUI, 2021; BUTAR; MURNIATI,
2021), sinalizando que a aplicacdo de praticas conservadoras por parte da gestdo atraves da
identificacdo antecipada de mas noticias em cenarios incertos promove o controle do risco de

crash associado ao preco dos ativos.

Isto é, entende-se que o risco de crash no prec¢o dos ativos sofre uma influéncia negativa
do conservadorismo contabil, ao passo que tal ferramenta promove clareza e qualidade na
entrega das informacdes, sendo um mecanismo que traz implicagdes diretas para a qualidade
dos relatérios financeiros, aumentando a confiabilidade das firmas e inibindo comportamentos

oportunistas, bem como limitando a assimetria informacional (WAQAS; SIDDIQUI, 2021).

Assim, em conformidade com o argumento desses autores e fazendo uso do
conservadorismo contabil enquanto um fator que contribui para a qualidade da informacéao

contabil, estabelece-se a terceira hipdtese de pesquisa (H3):

H3: O conservadorismo contabil atenua a relagcdo entre sentimento do investidor

e risco de crash no mercado aciondrio brasileiro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste topico, serdo comunicados os procedimentos metodoldgicos adotados nesta
pesquisa. Inicialmente, serdo apresentadas as questdes relacionadas a amostra e aos dados
utilizados e, em seguida, serdo detalhadas a constru¢do dos modelos de mensuracao do risco de
crash e do indice de sentimento de firma. Por ultimo, serdo apresentados os modelos
economeétricos utilizados na andlise da relacdo entre risco de crash, sentimento do investidor e

qualidade da informacéo contabil.

3.1 DEFINICAO E CARACTERIZACAO DA AMOSTRA E DADOS

A amostra da pesquisa reuniu 308 firmas listadas na B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), das
quais foram coletados dados relativos a eventos semanais, mensais e anuais, 0s quais foram
organizados no formato de painel desbalanceado. O periodo de tempo analisado se deu entre 0s
anos de 2010 a 2020. Destaca-se gque a escolha do periodo inicial de analise é dada em razédo
dos efeitos da adogdo dos padrdes contabeis internacionais (International Financial Reporting
Standards — IFRS). J& a escolha do ano de 2020 como periodo final se deu em razdo da limitagéo
de disponibilidade de dados para a construcdo de algumas variaveis componentes do presente

estudo.

A coleta inicial de dados foi executada junto ao banco de dados Thomson Reuters
Eikon® e compreendeu os anos de 2010 e 2021, formando uma amostra composta, em um
primeiro momento, por 392 empresas. Desse modo, por meio do screener da plataforma
Thomson Reuters Eikon®, em pesquisa realizada no dia 29 de dezembro de 2022, foi possivel
coletar informacdes referentes as empresas, com base em alguns filtros evidenciados no Quadro
1:

Quadro 1 — Filtros aplicados na Thomson Reuters Eikon® para a sele¢do de empresas

Filtro Aplicacéo
Currency Real
Active X
Primary X
Country Headquarder Brasil
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Country Exchange Brasil
TRBC Economic Sector X
Instrument Type Ordinary, Preference Shares e Units
Quantidade de empresas/ativos 392

Fonte: elaboracéo prdpria (2022).

Apos essa filtragem, foi necessario retirar da amostra as empresas que mantinham suas
negociacdes em balcéo, restando, para a analise, 376 empresas com negociagdes ativas na B3.
A partir dessa amostra, foram coletados dados referentes ao preco de fechamento diario
(TR.CLOSEPRICE) ajustado por grupamentos, desdobramentos e dividendos; o volume
negociado diario em valores monetarios (TR.DailyValueTraded); e o valor de mercado
(TR.CompanyMarketCap), obtido por meio da multiplicacdo do preco de fechamento pela
guantidade de acdes em circulacéo, todos entre os dias 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro
de 2021.

Ademais, também foram obtidos dados referentes a data do primeiro dia de negociacao
da firma (First Trade Date) e aos setores econémicos (TRBC Business Sector Name). Nesse
sentido, a amostra é agrupada em 11 setores econémicos, de acordo com a segmentacdo da
plataforma Thomson Reuters Eikon®: académico e servi¢os educacionais, materiais basicos,
consumo ciclico, consumo ndo ciclico, energia, satde, industrial, imobiliario, tecnologia,

utilidades e financeiro.

Apbs essa filtragem, no entanto, para a analise final dos dados, foi necessario aplicar
um novo filtro, retirando da amostra as empresas enquadradas nos setores financeiro e de
utilidades, em razdo das peculiaridades atribuidas as firmas desses setores, quanto ao nivel de
endividamento e praticas contabeis, que poderiam adicionar um viés as analises dos resultados,
restando, além da restri¢cdo do recorte temporal sendo reposicionado entre os anos de 2010 e
2020 devido as limitacdes de dados relativas a medida de governanca corporativa utilizada na

pesquisa, restando assim, um total de 308 empresas.

Independentemente, realizou-se uma breve andlise e caracterizacdo da estrutura setorial
do mercado de capitais brasileiro no ano de 2021, sendo esse 0 ano mais recente na amostragem,
disponivel na Tabela 6, que revelou que, dentre os 11 setores econdmicos categorizados pela
Thomson Reuters Eikon®, o capital se encontra mais concentrado no setor financeiro que,
composto por 34 empresas, acumula um valor de mercado correspondente a R$
956.281.258.575,00.
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O setor financeiro € seguido pelo setor de materiais basicos, com R$
759.016.683.929,00 em valor de mercado e 29 empresas, e pelo setor de consumo néo ciclico,
que possui R$ 573.386.926.445,00 em valor de mercado e 31 firmas. Por outro lado, o setor de
consumo ndo ciclico lidera no numero de firmas, apresentando 60 empresas atuantes no

mercado de capitais.

Em contrapartida, o setor académico e de servigos sociais apresentou a menor
participacdo de capital e 0 menor nimero de firmas dentre os 11 setores econdémicos, somando

7 empresas e um valor de mercado igual a R$ 20.581.214.033,00.

Tabela 6 — Anélise da estrutura setorial do mercado de capitais brasileiro

Setor Valor de Mercado (R$) NUmero de firmas
Financeiro 956.281.258.575 34
Materiais Basicos 759.016.683.929 29
Consumo nao ciclico 573.386.926.445 31
Energia 517.303.958.557 14
Utilidades 418.732.394.393 34
Industrial 381.058.784.260 49
Consumo Ciclico 239.525.082.405 60
Salde 212.741.782.220 16
Tecnologia 185.581.254.239 25
Imobiliario 66.396.286.180 27

Académico e Servicos

N 20.581.214.033 7
Educacionais

Fonte: elaboracdo propria (2023).

Ademais, ressalta-se que 0s demais procedimentos e andlises metodoldgicos e

economeétricos aqui descritos foram realizados a partir do software R.

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

3.2.1 Mensuracéo do risco de crash

A partir dos dados semanais coletados e baseando-nos nos trabalhos de Fu et al. (2021)
e de Chen et al. (2001), o risco de crash foi mensurado por meio das medidas NCSKEW,
referente a assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma ao longo

do ano (ou, do original em inglés, negative conditional skewness of firm-specific weekly returns
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over the fiscal year) e DUVOL, que se refere a volatilidade down-to-up de probabilidade de
crash. E importante, também, destacar que ambas as medidas se baseiam nos retornos semanais
especificos das firmas, garantindo que as medidas de risco de crash reflitam fatores especificos

da empresa, em vez de movimentos amplos de mercado.

Nesse sentido, a fim de retirar o efeito das influéncias do mercado no retorno das agdes
para medir o risco de crash especifico da firma, foi necessario, em primeiro lugar, estimar a
taxa de retorno semanal (R; ;), assim como exposto na Equacéo (1) (JIN; MYERS, 2006; FU et
al., 2021):

Ri; =ag+ B1Rmi—2 + B2Rmi-1+ B3Rt + BaRmes1 + BsRmes2 + Eix 1)

Em que,

R; . = variavel referente ao retorno da a¢éo i na semana t;

R, . = variavel referente ao retorno do mercado na semana t;

R t—2 € Ry ¢—1 = correspondem a 2% e 12 séries de defasagem da variavel R, ;;
Rint+1 € Rieqo = COrrespondem a 12 e 22 séries a frente da variavel R, ;

&; ¢ = termo residual da regresséo.

O termo residual da Equagéo (1), por sua vez, corresponde ao retorno das agdes que nao
é explicado por variacbes no mercado local ou global, sendo, assim, atribuido a fatores
especificos da firma. Com base nisso, foi calculado o retorno especifico da agdo i na semana t
(Sit) como o logaritmo natural de 1 mais o retorno residual (AN et al., 2018; JIN; MYERS,
2006; FU et al., 2021), conforme Equacao (2):

Sie =In (1 + &) (2)
Em que,
S;+ = efeito especifico da firma no retorno da agéo i na semana t;

&; ¢ = termo residual da regresséo.
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Assim, de acordo com S; ., pode-se obter as variaveis NCSKEW e DUVOL, para medir
0 risco de crash (WAQAS; SIDDIQUI, 2021).

3.2.1.1 Variavel NCSKEW

A primeira variavel que mede o risco de crash aqui mencionada, NCSKEW, esta
relacionada ao coeficiente de assimetria negativo e é definida como a assimetria condicional
negativa de retornos semanais ao longo do ano fiscal ou, do inglés, negative conditional
skewness of firm-specific 44eekly returns over the fiscal year, que da origem a sigla (CHEN et
al., 2001; FU et al., 2021).

Nesse sentido, pode ser calculada, tomando-se 0 negativo do terceiro momento dos
retornos especificos da acdo e dividindo-se pelo desvio padréo dos retornos especificos elevado
a terceira poténcia. Assim, para qualquer acdo i num periodo de seis meses t, obtém-se
NCSKEW, conforme Equacao (3):

—(n(n - 1)%zs§t)

(n-1D(n-2)(XS7,)

NCSKEW;, =

(3)

3
2

Onde:
n = corresponde ao nimero de semanas de negociagdes do ativo inoano t;

Sl-'f’t = representa o retorno especifico da acao i na semanat elevado a terceira poténcia;

Sft = representa o retorno especifico da acéo i na semanat elevado a segunda poténcia.

A titulo de detalhamento, Chen et al. (2001) justificam que escalar o terceiro momento
bruto pelo desvio padrdo ao cubo, como expresso na Equacao (3), permite comparacoes entre

acOes com diferentes variacdes. Ressalta-se, ainda, que o sinal negativo multiplicando o terceiro



45

momento tem o objetivo de facilitar a interpretacdo, no sentido de que um aumento em

NCSKEW indica uma agdo mais propensa ao crash.

