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RESUMO 

 
Objetivo: Este estudo visa analisar a relação entre os resultados dos jogos das várias seleções 
presentes no mundial de futebol de 2018, e a consequente reação do mercado bolsista, avaliando 
até que ponto o sentimento do investidor influencia a reação dos preços e dos volumes de 
transação dos índices de mercado, ou, se pelo contrário, se encontra evidência de uma reação 
racional por parte dos investidores no seu processo de tomada de decisão. 
Metodologia: A metodologia baseia-se essencialmente no modelo dos mínimos quadrados para 
analisar o impacto dos resultados das partidas nas rendibilidades dos índices de mercado. 
Resultados: Em termos globais, o estudo não fornece evidência da existência de uma relação 
direta entre os resultados dos jogos e a consequente reação do mercado, tanto em termos de valor 
como de volume de transações, não permitindo verificar uma alteração dos padrões de humor dos 
investidores causados pelos resultados dos respetivos jogos. Contudo, a evidência reforça os 
pressupostos da teoria das finanças clássicas. 
Originalidade/valor: Este trabalho contribui para a literatura recente das finanças 
comportamentais sobre o efeito do sentimento do investidor na reação do mercado.  
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Abstract 
 

Purpose: This study aims to analyze the relationship between the results of the games of the 
teams present in the 2018 World Cup, and the consequent reaction of the stock market, evaluating 
whether investor sentiment influences the reaction of prices and transaction volumes of the 
indices, or, on the contrary, if there is evidence of a rational reaction on the part of investors in 
their decision-making process. 
Methodology: The methodology is mainly based on the least squares model to analyse the impact 
of match results on market indices returns. 
Findings: The study does not provide evidence of the existence of a direct relationship between 
the results of the games and the consequent reaction of the market, both in terms of value and 
volume of transactions, not allowing to verify a change in the mood patterns of investors caused 
by for the results of the respective games. However, the evidence reinforces the assumptions of 
classical finance theory. 
Originality/value: This work contributes to the recent behavioral finance literature on the effect 
of investor sentiment on market reaction. 
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1. Introdução 

Ao longo dos últimos anos, têm sido desenvolvidos vários trabalhos que defendem a 

influencia de fatores psicológicos e comportamentais na tomada de decisão dos 

investidores, o que confronta a principal assunção das finanças tradicionais, 

nomeadamente a racionalidade do investidor na tomada de decisões. Deste modo, a 

análise do efeito do sentimento do investidor no processo de tomada de decisão no preço 

dos ativos financeiros tem assumido uma importância crescente. Vários foram os autores 

que se debruçaram sobre o sentimento do investidor e a sua relação com o mercado de 

capitais (Hirshleifer, 2001; Shefrin, 2001;  Shiller, 2003; Baker, & Wurgler, 2007), tendo-

se verificando que o estado de felicidade está positivamente relacionado com a 

rendibilidade do mercado de ações e com a atividade de negociação (Gama, & Vieira, 

2013). Nofsinger (2005) defende que a emoção pública positiva (negativa) pode originar 

rendibilidades de ações mais elevadas (baixas).  

O desporto tem sido utilizado como proxy do humor (Boido, & Fasano, 2007; Edmans 

García, & Norli, 2007; Bernile, & Lyandres, 2011; Vieira, 2012, 2013; Lee, & Chiu, 

2017; Dimic, Neudl, Orlov, & Äijö, 2018; Gong, & Watanabe, 2021). Vários foram os 

autores que documentaram a relevância dos resultados desportivos no sentimentos das 

pessoas, no seu comportamento económico (Schwarz, Strack, Kommer, & Wagner, 1987; 

Gore, Farrell, & Gordon, 2001) e na sua saúde (Carroll, Ebrahim, Tilling, Macleod, & 

Smith, 2002; Aboa-Eboulé, Béjot, Cottenet, Khellaf, Jacquin, Durier, Rouaud, Hervieu, 

Osseby, Giroud, & Quantin, 2014). 