3.2.1.2 Variavel DUVOL

A fim de agregar robustez aos resultados, também se calculou uma segunda medida de
risco de crash, DUVOL, que, por ndo envolver terceiros momentos, tem menos probabilidade
de ser influenciada por dias extremos (CHEN et al., 2001). Tal medida esta relacionada a
volatilidade down-to-up de probabilidade de crash. Para computé-la, foram separados todos os
retornos semanais especificos das firmas abaixo da média ( “down” weeks) daqueles que estdo
acima da média dos retornos semanais (“up ” weeks). Em seguida, calculou-se o desvio padrédo

para cada subamostra separadamente.

Finalmente, DUVOL foi calculada a partir do log da razéo entre o desvio padréo de

“down” weeks e 0 desvio padréo de “up” weeks (FU et al., 2021):

- ixoS?
[(nac 1)zaba1xosl,t]} 4)

DUVOL;, = log{
ut [(nab - 1)zacimaslg,t]

Onde:
nge = NUmero de semanas com retornos acima da média no ano fiscal t (“up” weeks);

’

ngp = nNUmero de semanas com retornos abaixo da média no ano fiscal t (“down’

weeks);

Sft = representa o retorno especifico da acéo i na semanat elevado a segunda poténcia.

Um valor mais alto atribuido & medida DUVOL indica maiores niveis de risco. Isto é,

quanto maior for DUVOL, maior sera o risco de crash no preco do ativo.



46

3.2.2 Mensuragéo do sentimento do investidor

Para fins da analise aqui proposta, foi necessario o calculo do indice do sentimento do
investidor e, para tal, foi utilizada uma abordagem em nivel de firma. A respeito disso, Seok et
al. (2019) comentam que o sentimento agregado, que representa o sentimento do mercado de
forma geral, pode ndo ser adequado em casos em que se pretende analisar como os investidores
se comportam diante de empresas especificas e que pode nédo estar de acordo com o restante do
mercado e sugerem, dessa forma, a elaboracdo do sentimento do investidor em nivel de firma,

ou apenas “sentimento de firma”, como é comumente reconhecido na literatura.

No que diz respeito ao sentimento de firma, dentre os modelos que expressam essa
medida, se destacam os dos autores Seok et al. (2019) e Fu et al. (2021). No presente trabalho,
optou-se por seguir Fu et al. (2021), de forma que os resultados aqui apresentados possam ser
mais comparaveis aos de Fu et al. (2021). Para obter o sentimento de firma, Fu et al. (2021) se
baseiam na primeira componente de uma Analise dos Componentes Principais (ACP), seguindo
as recomendacdes de Baker e Wurgler (2006), que apontam para importancia de obtencéo do
componente comum das proxies utilizadas, dada a probabilidade de que tais proxies venham a

possuir certos componentes que nao se relacionam ao sentimento.

Portanto, seguindo Fu et al. (2021), o indice de sentimento no nivel firma (Sentiy) foi
estimado por meio de analise de componentes principais (ACP), baseando-se em trés proxies
de sentimento subjacentes, quais sejam, o (i) indice price-earnings (PE), (ii) o turnover médio
ajustado (ATR) e (iii) a proporc¢éo de altas e baixas (AD). Ressalta-se que essa Ultima medida
substitui a medida Buy-sell imbalance (BSI) originalmente proposta por Fu et al. (2021), dadas

as dificuldades em torno de sua obtencdo e coleta no mercado brasileiro.
A medida PE foi mensurada de acordo com a Equacao (5):

Preco;; (5)
PE,=——=
Y LPA;,

Em que:
PE; .= indice price-earnings da firma i no ano t;

Preco; .= preco da acéo i no periodo t;
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LPA; .= lucros por acdo i do periodo t.

Ressalta-se que maiores valores de PE indicam bull market ou alto sentimento (HAN;
LI, 2017).

J& a medida ATR, foi mensurada conforme se expressa na Equagéo (6):

AR =, TRl ©

Em que:

ATR; ; = turnover médio ajustado da firma i no periodo t;
Volu;, = volume negociado da firma i no periodo t;
VM;, = valor de mercado da firma i no periodo t;

R; . = retorno das agdes da firma i no periodo t.

Destaca-se que maiores valores de ATR indicam alta demanda de investidores baseados

em sentimento (HAN; LI, 2017). Por fim, a medida AD foi calculada conforme Equagéo (7):

TA
AD;, = . (7

Em que:
AD; . = proporcéo de altas e baixas da firma i no periodo t;

T4 = nimero de periodos quando o preco de fechamento do ativo no tempo t é maior

que seu preco de fechamento no tempo t-1, considerando-se uma janela j;

TP = nGmero de periodos quando o preco de fechamento do ativo no tempo t é menor

que seu preco de fechamento no tempo t-1, considerando-se uma janela j.
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Ressalta-se que quanto maior esse indicador, maior o sentimento (ou mercado bullish)
(JITMANEERQOJ, 2017). Considerando-se essas trés proxies individuais de sentimento,
estimou-se uma ACP, para extrair a componente comum das proxies, a qual representa o indice

de sentimento no nivel firma (Sentit), conforme expresso na Equacéo (8):

Senti't ES FPEPEi,t + FATRATRi,t + FADADi,t (8)
Em que:

Sent; . = indice de sentimento da firma i no periodo t, obtido por meio do primeiro

componente da ACP estimada;
PE; . = indice price-earnings da firma i no periodo t;
ATR; = turnover médio ajustado da firma i no periodo t;

AD; . = proporgdo de altas e baixas da firma i no periodo t.

Fre, FaTr € Fap representam as cargas para a primeira componente relativas as variaveis
PE, ATR e AD, respectivamente. Ressalta-se que as medidas PE, ATR e AD foram

padronizadas antes da estimacédo da ACP.

Para robustez e controle dos resultados, também se mensurou o sentimento do investidor
agregado em nivel de mercado, similar ao aplicado por Fu et al. (2021), a partir da média
igualmente ponderada transversal do sentimento do investidor especifico de firma, de acordo

com a Equacéo 9:

N 9)
1
MSENT;, = NZ SENT;,
i=1

3.2.3 Mensuracdo da qualidade da informagéo contabil

A qualidade da informacdo contabil foi mensurada por meio de dois mecanismos:

gerenciamento de resultados e conservadorismo contabil, os quais foram mensurados a partir
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de proxies, sendo os accruals discricionarios uma proxy para o gerenciamento de resultados e
0 C_score uma proxy para conservadorismo contébil, tal como detalhado nas subsecfes a

sequir.

3.2.3.1 Mensuragéo do gerenciamento de resultados

A prética de gerenciamento de resultados, na perspectiva de Dechow, Ge e Schrand
(2010), representa um comportamento oportunista que compromete a transparéncia e
integridade dos relatorios financeiros, tornando sua qualidade inferior, por nao refletirem a real
performance econémica das firmas. Nesse sentido, esta se¢do evidencia 0s meios pelos quais
foi calculada a proxy associada ao gerenciamento de resultados, os accruals discricionarios,

conforme o0 modelo de Jones modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Na versdo modificada do modelo de Jones, assume-se implicitamente que todas as
mudancas nas vendas a prazo no periodo decorrem do gerenciamento de resultados, sendo aqui
utilizado devido a sua popularidade na literatura e a sua facilidade de operacionalizacdo, tendo
em vista a adequacdo dos seus parametros a quantidade limitada de observacdes contidas na

amostra utilizada.

Assim, 0 modelo Jones Modificado foi estimado conforme Equagéo (10):

ACC;, = <1
i,t—“A

—) + B1(8Ry, — ACR,) + B2 (PPEL) + i (10
Em que,

ACC;, = accruals totais da empresa i no periodo t ponderados pelos ativos totais no final
do periodo t-1;
AR; . = variacdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o periodo t,

ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

ACR; . = variagdo das contas a receber da empresa i no periodo t-1 para o periodo t,

ponderado pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE; . = ativo imobilizado da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos

totais no final do periodo t-1;
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A,_; = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

Ui = termo de erro da regresséo.

Os accruals totais, por sua vez, foram mensurados por meio da abordagem de fluxo de
caixa, conforme Equacéo 11, por abranger erros de estimativas (COLLINS; HRIBAR, 2000) e
por possuir maior capacidade preditiva frente ao método do balanco no Brasil (MACHADO;
SILVA FILHO; CALLADO, 2014).

FCO; — Lucro,
ACC, = AT, . (11)
t_

Em que,

ACC, = accruals totais no periodo t;
FCO, = fluxo de caixa no periodo t;
Lucro, = lucro liquido no periodo t;

AT, = ativo total no periodo t-1.

Os residuos (u) da regressdo expressa na Equacdo 10 representam os accruals
discricionérios e, portanto, a proxy para gerenciamento de resultados. Ressalta-se que, em casos
de um menor nivel de gerenciamento de resultados por parte das firmas, espera-se que 0sS
residuos da regressdo, que capturam os valores correspondentes aos accruals discricionarios,
apresentem valores proximos de zero e, de modo contrario, em casos de um maior nivel de
gerenciamento de resultados, séo esperados residuos mais afastados de zero. Nesse caso, séo
realizadas estimativas por firmas utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios,
excluindo, da analise, as empresas do setor financeiro, por possuirem uma estrutura peculiar
em relacdo ao nivel de endividamento e outras praticas contdbeis que podem enviesar 0s
resultados obtidos. Destaca-se, ainda, que se considerou o valor absoluto dos accruals
discricionérios, conforme a literatura (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

3.2.3.2 Mensuracéo do conservadorismo contébil
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O conservadorismo contabil, por sua vez, pode ser considerado um mecanismo que
confere um maior nivel de integridade as informac6es divulgadas nos relatorios financeiros e
que, de certo modo, previne ou impede a assimetria de informacdo e comportamentos
oportunistas como o gerenciamento de resultados. E um mecanismo em que se reconhece as
mas noticias antes das noticias favoraveis e, por meio dessa pratica, previne possiveis crashs,
por antecipar perdas advindas de projetos desfavoraveis (BUTAR; MURNIATI, 2021).

Desse modo, baseado em Khan e Watts (2009), o conservadorismo contabil foi

mensurado a partir de uma métrica anual para cada empesa, utilizando trés proxies:

Tabela 7 — Variaveis que compdem o Conservadorismo Contabil

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO
indice Market to Book Relacdo entre valor de mercado e valor
(MB) patrimonial das agoes;
Tamanho Logaritmo natural do ativo total;
(TAM)
Alavancagem Relacdo entre o exigivel e o valor de mercado do
(ALAV) patriménio.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Khan e Watts (2009) e Moreira, Colauto e Amaral (2010).

Nesse sentido, Khan e Watts (2009) justificam a adicdo do indice market to book no
modelo em funcgdo de que empresas que possuem uma alta relacdo entre valor de mercado e
valor patrimonial estdo mais propensas ao crescimento e, consequentemente, aos conflitos e
custo de agéncia. A partir dessa relacdo, as firmas nesse quadro tendem a recorrer ao
conservadorismo contabil enquanto um mecanismo de governanga corporativa que age em

resposta aos problemas de agéncia.

Ja o tamanho é negativamente relacionado ao conservadorismo pelo fato de que maiores
firmas possuem uma divulgacgéo de informacdes mais eficiente e, portanto, ndo lidam com um
alto grau de assimetria de informagdes. A alavancagem, por sua vez, traz maiores conflitos de
agéncia e, nesse sentido, empresas altamente alavancadas estdo positivamente relacionadas ao
conservadorismo contabil e a assimetria de informagdes (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA,
2002; WATTS, 2003).
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O modelo de Khan e Watts (2009) baseia-se em Basu (1997), como exibe a Equacao

Xi=pP1+B2D;+ B3R+ B4D; x RAC;; + €;; (12)

Em que,

X; = lucro (contébil) por acdo da empresa i dividido pelo preco da acdo do periodo

anterior (t-1);

D; = varidvel dummy que assume 1, se o retorno econdémico for negativo e 0 caso

contrario;

RAC; . = retorno por acdo da empresa i no ano t dividido pelo preco da a¢éo do periodo

anterior (t-1);

B3 = reflete a oportunidade do lucro contébil, isto é, o reconhecimento do retorno

econdmico pelo lucro contabil;

B, = representa 0 reconhecimento assimétrico do retorno econdmico as boas e mas

noticias pelo lucro contabil;

€; = termo de erro da regressao.

Com isso, Khan e Watts (2009) estabelecem o estimador de boas noticias (G_Score),

obtido a partir da Equacédo (13), e o estimador de mas noticias (C_Score), obtido a partir da

Equacdo (14), em substituicdo ao 35 e ao 5, do modelo de Basu (1997), respectivamente.

G_Score = B3 = puy + pTam; s + pzMB; , + p,Alav;, (13)

C_Score =P, =24 + ;Tam;, + A3MB;; + A,Alav;, (14)

Em que,
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Tam; = corresponde ao tamanho da firma i no periodo t;
MB; = corresponde ao indice market to book da firma i no periodo t;

Alav; = corresponde a alavancagem da firma i no periodo t.

Desse modo, substituindo as Equacbes (13) e (14) no modelo original, exposto na
Equacdo (11), e incluindo um termo adicional que representa a interagdo entre os retornos e
caracteristicas especificas da firma, além do controle para essas caracteristicas separadamente,

obtém-se 0 modelo de Khan e Watts (2009), conforme Equacao (15):

X; = B1+ B2D; + R (py + peTam;, + psMB; ;. + pyAlav;,) + D; (15)
* Ri,t(ll + AzTami,t + AgMBi,t + A4Alavi,t)
+ (61Tami_t + 82MBi't + 83Alavi_t + 64Di * Tami,t + 65Di

* MBi,t + 66Di * Alavi,t) + Yit

A partir disso, estima-se 0 modelo expresso na Equacdo 15 para obtencdo dos
coeficientes, calculando-se g_score e ¢_score a partir desses coeficientes estimados, além das
variaveis TAM (Tamanho), BM (indice market-to-book) e ALAV (alavancagem), para cada
firma e ano. Com isso, a hipotese do modelo de Khan e Watts (2009) ¢ de que o indice Market
To Book e a Alavancagem sao positivamente associados a relacdo lucro/preco defasado,

enquanto a varidvel Tamanho expressa uma relagdo negativa a variavel dependente.

3.2.4 Variaveis de controle

Seguindo Fu et al. (2021) e Chen et al. (2001), foram utilizadas nove variaveis de

controle, expostas na Tabela 8:

Tabela 8 — Variaveis de controle
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EFEITO
VARIAVEL OPERACIONALIZACAO ESPERADO
Sentimento agregado de A média igualmente ponderada transversal do N
mercado (MSENT) sentimento especifico de firma
O giro mensal médio das a¢bes no ano fiscal t
menos o giro mensal médio das acGes no ano
Turnover . . .

. fiscal t-1, onde o giro mensal das acGes € o
descompensado/reduzido e +
(DTURN) vc?lume mensal deNnegouagao dividido pelo

numero total de agdes flutuantes no mercado
naquele més
Desvio padrdo dos retornos O desvio padrdo de retornos semanais
semanais especificos da firma especificos da empresa no ano fiscal t +
(SIGMA)
Retorno médio especifico da O retorno semanal médio especifico da empresa
empresa no ano fiscal t +
(RET)
Tamanho da empresa Logaritmo natural do ativo total no ano fiscal t N
(TAM)
Retorno sobre os ativos Lucro liquido dividido pelo valor contabil do N
(ROA) ativo total no exercicio fiscal t
indice Market to Book (MB) Relacdo entre valor de mercado e valor
patrimonial das acdes )
Accruals discricionarios (ACC)  Obtido a partir da Equacao (9) +
Alavancagem (ALAV) Relacdo entre o exigivel e o valor de mercado
do patriménio i
Tamanho do conselho (TC) Logaritmo natural da quantidade de membros

no conselho de administracéo

Fonte: Elaboracao propria (2023)

Desse modo, considerando as variaveis de controle expostas, espera-se que um aumento
nos niveis de sentimento agregado de mercado leve a um aumento no risco de crash e que as
acOes que experienciaram um aumento em Sseu turnover ou em seus retornos passados estejam
mais propensas a assimetrias negativas, isto €, estejam mais expostas e vulneraveis ao risco de
crash (CHEN et al., 2001). Da mesma maneira, pressupde-se um coeficiente positivo para a
variavel correspondente ao tamanho, que sugere que ha mais probabilidade de ocorréncia de

assimetria negativa em ac6es de grande capitalizacdo (CHEN et al., 2001).

Quanto ao book to market, que captura a relacéo entre o valor de mercado e o patriménio
liguido da companhia, espera-se que expresse uma relagdo negativa com a varidvel resposta.
Além disso, ressalta-se que a variavel que representa o gerenciamento de resultados — accruals
discricionérios — foi utilizada como variavel de controle nas equacdes 16 e 18, a fim de trazer

maior robustez as estimativas.
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Complementarmente, espera-se que as varidveis referentes a alavancagem e ao tamanho
do conselho exibam efeitos negativos sobre o risco de crash, dada a carga de fiscalizagédo e
monitoramento que trazem consigo a habilidade de frear o acimulo de més noticias (WANG;
HAN; HUANG, 2020). Além dessas variaveis, sao inclusas dummies de tempo, com o objetivo

de controlar os efeitos desse fator.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Com o objetivo de analisar o proposto pela hip6tese de pesquisa H1, de que o sentimento
do investidor é positivamente relacionado ao risco de crash no mercado acionario brasileiro.,
foi estimado, em primeiro lugar, 0 modelo de regressdo baseado em Fu et al. (2021),
considerando a expectativa considerada na literatura de que o sentimento presente pode
influenciar o risco de crash futuro. Nesse caso, estimou-se 0 modelo detalhado na Equacéo
(16):

RC;ti1 = ap + ﬁlRCi,t + BZSENTM + B3MSENT“ + B4RET“ (16)
+ ﬁ5SIGMAl-_t + ﬂGDTURNi_t + [37TAM,-_t + ﬂgBMi’t
+ BoALAV ;¢ + B1oROA;; + B11ACC;¢ + B12TC; + 0,

Em que:

RC; .., = corresponde ao risco de crash, calculado a partir das medidas NCSKEW e

DUVOL, da firma i no periodo t+1;

RC; .= corresponde ao risco de crash, calculado a partir de NCSKEW e DUVOL, da

firma i no periodo t;

SENT; . = sentimento do investidor a nivel de firma no periodo t;
MSENT; .= sentimento agregado do mercado no periodo t;

RET;, = retorno médio especifico da empresa i no periodo t;

SIGMA; , = desvio padrdo dos retornos semanais especificos da firma i no periodo t;

DTURN;, = turnover descompensado da firma i no periodo t;
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TAM;, = tamanho da firma i no periodo t;
BM; . = indice book to market relativo a firma i no periodo t;
ALAV; . = alavancagem da firma i no periodo t;

ROA; ; = retorno sobre os ativos especifico da firma i no periodo t;

ACC;, = accruals discricionarios da firma i no periodo t;
TC; .= nimero de membros no conselho;

6; . = termo de erro da regressao.

Em consonéancia com as hipoteses de pesquisa H2 de que o gerenciamento de resultados
intensifica os efeitos do sentimento do investidor sobre o risco de crash no mercado acionario
brasileiro, e H3, de que o conservadorismo contébil atenua a relagdo entre sentimento do
investidor e risco de crash no mercado acionério brasileiro, propde-se a adi¢do de um termo de
interacdo ao modelo expresso na Equacédo 16, conforme proposto nas Equacdes 17 e 18, em que
a variavel qualidade da informacédo contabil é representada pelo gerenciamento de resultados e
pelo conservadorismo contébil, respectivamente, no intuito de detectar possiveis mudangas na

relacdo entre sentimento do investidor e risco de crash.

Desse modo, a fim de verificar o pressuposto assumido na hipdtese de pesquisa H2,

estimou-se a seguinte equacao:

RCityq = a9 + B1RC;  + B,SENT;; + B3GR, + B4SENT;; * GR;,
+ BsMSENT;; + BoRET;; + B,SIGMA;; + fgDTURN,,
(17)
+ BoTAM;; + B1oBM;; + B11ALAV; + B12ROA;; + B13TC;,
t Qi
Em que:
RC; .+, = corresponde ao risco de crash, calculado a partir das medidas NCSKEW e

DUVOL, da firma i no periodo t+1;

RC; .= corresponde ao risco de crash, calculado a partir de NCSKEW e DUVOL, da

firma i no periodo t;
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SENT;, = sentimento do investidor em nivel de firma no periodo t;
MSENT; .= sentimento agregado do mercado no periodo t;

GR; .= dummy para gerenciamento de resultados, medida a partir dos accruals
discricionarios da firma i no periodo t, que assume valor 1 em casos de alto nivel de

gerenciamento;

RET;, = retorno médio especifico da empresa i no periodo t;

SIGMA; ; = desvio padrdo dos retornos semanais especificos da firma i no periodo t;
DTURN;, = turnover descompensado da firma i no periodo t;

TAM;, = tamanho da firma i no periodo t;

BM; . = indice book to market relativo a firma i no periodo t;

ALAV; . = alavancagem da firma i no periodo t;

ROA; . = retorno sobre os ativos especifico da firma i no periodo t;

TC; = nimero de membros no conselho;

@; ¢ = termo de erro da regressao.