Embora seja visível a crescente investigação acerca do efeito do sentimento nas atitudes 

dos investidores no que concerne a atividades desportivas, o campeonato mundial de 

futebol não tem sido muito explorado. Adicionalmente, os resultados dos estudos que 

analisam o efeito dos resultados dos jogos no mercado de ações não são consensuais, o 

que motiva investigação adicional, para além do argumento de Harjito, Alam e Dewi 

(2021), de que eventos desportivos de cariz internacional podem ser um dos diversos 

fatores que influenciam de forma significativa o desempenho do mercado acionista. Neste 

contexto, este estudo visa analisar a relação entre os resultados dos jogos das várias 

seleções presentes no mundial de futebol de 2018 e a consequente reação do mercado 

bolsista, avaliando a influência do sentimento do investidor na reação dos preços e 

volumes de transação dos índices de mercado. Adicionalmente, pretende-se analisar se 

em alguma fase da competição este comportamento se torna mais evidente, assim como 
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a discrepância entre os diversos resultados (vitórias, derrotas e empates). Vamos analisar 

os resultados dos jogos realizados durante o mundial de futebol de 2018 (realizado de 14 

de junho a 15 de julho), utilizando uma abordagem estatística para analisar as 

rendibilidades e o volume de transação (VT) dos índices de mercado. Assim, recorrendo 

a um evento desportivo de cariz mundial, pretendemos encontrar evidência empírica que 

sustente, ou não, a presença do efeito do sentimento do investidor no mercado. Os 

resultados sugerem que, de um modo geral, o sentimento do investidor não influencia a 

tomada de decisão dos investidores durante os jogos, reforçando antes os pressupostos da 

eficiência dos mercados. 

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. O ponto seguinte aborda a revisão de 

literatura e formula as hipóteses a testar. A secção 3 apresenta a metodologia e a secção 

4 apresenta os resultados obtidos. Finalmente, tecem-se as principais conclusões. 

2. Revisão da literatura 

A principal premissa no processo de tomada de decisões financeiras por parte dos 

investidores está relacionada com a relação entre o risco e a rendibilidade esperada. 

Keynes (1936) refere que a instabilidade surge como uma consequência da característica 

humana, onde grande parte das atividades positivas resultam do otimismo espontâneo dos 

indivíduos, e não de uma expetativa matemática, o que introduz o fator sentimento no 

contexto financeiro, que está na génese das finanças comportamentais. Statman (1999) 

defende que a teoria financeira tradicional está impregnada de anomalias, fazendo sentido 

a inserção nas finanças de fatores comportamentais. Tendo por base a teoria financeira 

comportamental, os agentes que interagem nos mercados são humanos, estando os seus 

comportamentos impregnados de crenças, preconceitos e inúmeros desvios que os 

afastam da racionalidade. A teoria prospetiva (Kahneman, & Tversky, 1979) permite 

captar as atitudes dos indivíduos face ao risco perante ganhos e perdas, tendo os autores 

encontrado evidência de que existe uma maior sensibilidade dos investidores face às 

perdas do que aos ganhos na mesma ordem de grandeza. Enquanto a teoria tradicional 

não atribui qualquer papel ao sentimento, as finanças comportamentais sugerem que a 

tomada de decisão por parte de investidores não racionais influencia os preços dos ativos 

financeiros, afastando-os do seu valor intrínseco (Kahneman, & Tversky, 1974, 1979; 

DeBondt, & Thaler, 1985; Long, Shleifer, Summers, & Waldmann, 1990; Baker, & 

Wurgler, 2006). 
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2.1. O desporto e o sentimento do investidor 

Em 1958, Modigliani e Miller publicaram um artigo que rompe com o pensamento 

tradicional. A teoria de Modigliani e Miller (MM) parte de um conjunto de premissas que 

sustentam a inexistência de uma estrutura de capital ótima, defendida até então pela visão 

tradicional, premissas essas geradas a partir de condições puramente teóricas, associadas 

a um mercado de capitais perfeito.  

Kaplanski e Levy (2010) defendem que o mundial se reflete a todos os níveis na 

sociedade, nomeadamente nos meios de comunicação, nas audiências de televisão, 

atividades relacionadas como a venda de produtos e envolvimento da sociedade. Refai e 

Eissa (2017) analisaram o impacto do anúncio oficial por parte da Federação 

Internacional de Futebol (FIFA) de que o campeonato mundial de futebol de 2022 seria 

no Qatar, verificando que o mercado bolsita reagiu de forma significativa no dia seguinte 

à notícia. 

Relativamente à realidade nacional, Duque e Ferreira (2005) estudaram os clubes 

portugueses cotados na bolsa no período compreendido entre 1998 e 2003, 

nomeadamente o Sporting e o Porto, verificando uma correlação moderada entre o 

desempenho desportivo e financeiro dos clubes com as rendibilidades das ações. Por 

outro lado, Pinto (2012), tendo por base os “três grandes” clubes em Portugal, evidenciou 

que o mercado não responde de forma significativa a derrotas ou empates no que diz 

respeito ao Benfica e ao Sporting. Deste modo, a autora defende que as respostas do 

mercado de capitais não são assimétricas, dado que não se verificou evidência de uma 

maior penalização perante derrotas face a vitórias. Contudo, no que respeita ao Porto, a 

autora identificou uma correlação positiva nos jogos de grande dimensão. 

Analisando o impacto dos resultados desportivos dos clubes italianos com títulos cotados 

em bolsa, Boido e Fasano (2007) encontraram um efeito mais significativo na reação do 

preço das ações perante vitórias do que a reação média após derrotas. Contudo, Ivett e 

Gábor (2022), analisando o impacto dos Jogos Olímpicos de Verão de Tóquio de 2020, 

concluíram que o efeito das notícias desfavoráveis era mais intenso do o efeito face a 

notícias positivas. 

No contexto inglês, Ashton, Gerrard e Hudson (2003, 2011) e Klein, Zwergel e Heiden 

(2009) verificaram a existência de uma relação estatisticamente significativa entre o 

desempenho da seleção nacional inglesa e os preços das ações negociadas na bolsa de 
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Londres. Contudo, Bauckloh, Heiden, Klein e Zwergel (2018) replicaram o estudo de 

Ashton et al. (2011), não encontrando evidência de que o desempenho desportivo da 

equipa nacional tenha influência na rendibilidade do Financial Times Stock Exchange 

100. Analisando clubes ingleses pertencentes à bolsa de valores de Londres e ao Mercado 

de Investimento. Alternativamente, Renneboog e Vanbrabant (2000) encontraram 

evidência de que os preços das ações são influenciados pelos desempenhos semanais das 

equipas. Para além destes, também Fotaki, Markellos e Mania (2007) e Palomino, 

Renneboog e Zhang (2009) analisaram jogos de futebol inglês, evidenciando 

rendibilidades positivas (negativas) após vitórias (derrotas).  

No mercado Turco, Demir e Danis (2011) investigaram o efeito do desempenho 

desportivo das três principais equipas do campeonato sobre o preço das ações, concluindo 

que os resultados dos clubes afetam a rendibilidade das respetivas ações, existindo uma 

reação assimétrica do mercado perante vitórias ou derrotas. No entanto, Berument, 

Ceylan e Gozpinar (2006) evidenciaram o aumento da rendibilidade das ações como 

consequência de uma vitória por parte do Besiktas contra equipas estrangeiras, não se 

verificando o mesmo para as outras duas equipas. Sevil e Polat (2015) concluíram que os 

investidores reagem positivamente aos jogos nacionais, podendo esses dias ser adequados 

para investidores procurarem obter rendibilidades anormais.  