A hipétese de pesquisa H3, de que o conservadorismo contabil atenua a relacdo entre
sentimento do investidor e risco de crash no mercado acionério brasileiro, por sua vez, foi

verificada a partir da estimacao da Equacéo 18:

RCi; 1 = ayg+ B1RC;y + B2SENT;; + B3C_SCORE;, + B4SENT;,
* CSCORE;; + BsMSENT;, + B¢RET;; + f;SIGMA;,
+ BgDTURN;, + BoTAM;; + B19BM;, + B11ALAV;,
+ B12ROA;; + B13ACC; + B14TC;r + ¥y,

(18)

Em que,

RC; .., = corresponde ao risco de crash, calculado a partir das medidas NCSKEW e
DUVOL, da firma i no periodo t+1;

RC; .= corresponde ao risco de crash, calculado a partir de NCSKEW e DUVOL, da

firma i no periodo t;
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SENT;, = sentimento do investidor em nivel de firma no periodo t;
MSENT; .= sentimento agregado do mercado no periodo t;

C_SCORE;; = dummy para o estimador de mas noticias da firma i no periodo t, que

assume valor 1 em casos de alto conservadorismo contabil;

RET;, = retorno médio especifico da empresa i no periodo t;
SIGMA; . = desvio padréo dos retornos semanais especificos da firma i no periodo t;

DTURN;, = turnover descompensado da firma i no periodo t;
TAM; . = tamanho da firma i no periodo t;

BM; . = indice book to market relativo a firma i no periodo t;
ALAV; . = alavancagem da firma i no periodo t;

ROA; . = retorno sobre os ativos especifico da firma i no periodo t;

ACC;, = accruals discricionarios da firma i no periodo t;
TC; ;= nimero de membros no conselho;

W¥; . = termo de erro da regressao.

Convém destacar que, os parametros dos modelos foram estimados a partir do Método
de Momentos Generalizados em Sistema — GMM-Sis (System Generalized Method of
Moments), proposto por Blundell e Bond (1998) e Arellano e Bover (1995). A escolha de tal
método levou em consideracdo sua adequacdo a paingéis curtos, entendidos como aqueles nos
quais N (individuos) é bem maior que T (periodo de tempo analisado) (BARROS et al., 2020),
como no caso da amostra aqui utilizada e da maioria dos dados utilizados em pesquisas em

financas corporativas.

O GMM-Sis surge como uma extensdo do GMM em Diferencas, se mostrando mais
eficiente que este ao acrescentar novas condigdes de momento e melhorando seu desempenho
em amostras finitas (BARROS et al., 2020). Ademais, 0 GMM-Sis ndo requer uma variavel
independente estritamente exdgena, além de superar problemas relativos a endogeneidade e
heterogeneidade dentro do modelo (GOK; SODHI, 2021).
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Nesse sentido, entende-se que a estimacdo para painel a partir do GMM-Sis permite
controlar a heterogeneidade relativa a individuos e efeitos macroeconémicos na variavel
dependente por meio do uso de dummies de tempo e, junto a isso, elimina o problema de
endogeneidade aplicando a transformacdo de Primeira Diferenca dos regressores, que confere
maior eficiéncia ao modelo (BAIXAULI-SOLER et al., 2016; BARROS et al., 2020).

As regressdes foram processadas via estimagdo two-steps e com correcdo de variancia
para amostras finitas, no sentido de se corrigir possivel heterocedasticidade dos residuos,
conforme Windmeijer (2005); também se adicionou a primeira defasagem das variaveis
dependentes expressas nas Equacdes 16, 17 e 18, de forma a se controlar o efeito da informagéo
prévia, conforme ja apontado na literatura (XIAO et al, 2022), no sentido de se captar possiveis
efeitos dinamicos presentes nos modelos. Todas as variaveis independentes das regressoes
expressas nas Equacdes 15, 16 e 17 foram tratadas como enddgenas, com excec¢do das variaveis
de interacdo, utilizando-se, portanto, como instrumentos a partir da segunda defasagem dessas

variaveis.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo apresenta a estatistica descritiva dos dados e, em seguida, a construcao do
indice do sentimento do investidor especifico de firma é exposta. A analise das hipoteses de
pesquisa é feita no subtdpicos seguintes, abrangendo a relacdo entre o sentimento do investidor
e risco de crash e a inter-relacdo entre essas variaveis e os mecanismos referentes a qualidade

da informacéo contabil, sendo eles gerenciamento de resultados e conservadorismo contabil.

4.1 INDICE DE SENTIMENTO DO INVESTIDOR ESPECIFICO DE FIRMA

O sentimento especifico de firma foi estimado a partir da analise de componentes principais
(ACP) de um conjunto de trés proxies subjacentes de sentimento: (i) indice price-earnings (PE),
(ii) o turnover médio ajustado (ATR) e (iii) a proporcdo de altas e baixas (AD). O indice

resultante da ACP € o seguinte:

Sent;, = —0,007PE + 0,707ATR + 0,707AD

A fracdo da variancia explicada pela primeira componente é da ordem de 36,1%, indicando
que a maior parte da variagdo comum é capturada. A Tabela 9 demonstra a descricdo das

variaveis que compuseram o indice de sentimento do investidor especifico de firma:

Tabela 9 — Estatistica descritiva das variaveis componentes do sentimento do investidor,
Jan/2010 — Dez/2021

Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padréo
AD 1,125 1,000 0,697 0,083 19,000
ATR -0,000 0,000 0,010 -0,342 0,225
PE 40,556 15,393 167,833 0,046 6.346,117

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).



61

A Tabela 10 revela a correlacdo de Pearson entre os componentes, bem como a
correlacdo destes junto ao indice de sentimento do investidor:

Tabela 10 — Correlacdo entre os componentes do sentimento e o indice de sentimento

Correlagéo entre os componentes de sentimento Correlagdo com o indice de sentimento
AD ATR PE

AD 1 0,736™"

ATR 0,083 1 0,736™"

PE 0,001 -0,002 1 -0,007

Nota: *** Significancia ao nivel de 1%
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

A partir disso, conclui-se que ATR e AD sao medidas fortemente correlacionadas entre
si e com relagdo ao indice de sentimento. No entanto, PE ndo possui nenhuma significancia
estatistica, no que tange aos niveis de correlacdo analisados, sugerindo que a medida ndo possui
uma influéncia consideravel no contexto do mercado acionario brasileiro, demonstrando pouca
contribuicdo da medida na construcdo do sentimento, além de exibir um sinal negativo,

sugerindo que esteja ligada a niveis de baixo sentimento no mercado.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 11, por sua vez, evidencia as estatisticas descritivas relativas as variaveis
abordadas no presente estudo. Frente a isso, observa-se que NCSKEW e DUVOL - variaveis
que representam o0 risco de crash — apresentaram uma média de -0,177 e -0,163
respectivamente. Um valor aproximado foi encontrado no mercado acionario chinés por Wang,
Han e Huang (2020). No entanto, analisando o mesmo mercado, Fu et al. (2021) encontram um
valor médio mais alto para essas variaveis, de -0.3947 e -0,3250 A diferenga entre os valores
médios encontrados nesses estudos atrelados ao risco de crash pode ser explicada pelo fato de
que Fu et al. (2021) p6em em analise um periodo de tempo menor, de 2005 a 2016,
considerando que, no ano de 2005, o mercado chinés passou por grandes instabilidades

financeiras.
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Tabela 11 — Estatistica descritiva das variaveis

Desvio

Variavel Meédia Mediana Padrio Minimo Maximo
NCSKEW -0,177 -0,041 0,690 -2,445 1,866
DUVOL -0,163 -0,096 0,540 -1,802 4,6396
SENT -0,011 -0,019 0,292 -0,801 1,130
MSENT -0,046 -0,047 0,021 -0,070 -0,006
ALAV 0,202 0,181 0,139 0,000 0,657
TAM 21,693 21,359 1,785 18,490 26,536
DTURN -0,0002 0,0001 0,006 -0,031 0,042
MB 2,618 1,791 2,211 0,313 11,678
ROA 0,072 0,073 0,070 -0,187 0,239
RET 0,0005 0,0005 0,002 -0,005 0,007
SIGMA 0,011 0,009 0,004 0,004 0,031
C SCORE 0,014 0,000 0,287 -1,113 1,442
ACC 0,033 0,023 0,035 0,0005 0,224
TC 1,999 1,946 0,475 0,693 3,332

NOTA: NCSKEW: assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma; DUVOL:
volatilidade down-to-up de probabilidade crash; SENT: sentimento do investidor; MSENT: sentimento agregado
de mercado; ALAV: alavancagem; TAM: tamanho; DTURN: turnover descompensado; MB: indice market to
book; ROA: retorno sobre os ativos; RET: retorno médio especifico da empresa; SIGMA: desvio padrdo dos
retornos semanais especificos da firma; C_SCORE: estimador de mas noticias que mede o grau de
conservadorismo contabil; ACC: accruals discricionarios; TC: nimero de membros no conselho.

O sentimento do investidor, por seu turno, apresentou valor médio de 0,011 e mediana
de 0,019, ambos negativos, junto a um desvio padréo correspondente a 0,292. Confrontando tais
estatisticas com os dados de outros mercados, observa-se uma maior instabilidade no
sentimento do investidor capturado no mercado chinés, dado seu desvio padrdo elevado, que
corresponde a 0,5790 (FU et al., 2021).

Considerando o sentimento em nivel de mercado, observa-se uma média inferior ao
sentimento do investidor especifico de firma, que corresponde a -0,046. Seu desvio padrdo
também exibe valores inferiores, de 0,021, apontando para uma menor variabilidade desta

medida e, portanto, uma maior estabilidade e persisténcia ao longo do periodo analisado.

Ja os accruals discricionarios e 0 ¢_score — representativos da qualidade da informacao
contabil — alcangaram baixos valores médios de 0,033 e 0,014, respectivamente, indicando
tendéncias moderadas ao conservadorismo contabil e ao gerenciamento de resultados e
revelando companhias que fazem suas escolhas contabeis guiadas pelo que lhes € mais
favoravel e que reconhecem suas perdas com certa rapidez. Contudo, ainda exibem uma

margem de manobra para ajustar seus ganhos.
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Dentre as varidveis de controle, ressalta-se que a alavancagem média foi de 0,202,
indicando o nivel médio de endividamento das firmas componentes da amostra. O ROA, que
diz respeito ao retorno médio sobre o ativo, teve um valor médio de 0,072, ndo obtendo uma
variacdo significativa quanto a geracdo de valor, considerando que seus valores minimo e

maximo foram de -0,187 e 0,239, respectivamente.

Com relacdo aos valores que correspondem a média e a mediana do logaritmo natural
do ativo total, representando o tamanho médio das companhias na amostra, esses, por sua vez,
sdo muito proximos, encontrando-se em torno de 21, semelhante aos valores encontrados para
o mercado chinés (FU et al., 2021). J4 o indice market-to-book (MB), apresentou média
positiva, sendo a proxy com maior variabilidade na amostra, considerando seu desvio padréo
de 2,211.

Quanto ao turnover descompensado (DTURN), calculado a partir da subtracdo dos
valores do giro mensal médio das a¢6es no ano fiscal corrente e do giro mensal médio das a¢des
no ano fiscal anterior, capturando a variagdo na liquidez das a¢fes das empresas presentes na
amostra, nota-se que seu valor médio, apesar de baixo, é negativo, correspondendo a -0,0002,
conduzindo ao entendimento de que o giro mensal médio das a¢bes ndo passa por grandes

variacdes ao longo do periodo analisado.

Ja o valor médio do desvio padrdo dos retornos semanais especificos da firma,
representado pela variavel SIGMA, foi de 0,011 e sua mediana de 0,009, indicando que nédo
houve grandes instabilidades, ou alto grau de volatilidade, referente aos retornos semanais das

firmas estudadas.

O numero de membros do conselho (TC), como um indicador de governanca
corporativa, expressa valores médios em torno de 1,999, sendo que, em alguns casos, pode

chegar ao nimero de 3,332, ressaltando que a medida esta expressa em termos logaritmicos.

Por dltimo, na analise descritiva dos retornos médios especificos na firma (RET),
observa-se que sua média e mediana encontram-se em torno de 0,0005, indicando uma

performance positiva das companhias que compunham a amostra em analise.

Com base na Tabela 12, observa-se a correlacdo de Pearson para as principais variaveis
em estudo. Conforme esperado, NCSKEW e DUVOL apresentaram uma correlacdo positiva
(p=0,856) e significante ao nivel de 1%, demonstrando que as duas medidas de risco de crash
estdo altamente correlacionadas entre si e capturam informacdes semelhantes, embora divirjam

quanto ao modo que foram construidas (Fu et al., 2021).
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Em contrapartida, o sentimento do investidor apresentou baixos coeficientes de
correlacdo com as varidveis de risco de crash, sendo p= 0,021 para NCSKEW e p=-0,006 para
DUVOL, considerando que ambas as correlacBes ndo apresentam significancia estatistica.
Salienta-se que tais resultados vao de encontro ao demonstrado por Fu et al. (2021), a partir de
dados do mercado chinés, onde ambos os coeficientes de correlagdo indicavam uma influéncia

positiva e estatisticamente significativa entre as variaveis indicadas.

A baixa correlacdo com as medidas de risco de crash também € constatada para o
sentimento em nivel agregado de mercado, indicando que ndo ha uma relacéo direta entre as

variaveis e que tal relacdo pode ser influenciada por outros componentes no mercado.

J& em relacdo as demais variaveis, que, no presente estudo, representam a qualidade da
informacdo contabil, gerenciamento de resultados, mensurado a partir dos accruals
discricionérios (ACC), e conservadorismo contabil, obtido por meio da medida c_score (CS),
também nédo apresentam uma correlacédo significativa com NCSKEW e DUVOL. Nesse caso,
também é valido ressaltar que, dentre estas, apenas ¢_score mantém uma relagdo significativa

com o sentimento, quando considerado em nivel de mercado.

Com relacdo a variavel TC, que se refere ao niumero de membros do conselho, como
uma medida representativa dos mecanismos de governanca corporativa, destaca-se que, dentre
as variaveis relativas ao risco de crash, sua correlacdo é significativa apenas para DUVOL,
expressando sinal negativo. O mesmo € constatado em relacéo a varidvel de gerenciamento de
resultados (ACC). No mais, assim como esperado, as variaveis relacionadas ao retorno dos
ativos (RET, SIGMA e ROA) guardam uma forte correlacdo junto aos indicadores de risco de

crash.



Tabela 12 — Matriz de correlagdo entre as variaveis
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NCSKEW  DUVOL SENT MSENT RET SIGMA TAM ROA ACC CS TC
NCSKEW 1
DUVOL 0,850 1
SENT 0,020 0,016 1
MSENT 0,020 0,059 0,017 1
RET 0,247 -0,316™ -0,018 -0,218™ 1
SIGMA -0,164™ -0,181" 0,132 -0,074 0,124™ 1
TAM 0,109 0,117 0,037 -0,015 -0,044 -0,108™ 1
ROA 0,091" 0,097 0,011 -0,006 0,139" -0,293™ -0006 1
ACC -0,021 -0,050 0,037 -0,004 0,026 0,118™ -0,190" 0,053 1
CS -0,022 -0,068 -0,048 -0,215™ 0,374 -0,223™ 0,098 0,220 -0,023 1
TC 0,061 0,080 -0,044 -0,009 -0,051 -0,182"" 0,312 0,141 -0,120™ 0,055 1

NOTA: NCSKEW: assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma; DUVOL.: volatilidade down-to-up de probabilidade crash; SENT: sentimento
do investidor; MSENT: sentimento do investidor agregado de mercado; TAM: tamanho; ROA: retorno sobre os ativos; RET: retorno médio especifico da empresa; SIGMA:
desvio padrdo dos retornos semanais especificos da firma; CS: estimador de mas noticias que mede o grau de conservadorismo contabil; ACC: accruals discricionarios; TC:
nimero de membros no conselho. ***, ** e * indicam significancia estatistica a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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Uma vez realizada a analise preliminar e descritiva dos dados, nas proximas subse¢des séo
apresentadas as estimac0es, para verificar a relagdo entre o sentimento do investidor e o risco
de crash, bem como o papel desempenhado pela qualidade da informacéo contabil entre essas

variaveis.

4.3 ANALISE DA PRIMEIRA HIPOTESE DE PESQUISA

Partindo-se da premissa de que ha uma relacdo positiva entre o risco de crash e o
sentimento do investidor, investiga-se o contexto brasileiro a partir da Hip6tese de Pesquisa
H1. Assim, a fim de verificar o possivel efeito entre essas variaveis, foi realizada a estimagéo
do modelo reportado na Equacdo 16, por meio do Método dos Momentos Generalizados
Sisttmico (GMM-Sis). Ressalta-se que a estimacdo foi realizada em Two-Step,
assintoticamente mais eficiente que a opcdo One-Step, e com correcdo de variancia para

amostras finitas.

Ademais, foram conduzidos alguns testes estatisticos, com o objetivo de atestar a
adequacao do modelo estimado. Nesse sentido, o resultado do teste de sobreidentificacdo de
Hansen/Sargan permite ndo rejeitar a hipdtese nula, segundo a qual os instrumentos utilizados
na estimacdo sdo validos. Adicionalmente, o teste de autocorrelacdo de Arellano e Bond de
primeira e segunda ordem proporcionam indicativos para a ndo rejeicdo da hipotese de
exogeneidade dos instrumentos utilizados e ndo autocorrelacao entre os residuos. As estimacdes
gue conduziram a analise da relacéo entre risco de crash e sentimento do investidor podem ser
visualizadas na Tabela 13. Pela Tabela 13, constata-se que tanto NCSKEW quanto DUVOL
apresentam processo autorregressivo de primeira ordem, uma vez que seus coeficientes se

mostraram negativos e significantes, similar ao ja reportado na literatura (XIAO et al., 2022).
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Tabela 13 — Estimacbes GMM-Sis para a relacdo entre risco de crash e sentimento do

investidor

RCi,t+1 =0y + ﬁchi,t + ﬁzSENTi't + ﬁgMSENTi‘t + ﬁ4RETi‘t + ﬂsSIGMAi’t
+ B¢DTURN; + f;TAM;, + BgBM;; + BoALAV;; + B10ROA;;
+ B11ACCiy + B12TCip + 0y,

NCSKEW;+1 DUVOL+1
DUVOL —0,178***
(0.066)
NCSKEW —0,190***
(0,060)
SENT 0,273 0,315
(0,312) (0,320)
MSENT 1,073* 1,129
(0,556) (0,422)
RET —1,559*** —1,457 %*
(0,561) (0,500)
SIGMA —10,963** —2,591
(4,770) (2,917)
DTURN 4,403 12,514
(9,188) (8,294)
TAM 0,449*** 0,123
(0,169) (0,118)
MB —0,356** —0,352%*
(0,162) (0,135)
ALAV 0,694 1,613+
(1,170) (0,720)
ROA —0,994 —0,000
(1,374) (1,196)
ACC 0,988 0,362
(3,013) (2,082)
TC 0,225 —-0,092
(0,626) (0,291)
NUmero de observacgdes 612 612
Numero de instrumentos 92 92
Estat. Wald 48,947*** 57,126***
Teste de Sargan 85,980 70,763
AR (1) -3,907*** -3.673***
AR (2) -1,345 -0,450

NOTA: NCSKEW: assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma; DUVOL:
volatilidade down-to-up de probabilidade crash; SENT: sentimento do investidor; MSENT: sentimento agregado
de mercado; ALAV: alavancagem; TAM: tamanho; DTURN: turnover descompensado; MB: indice market to
book; ROA: retorno sobre os ativos; RET: retorno médio especifico da empresa; SIGMA: desvio padrdo dos
retornos semanais especificos da firma; ACC: accruals discricionarios; TC: nimero de membros no conselho. ***,
** @ * indicam significancia estatistica a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Entre parénteses, sao
apresentados os erros-padrdo. Modelo estimado em Two-Step.
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Além disso, conforme tabela 13, apesar de a varidvel relativa ao sentimento do
investidor especifico de firma apresentar o sinal positivo esperado em ambas as estimativas,
sendo a primeira com a varidvel NCSKEW e a segunda com a varidvel DUVOL, que
representam o risco de crash futuro, percebe-se que o coeficiente ndo € estatisticamente
significativo, indicando que ha uma relacdo positiva, porém ndo significante, entre o sentimento

do investidor e o risco de crash no mercado acionario brasileiro.

Tais resultados nédo se alinham aos achados de Fu et al. (2021) para o mercado acionario
chinés, no qual o sentimento do investidor em nivel de firma é fortemente correlacionado ao
risco de crash. Essas divergéncias em termos de significancia estatistica podem ser dadas, em
primeiro lugar, em virtude de limitagBes empiricas na obtencdo da amostra, sendo a construcao
de medidas para 0 mercado brasileiro restringida a escassez de dados, que impedem a
composicao de indices que reflitam fidedignamente a realidade do pais. Complementarmente,

o recorte temporal de 2010 a 2020 adiciona outro fator limitante.

Além disso, tem-se as alteracBes nas proxies utilizadas na construcdo do indice de
sentimento de firma, em comparacgdo ao de Fu et al. (2021), no intuito de adaptar o indice ao
contexto aqui investigado. No entanto, supde-se que, mesmo apds a adaptacdo realizada, o
indice pode ainda ndo ser adequado a realidade do mercado acionario brasileiro, enquanto
economia emergente, distante do que é observado no mercado acionario chinés, no qual a

medida de sentimento especifico de firma foi originalmente aplicada por Fu et al. (2021).

Por outro lado, no que tange ao sentimento agregado de mercado (MSENT), os
resultados se posicionam de forma divergente, porém, de acordo com o esperado com base na
literatura, ao apresentarem uma relacao positiva e estatisticamente significante ao nivel de 10%
para a estimacdo com a variavel NCSKEW e ao nivel de 1% para a variavel DUVOL, revelando

que o sentimento do investidor em nivel de mercado aumenta o risco de crash.

Diante disso, diferente do que é argumentado por Fu et al. (2021), de que o sentimento
do investidor agregado de mercado ndo contempla questdes especificas das companhias tal
como o faz o sentimento em nivel de firma, os resultados aqui alcangados sugerem que, para 0
quadro brasileiro, a onda de sentimento no mercado pode ser mais relevante ao influenciar o
risco de crash futuro por seu maior poder explicativo do que o sentimento do investidor ligado

apenas aos acontecimentos particulares de uma firma.

Tais resultados estdo de acordo com os achados de Yin e Tian (2017), também para o

mercado chinés, que, ao utilizarem uma medida de sentimento agregada de mercado, constatam
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sua relacdo e potencial explicativo em relacdo aos indicadores de risco de crash, concluindo
gque um maior sentimento do investidor no periodo t-1 associa-se a um aumento no risco de

crash no periodo t.

Quanto as demais variaveis de controle, tem-se que a variavel RET, referente ao retorno
meédio especifico da firma, apresentou uma influéncia negativa e significativa sobre o risco de
crash, indo de encontro ao esperado e estabelecido pela literatura (CHEN et al., 2001; Fu et al.,
2021). Por outro lado, a relacdo negativa encontrada corrobora com as analises de Wang, Han
e Huang (2020) e sugerem que, no contexto analisado, as agdes que experienciaram um aumento
em seus retornos medios estdo menos propensas ao crash. Tais achados podem indicar que o
historico positivo de retornos de uma firma pode ser um marcador de sua boa performance
futura no mercado e pode revelar que esse tipo de informacéao estd mais em evidéncia para 0s

investidores locais.

Também contrario ao esperado com base em Chen et al. (2001), a varidvel SIGMA, que
representa o desvio padrdo dos retornos semanais, se mostrou negativamente relacionada ao
risco de crash, sendo, no entanto, estatisticamente significativa apenas no primeiro modelo, que
utiliza a variavel NCSKEW como representativa do risco de crash. Apesar da divergéncia
literaria frente a Chen et al. (2001), o presente resultado estd em linha com os achados de Fu et
al. (2021) e de Wang, Han e Huang (2020) e indica que a¢gdes com maior desvio padrédo dos

retornos semanais, ou seja, mais volateis, estdo menos propensas ao crash.

Diante disso, esses resultados podem revelar que as firmas com ativos mais volateis
podem chamar mais atencéo dos investidores locais com preferéncia por retornos assimétricos
(DA COSTA; MACHADO; MIRANDA 2020) que estdo mais inclinados ao risco e dispostos
a exposicdo no mercado financeiro. Além disso, esse destaque da firma no mercado pode néo
trazer um aumento no grau de monitoramento sobre suas informacoes e atividades, justamente
porque a base de fiscaliza¢do e controle no Brasil é fraca e, portanto, ndo é capaz de revelar

possiveis irregularidades ou assimetrias na divulgacédo das informacdes das empresas.

Como esperado, constata-se o efeito positivo do tamanho da empresa (TAM) sobre o
risco de crash, indicando que, quanto maior a companhia, mais vulneravel e suscetivel ela estara
ao risco de crash. No entanto, tal relacdo possui significancia estatistica apenas na primeira
estimacdo, que considera a variavel NCSKEW, perdendo seu poder explicativo em relacdo a
variavel DUVOL.
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A alavancagem financeira (ALAV) também exibe um efeito positivo junto ao risco de
crash para o caso em que este é representado por DUVOL. No entanto, tal efeito vai de encontro
ao estabelecido pela literatura, que prevé um efeito negativo dessa variavel, agindo como uma
fonte de monitoramento que previne o acimulo de mas noticias por parte dos gestores (WANG;
HAN; HUANG, 2020). O presente achado reforca ainda mais a fragilidade dos mecanismos de
monitoramento e fiscalizacdo brasileiros e levanta a suposicdo de que, ao invés de prevenir o
acumulo de informacg6es, o maior nivel de alavancagem das firmas investigadas pode estar
acarretando o aumento da assimetria informacional e conflitos de agéncia, visto que

proporciona a ampliacéo de partes interessadas ou stakeholders.

Nesse caso, levanta-se a suposicdo de que, ao invés das funcdes de monitoramento
esperadas, 0 maior numero de credores advindo do aumento da alavancagem financeira,
participa das decis@es das companhias em funcao de seus proprios interesses, configurando um
quadro favordvel a assimetria de informacdes e ao surgimento de conflitos de agéncia
(EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; WATTS, 2003), expondo, consequentemente, a
organizacdo a riscos de crash futuros, entendendo que as caracteristicas do mercado local

contribuem para tal.

O indice market to book (MB), de igual modo, comportou-se de acordo com o esperado,
sendo observados seus efeitos negativos e significantes junto ao risco de crash em ambos os
modelos. Evidencia-se que as demais variaveis de controle (DTURN, ROA, ACC e TC) nao

apresentaram significancia estatistica na explicacdo do risco de crash.

Com base na analise anterior, entende-se que o sentimento do investidor exerce uma
influéncia positiva e significativa sobre o risco de crash apenas quando é considerado em nivel
agregado de mercado, perdendo seu poder explicativo quando mensurado em nivel de firma,

conduzindo a rejeicdo parcial da Hipotese de Pesquisa H1.

4.4 ANALISE DA SEGUNDA HIPOTESE DE PESQUISA

Com base na premissa de que o gerenciamento de resultados representa uma forma de
manipular e comprometer a qualidade das informagdes contébeis divulgadas, ele pode
intensificar os efeitos do sentimento do investidor sobre o risco de crash no mercado acionario

brasileiro, como preconizado pela Hipdtese de Pesquisa H2.
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A medida de gerenciamento de resultados é aqui representada pelos accruals
discricionérios, de acordo com o modelo de Jones modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995), e posicionado no modelo de regressdo como uma variavel dummy para

niveis de alto gerenciamento.

Desse modo, no intuito de verificar tal efeito, foram realizadas as estimagdes do modelo
expresso na Equacédo 17, por meio do GMM-Sis, em Two-Step. Adicionalmente, as condugoes
dos testes estatisticos certificaram a adequacdo do modelo, como no caso do teste de
sobreidentificacdo de Hansen/Sargan e do teste de autocorrelacdo de Arellano e Bond de
primeira e segunda ordem, segundo 0s quais ndo se rejeita a hipdtese de exogeneidade dos
instrumentos utilizados e ndo autocorrelacdo dos residuos. Assim, as estimacgdes que conduzem

as andlises da Hipdtese de Pesquisa H2 sdo expostas na Tabela 14.

Assim como na analise da hipdtese anterior, constata-se, pela Tabela 14, que tanto
NCSKEW quanto DUVOL apresentam processo autorregressivo de primeira ordem, visto que
seus coeficientes apresentaram valores negativos e significantes (XIAO et al., 2022).

Tabela 14 — Estimac6es GMM-Sis para o papel do gerenciamento de resultados na relacao

entre risco de crash e sentimento do investidor

RC;t1 =ag+ B1RC;t + B2SENT;; + B3GR + B4SENT;, « GR;;
+ BSMSENT“ + B6RETi,t + ﬁ7SIGMA,-'t + ﬂgDTURNi,t
+ BoTAM;; + B10BM;; + B11ALAV;; + B12R0A;; + B13TC;;

t+ @i
NCSKEW/+1 DUVOL+1
DUVOL —0,137xx
(0,056)
NCSKEW —0,129x%x
(0,054)
SENT 0,064 0,044
(0,110) (0,087)
MSENT 1,138 1,317 %%
(0,509) (0,422)
SENT*GR -0,089 -0,102
(0,110) (0,089)
RET —2,009%xx —1,749%x%x
(0,604) (0,503)
SIGMA -5,158 -1,662
(3,315) (2,053)
DTURN 6,697 12,379
(12,020) (8,607)
TAM 0,263 0,102

(0,133) (0,088)
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MB —0,397** —0,388xxx
(0,168) (0,132)
ALAV -0,074 1,034
(1,058) (0,629)
ROA -1,866 —-0,584
(1,297) 1,083)
GR 0,145* 0,101+
(0,086) (0,055)
TC -0,182 -0,136
(0,402) (0,248)
NUmero de observagdes 612 612
NUmero de instrumentos 88 88
Estat. Wald 2055,520*** 377,045***
Teste de Sargan 83,109 76,580
AR (1) -4,032%** -4,503***
AR (2) -1,050* -0,344

NOTA: NCSKEW: assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma; DUVOL:
volatilidade down-to-up de probabilidade crash; SENT: sentimento do investidor; MSENT: sentimento agregado
de mercado ALAV: alavancagem; TAM: tamanho; DTURN: turnover descompensado; MB: indice market to
book; ROA: retorno sobre os ativos; RET: retorno médio especifico da empresa; SIGMA: desvio padrdo dos
retornos semanais especificos da firma; GR: dummy para gerenciamento de resultados, que assume valor 1 em
caso de alto gerenciamento; TC: nimero de membros no conselho. ***, ** g * indicam significancia estatistica a
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Entre parénteses, sdo apresentados os erros-padrdo. Modelo estimado
em Two-Step.

De maneira semelhante a estimacdo do modelo anterior, a proxy que representa o
sentimento do investidor especifico de firma ndo apresenta poder explicativo, assim como o
fator de interacdo entre essa variavel e a varidvel dummy, que indica alto nivel de
gerenciamento, que, apesar de exercer uma influéncia negativa junto ao risco de crash, diferente

do esperado, ndo é estatisticamente significante, ndo sendo, portanto, passivel de interpretacéo.

Esse fato aponta, novamente, para a falta de forca do sentimento do investidor em nivel
de firma no contexto brasileiro, em contrapartida ao sentimento do investidor em nivel de
mercado que, mais uma vez, demonstra seu impacto sobre o risco de crash em um sentido

positivo e significativo e corrobora com os resultados de estudos anteriores (FU et al., 2021).

Apesar de a dummy para alto gerenciamento de resultados nédo apresentar resultados
significativos em interagdo com o sentimento de firma, esta, sozinha, demonstrou, por sua vez,
um impacto positivo e significativo a nivel de 10% no risco de crash, indicando que, quanto
maior o nivel de gerenciamento de resultados desempenhado pela firma, mais suscetivel ela
estara ao crash, assim como o esperado e em linha com o estabelecido pela literatura, de que a
manipulacdo e omissdo de informacdes contébeis ocasiona um aumento da exposicao da firma

ao risco de crash no prego de suas agoes.
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No que diz respeito as demais variaveis de controle, assim como nos modelos referentes
aprimeira Hipotese de Pesquisa, a varidvel que representa o retorno médio das a¢Oes especificas
da firma (RET) apresenta resultados opostos a literatura seminal (CHEN et al., 2001) mas
reafirma os achados de Wang, Han e Huang (2020), sugerindo que 0 aumento nos retornos
médios é benéfico para as firmas e pode ser um indicador positivo ao mercado, diminuindo sua

vulnerabilidade diante do risco de crash.

O indice market to book (MB), sendo uma medida que reflete as expectativas de
crescimento de fluxos de caixa futuros, também exerce um impacto negativo e estatisticamente

significativo sobre o risco de crash em ambos os modelos estimados, assim como esperado.

Jé& a variavel relacionada ao tamanho da firma (TAM), permanece exercendo um efeito
positivo sobre o risco de crash, assim como esperado (CHEN et al., 2001), reforcando os

argumentos ja estabelecidos de que maiores firmas estdo mais vulneraveis a esse fenémeno.

A adicdo do termo referente ao gerenciamento de resultados, no entanto, também
resultou na perda de poder explicativo da variavel referente ao desvio padrdo dos retornos
semanais (SIGMA) e a alavancagem financeira (ALAV), em comparacdo as estimacoes
anteriores para a Hipotese de Pesquisa H1. Destaca-se, ainda, que o restante das variaveis de

controle (DTURN, ROA e TC) ndo desempenha efeito significativo sobre o risco de crash.

Diante das analises expostas, pode-se compreender que, apesar da significativa
influéncia do gerenciamento de resultados sobre o risco de crash, esse fator ndo é capaz de
intensificar os efeitos do sentimento do investidor sobre o risco de crash no mercado acionario
brasileiro, quando o sentimento do investidor é mensurado em nivel de firma, indicando,

portanto, a rejeicao da Hipdtese de Pesquisa H2.

Essas divergéncias quanto aos resultados esperados diante do documentado na literatura
podem, novamente, ser dadas em face de limitagdes no célculo das proxies utilizadas, como ja
comentado acerca do sentimento do investidor a nivel de firma, sendo 0 mesmo valido para a
medida de gerenciamento de resultados. Do mesmo modo, limitagbes quanto a obtencdo da

amostra e o recorte temporal também podem fazer parte dos obstaculos desta pesquisa.

4.5 ANALISE DA TERCEIRA HIPOTESE DE PESQUISA
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Seguindo a premissa de que o conservadorismo contabil, como uma ferramenta que
inibe 0 acumulo de mas noticias, seria capaz de atenuar os efeitos do sentimento do investidor
sobre o risco de crash no contexto do mercado acionario brasileiro € que verificamos a terceira

Hipdtese de Pesquisa H3 por meio dos modelos estimados para NCSKEW e DUVOL.

O conservadorismo contabil, por sua vez, é mensurado a partir da medida c_score de
Khan e Watts (2009), que estima as mas noticias, sabendo que as empresas que adotam tais
praticas tém a habilidade de reconhecer as noticias negativas em detrimento das positivas,
aperfeicoando o processo de transparéncia e de divulgacdo de informacgbes nos relatorios
contabeis. Semelhante ao gerenciamento resultados, a partir do célculo do c_score, o
conservadorismo ¢ disposto no modelo como uma varidvel dummy, que representa altos niveis

da préatica no mercado acionario brasileiro.

Assim como nas andlises anteriores, as estimac6es do modelo exposto na Equacdo 18
foram realizadas via Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-Sis) em Two-Step.
Nesse caso, o0s resultados referentes aos testes estatisticos de sobreidentificacdo de
Hansen/Sargan e do teste de autocorrelacdo de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem
também conferiram a adequacdo do modelo, atestando a hipoOtese de exogeneidade dos
instrumentos e de ndo autocorrelacdo dos residuos. Dessa maneira, os resultados referentes as

estimacBes do modelo para a analise da Hipotese de Pesquisa H3 sdo disponiveis na Tabela 15.

Ressalta-se que, semelhantemente as andlises detalhadas nas hipdteses anteriores, 0s
coeficientes atribuidos a NCSKEW e DUVOL, e expostos na Tabela 15, mostraram-se
negativos e significantes, revelando um processo autorregressivo, de acordo com o estabelecido
na literatura (XIAO et al., 2022).

Tabela 15 — Estimag¢fes GMM-Sis para o papel do conservadorismo contébil na relacéo

entre risco de crash e sentimento do investidor

RCisr1 = ttg + B1RCis + B2SENT,, + BsC_SCORE;, + B4SENT,,
« C_SCORE;, + BsMSENT;, + BRET,, + B,SIGMA, ,
+ ﬁgDTURNi,t + ﬁgTAMl-,t + ﬁlOBMi,t + ﬂllALAVi,t
+ B12R0A;; + B13ACC; + B14TC;; + ¥,

NCSKEW:+ DUVOL:
DUVOL —0,158xx
(0,067)
NCSKEW 0,136
(0,057)

SENT 0,307 0,331
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(0,325) (0,331)
MSENT 0,770 1,184
(0,512) (0,433)
SENT*C_SCORE -0,123 0,323
(0,180) (0,584)
RET —1,900%* 0,323
(0,745) (0,584)
SIGMA 4,695 —0,789
(3,377) (1,653)
DTURN 8,369 15,615%x
(13,105) (7,338)
TAM 0,231+ 0,059
(0,140) (0,078)
MB —0,392:x —0,387#x*x
(0,176) (0,096)
ALAV 0,567 1,566%x*
(0,793) (0,671)
ROA -1,518 0,220
(1,550) (1,081)
ACC 0,534 0,007
(2,796) (2,107)
C_SCORE -0,123 0,026
(0,180) (0,118)
TC -0,166 -0,173
(0,391) (0,247)
NUmero de observagdes 612 612
NUmero de instrumentos 96 96
Estat. Wald 32,264%*** 70,770 ***
Teste de Sargan 76,272 71,350
AR (1) -3,658** -3,718 ***
AR (2) -1,372 -0,359

NOTA: NCSKEW: assimetria negativa condicional dos retornos semanais especificos da firma; DUVOL.:
volatilidade down-to-up de probabilidade crash; SENT: sentimento do investidor; MSENT: sentimento agregado
de mercado; ALAV: alavancagem; TAM: tamanho; DTURN: turnover descompensado; MB: indice market to
book; ROA: retorno sobre os ativos; RET: retorno médio especifico da empresa; SIGMA: desvio padrdo dos
retornos semanais especificos da firma; C_SCORE: dummy para o estimador de mas noticias que assume valor 1
em caso de alto conservadorismo contabil, e 0 caso contrario; ACC: accruals discricionérios; TC: nimero de
membros no conselho. ***, ** e * indicam significancia estatistica a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Entre parénteses, sdo apresentados os erros-padrdo. Modelo estimado em Two-Step.

Assim como verificado nas analises das Hipdteses de Pesquisa anteriores, o sentimento
do investidor em nivel de firma ndo possui relagdo com o risco de crash, diferente do
apresentado pelo sentimento em nivel de mercado, que mantém uma influéncia positiva e

significativa apenas no modelo em que o risco de crash é representado pela variavel DUVOL.

A adicdo da dummy para alto conservadorismo contabil em interacdo com o sentimento
do investidor especifico de firma, apesar de apresentar o sinal negativo em relacdo a NCSKEW,
como esperado, também ndo apresenta significancia estatistica e, portanto, ndo explica qualquer
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alteracdo nos niveis do risco de crash. Esse também € o caso para a medida dummy de
conservadorismo (C_SCORE) isolada.

Essa falta de poder explicativo sugere que o conservadorismo contabil pode ndo ser uma
pratica em evidéncia no contexto analisado, a qual evidencia-se através de sua pouca influéncia

sobre o fendbmeno.

Cabe ainda destacar que essa falta de evidéncia do conservadorismo contabil no Brasil
pode ser atribuida aos fatores culturais do proprio pais (WRONSKI; KLAN, 2020). Como ja
visto, 0 mercado acionario brasileiro possui caracteristicas que permitem a atuacao de fatores
ligados a individualidade, a conflitos de agéncia e a assimetria informacional, inibindo a préatica

conservadora contabil nas firmas residentes no pais.

Além disso, também é necessario elencar as dificuldades atribuidas ao célculo das
medidas aqui utilizadas, bem como as restricGes impostas pela escassez de dados na coleta da

amostra. Além desses, o recorte temporal ainda pode ser elencado como um fator restringente.

A adicdo do termo, no entanto, torna significativas as variaveis DTURN, representando
o turnover descompensado/reduzido, e ALAV, que corresponde a alavancagem da firma. Dessa
forma, assim como esperado, DTURN influencia de modo positivo o risco de crash na
estimacdo em que essa medida é representada por DUVOL, significando que uma maior

variacdo no giro mensal médio das a¢cOes acarreta maior exposi¢do da firma ao risco de crash.

No caso da alavancagem financeira, apesar de significativa no caso da estimacgéo para
DUVOL, mantém seu sinal positivo, diferente do esperado, com base em Fu et al. (2021) e Yin
e Tian (2017), revelando que, como ja comentado, a estrutura de dividas de uma companhia,
apesar de trazer consigo um maior nimero de credores e interessados, ndo produz o efeito
esperado de fiscalizacdo e monitoramento que inibiria a retencdo de mas noticias, confirmando

a fragilidade desses mecanismos no mercado acionario brasileiro.

Nesse caso, a inconsisténcia dos resultados encontrados frente a literatura estabelecida
pode ser atribuida ao fato de que a alavancagem, no Brasil, esteja mais associada ao aumento
dos conflitos de agéncia e da assimetria informacional, um dos cernes do risco de crash, o que
pode explicar a relacdo positiva entre as variaveis, entrando em linha com as afirmacdes de
Easley, Hvidkjaer e O’hara (2002) e Watts (2003).

O tamanho da firma (TAM) mantém sua relacao positiva e significativa ao nivel de 10%

com o risco de crash representado pela varidvel NCSKEW. O mesmo acontece para o indice
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market to book (MB), que tem sua relagdo com o risco de crash inalterada, mesmo ap6s a adicao
do fator de conservadorismo contébil, isto é, ainda exerce um impacto negativo sobre o
fendmeno investigado. As demais variaveis de controle (SIGMA, ROA, ACC, TC), no entanto,

permanecem sem significancia estatistica.

Assim, mediante as analises anteriores, a Hipotese de Pesquisa H3 é rejeitada, segundo
a qual o conservadorismo contabil seria um fator atenuante na relacdo entre sentimento do

investidor e risco de crash no mercado aciondrio brasileiro.

Em resumo, os fatores que contribuem para a contrariedade nos resultados observados
e a consequente rejeicdo da Hipotese de Pesquisa H3 podem estar relacionados aos fatores
culturais ja elencados que inibem o desenvolvimento do mecanismo de conservadorismo
contabil no pais e a fragilidades em torno dos préoprios dados utilizados, tanto na forma de

calculo quanto nas dificuldades de obtencdo da amostra.
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5 CONCLUSAO

O risco de crash é compreendido como um fendmeno desencadeado a partir da
manipulagdo ou ocultacdo de informagdes, de acordo com os interesses da firma, as quais, no
momento em que sdo lancadas abruptamente ao mercado, acabam por causar um efeito sobre a
percepcao dos investidores, influenciando seu julgamento acerca da companhia e acarretando a

queda nos precos dos ativos negociados.

Diante disso, entende-se que, ao limitar a quantidade de informac6es disponiveis ao
mercado, as firmas, alem de comprometerem a qualidade da informacéo contabil divulgada,
também influenciam a percepcdo de risco e, portanto, o sentimento de seus investidores
(BUTAR; MURNIATI, 2021).

O risco de crash passou a ser investigado apenas recentemente e, apesar das
investigacGes em torno desse fendmeno terem crescido ao longo dos Gltimos anos, ainda séo
consideradas escassas €, nesse sentido, ha muito a ser explorado, considerando que sua analise

é majoritariamente voltada aos mercados desenvolvidos.

Em face disso, enxergou-se a necessidade de entender o fendmeno do ponto de vista do
mercado acionario brasileiro, posto como um mercado emergente, tendo em vista suas
peculiaridades em torno do afrouxamento da legislacdo e da fraca politica de governanca
corporativa e de préaticas contabeis e mecanismos de monitoramento, que acabam contribuindo
para a manipulacdo de informacdes e a ocultacdo de mas noticias, que constituem o cerne do

risco de crash no preco dos ativos.

Frente a tais questdes, foi examinado de que maneira as oscilagfes no sentimento do
investidor, causadas pela qualidade da informacéo contabil, influenciam o risco de crash no
mercado acionario brasileiro, sendo postos como praticas ligadas a qualidade da informacéo

contabil o gerenciamento de resultados e o conservadorismo contabil.

Com base no aporte tedrico estabelecido, foi possivel hipotetizar que, além de haver
uma relagéo positiva entre o sentimento do investidor e o risco de crash, o gerenciamento de
resultados, como uma pratica que permite a manipulacdo e ocultacdo de informacoes,

intensificaria os efeitos dessa relagdo. Ja o conservadorismo contabil, enquanto uma ferramenta
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contabil comprometida com a transparéncia dos dados divulgados, elevando a qualidade da

informagao, agiria como fator atenuante entre sentimento e risco de crash.

Observando a literatura adotada, como proxies para o risco de crash, foram utilizadas
as variaveis NCSKEW e DUVOL, que se baseiam nos retornos semanais especificos das firmas.
Como proxies para o sentimento, foi utilizado o indice price-earnings, o turnover médio
ajustado e a proporcdo de altas e baixas, a partir dos quais realizou-se uma analise de
componentes principais (ACP) para a construcdo do indice. J& com relacdo aos fatores de
qualidade da informacdo contabil, o gerenciamento de resultados foi representado pelos
accruals discricionarios e o conservadorismo contébil pela medida c_score, que identifica as

mas noticias divulgadas.

Assim, a fim de verificar as relacGes entre as varidveis com base nas hipdteses
levantadas, foram realizadas regressdes com dados em painel provenientes de uma amostra de
308 empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2020, excluindo da analise as
firmas dos setores financeiro e de utilidades. Diante da adequacdo do método a caracterizacdo
dos dados, optou-se pelas estimacbes dos parametros por meio do GMM-Sis (Método dos

Momentos Generalizados Sistémico).

A partir das analises, verificou-se que o sentimento do investidor em nivel de firma nédo
produz um efeito significante sobre o risco de crash futuro, dada a falta de poder explicativo
observado nos coeficientes dessa varidvel. J& a nivel de mercado, essa influéncia pdde ser
constatada, indicando que as tendéncias e movimentos no sentimento do investidor sdo mais
consistentes nesse patamar, quando comparado ao sentimento envolvendo uma firma em

especifico.

Quanto aos efeitos da qualidade da informacéo contabil sobre o sentimento do investidor
em relagdo ao risco de crash, observou-se também a falta de significncia estatistica tanto no
termo de interacdo de sentimento e gerenciamento de resultados quanto na interagdo entre

sentimento e conservadorismo contabil.

Apesar disso, os resultados do presente estudo revelam insights interessantes sobre a
existéncia do risco de crash para as firmas brasileiras. Diferente do quadro internacional
estabelecido e com base nas proxies utilizadas, foi possivel constatar que as oscilagdes no
sentimento do investidor, somente a nivel de mercado, tém maior influéncia sobre o fenémeno

do risco de crash quando comparados aos fatores ligados a qualidade da informacao contabil,
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capturados a partir do gerenciamento de resultados e do conservadorismo contabil, j& que estes

ndo demonstraram efeitos significantes sobre o fendmeno investigado.

Ja relacionado as implicacbes de carater pratico, é reafirmado aos investidores a
importancia do fator subjetivo em suas decisdes de investimento e, aos gestores, para passarem

a considerar o sentimento do investidor em suas estratégias corporativas.

Quanto a falta de significancia estatistica observada, esta pode, ainda, ser atribuida a
construcdo da proxy para o sentimento do investidor, sendo alterada e adaptada de Fu et al.

(2021) a realidade do mercado acionario brasileiro, bem como das medidas de risco de crash.

E nesse sentido que se sugere a possibilidade de que a escolha das variaveis pode no
ser adequada ao quadro nacional, sendo os resultados alcancados restritos a essa escolha, e
configura uma das limitacGes tedricas e empiricas do presente estudo. Assim, é necessaria a
investigacdo futura de outras medidas que atendam ao contexto de um mercado considerado

emergente, assim como argumentado por Seok et al. (2019).

Ademais, como uma limitacdo adicional de carater empirico, atenta-se a restrita
guantidade de dados utilizados, que afetou a quantidade de observacdes na amostra,

influenciando os resultados obtidos.
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APENDICE A — Protocolo de Revisdo Sistematica de Literatura

Procedeu-se a conducdo de uma revisdo sistematica de literatura, com o objetivo de
identificar e sintetizar as evidéncias relacionadas aos determinantes de risco de crash
registrados na literatura recente, com foco para o sentimento do investidor. Nesse sentido, nos
baseamos nos caminhos estabelecidos por Kitchenham (2004), que delineia as principais fases
necessarias a realizacdo de uma revisdo sistematica de literatura, tais como a) planejamento,
envolvendo a elaboracdo de um protocolo de pesquisa, a definicdo da estratégia de busca e dos
critérios de exclusdo e inclusdo e a definicdo dos dados a serem extraidos; b) execucdo; e ¢)

sintese dos dados relatério de revisdo.

Para consecucdo do objetivo proposto, definimos o periodo de busca como sendo
constituido pelos anos de 2017 a 2022, que marca o estado da arte quanto a literatura
envolvendo os determinantes de risco de crash. A partir disso, tendo em mente o objetivo e 0
periodo determinados, deu-se inicio a elaboracao da estratégia de busca, a qual executou-se nas
bases de dados Web of Science, Scopus e portal de periddicos da Capes, ressaltando que a
escolha dessas bases se deu com base na abrangéncia e confiabilidade dos estudos nelas

disponiveis.

Ainda na fase de busca, foram, também, delimitados, os critérios de selecdo, que além
da definicdo do periodo de busca, selecionamos os critérios a serem aplicados para filtrar os
resultados: restricao das strings de busca ao titulo, resumo e palavras-chave; restricao a artigos
e de acesso aberto; e limitacdo as areas de “business, management and accounting”,
“economics, econometrics and finance” e afins. Adicionalmente, também foram estipulados o0s

seguintes critérios de inclusdo:

¢ Incluséo de artigos cujos objetivo e resultados encontrados estivessem conforme
0 tema proposto na presente revisao;
e Inclusdo de artigos que se tratasse de um trabalho empirico;

e Inclusdo de artigos escritos em inglés ou portugués.
Ja os critérios de exclusao foram delineados da seguinte maneira:

e Excluséao de artigos que estivessem fora do escopo de determinantes de risco de
crash;

e Exclusdo de artigos tedricos ou revisdo sistemética de literatura;



95

e Exclusdo de artigos duplicados.

Apos a definicdo dessas categorias, deu-se inicio a pesquisa nas bases de dados
escolhidas, usando as strings de busca “strock price crash risk” or “crash risk” and “investor
sentiment” or ‘‘firm specific investor sentiment”. Em seguida, passamos a uma analise inicial
dos trabalhos captados, considerando os critérios definidos e efetuando uma leitura inicial do
titulo, resumo e palavras-chave. Sintetizamos a quantidade de estudos na Tabela 16:

Tabela 16 — NUumero de estudos identificados nas bases de dados

Artigos
Base Artigos incluidos  excluidos apds Duplicados Total
analise inicial
Web of Science 46 03 01 50
Scopus 01 01 02 04
Capes 38 02 36 76
Total 85 06 39 130

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

A fase seguinte correspondeu a extracdo dos dados para compor a sintese e o relatorio
da revisdo, sendo verificados, principalmente, os topicos referentes a introducdo, metodologia
e resultados. Nessa etapa, foi verificada a qualidade dos trabalhos analisados, no que diz
respeito a clareza e coeréncia dos objetivos por eles propostos, a descrigdo e transparéncia dos
procedimentos metodoldgicos e ao rigor na analise de resultados. Diante disso, 14, dos 85
trabalhos, foram excluidos, por ndo atenderem aos parametros de qualidade descritos, restando

71 artigos que compuseram a revisao sistematica aqui descrita.

Destacamos também que a sintese e o relatorio da revisdo sistematica de literatura que
originam o produto da revisdo sistematica de literatura estdo presentes na subse¢do 2.2.1 do
referencial tedrico do presente projeto de pesquisa, sendo enfatizados os principais
determinantes de risco de crash evidenciados pela literatura e o tipo de relagdo que guardam

com a variavel estudada.
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