Os resultados de Kang e Park (2015) mostram um efeito significativo nos resultados dos 

jogos da Coreia no respetivo mercado de ações. Contudo, os autores verificaram que a 

magnitude das rendibilidades esperadas é aproximadamente igual ao efeito nos custos de 

transação, não permitindo a obtenção de ganhos excecionais. 

Fan e Wang (2018) encontraram existência de um efeito significativo de perda nos jogos 

de eliminação dos EUA. Contudo, o efeito de ganho tende a ser não significativo, salvo 

no caso de se tratar de um jogo que envolva rivalidade entre as equipas. 

No contexto de jogos de eliminação, Gopane e Mmotla (2019) analisaram a reação do 

preço das ações à notícia da vitória da equipa da África do Sul para o apuramento ao 

Campeonato Mundial de Futebol de 2010, encontrando evidência de que o mercado de 

ações reagiu positivamente ao apuramento da África do Sul, e negativamente à 

desqualificação de Marrocos, sendo estas reações estatisticamente significativas. 

Vários estudos debruçaram-se sobre equipas europeias ou campeonatos europeus.  
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Bernile e Lyandres (2011) analisaram as rendibilidades dos clubes europeus, encontrando 

uma reação assimétrica do mercado face aos resultados do futebol. As perdas encontram-

se associadas a rendibilidades significativamente negativas, enquanto que os ganhos são 

seguidos por rendibilidades próximas do zero, originando na globalidade, uma 

rendibilidade média negativa no pós-jogo, tendo os autores concluído que o mercado não 

reage eficientemente aos resultados dos jogos. Contudo, verifica-se uma reação mais 

vincada no caso das perdas do que dos ganhos, o que é consistente com a teoria prospetiva 

(Kahneman, & Tversky, 1979). Floros (2014) analisou 4 clubes europeus, Benfica, Porto, 

Ajax e Juventus, não encontrando resultados similares. O autor identificou efeitos 

positivos nas rendibilidades das ações do Benfica e do Ajax perante empates, e efeitos 

negativos nas rendibilidades das ações da Juventus no caso dos empates e das derrotas, 

não tendo encontrado qualquer efeito no que respeita ao Porto. No mesmo sentido, Dimic 

et al. (2018), analisaram uma amostra de 13 clubes europeus, verificando que as notícias 

negativas são absorvidas mais lentamente pelo mercado do que as positivas, identificando 

reações mais significativas por parte dos investidores após jogos com uma componente 

emocional considerável. Para o período temporal compreendido entre 2000 e 2015, Gils 

(2016) analisou o impacto do desempenho desportivo de 30 equipas na rendibilidade das 

ações, encontrando uma rendibilidade anormal positiva de 0,48% perante vitórias, 

enquanto que os empates ou derrotas obtidas proporcionam rendibilidades anormais 

negativas de 0,59% e 1,02% respetivamente, o que vai ao encontro da maioria da 

literatura. Considerando uma amostra de 1274 jogos de oito equipas, Scholtens e Peenstra 

(2009) encontraram uma resposta positiva (negativa) do mercado face a vitórias 

(derrotas). No entanto, na linha de estudo anterior, as respostas apresentam-se mais 

significativas perante derrotas, sustentando a teoria prospetiva, sendo os impactos mais 

significativos nos jogos internacionais. Analisando o Euro 2008, realizado nos países da 

Áustria e Suíça, Vieira (2013) evidenciou uma rendibilidade média negativa, com um 

efeito mais significativo nos dias seguintes a uma derrota. Para além deste facto, a 

investigação permitiu encontrar uma reação negativa do mercado após uma vitória, o que 

pode ser explicado pela descida do mercado durante o período analisado. O efeito mais 

pronunciado perante derrotas é consistente com outros estudos, nomeadamente com o de 

Gils (2016). 

Para além de terem em consideração o efeito dos resultados dos jogos nas cotações dos 

clubes europeus, Benkraiem, Louhichi e Marques (2009) analisaram ainda o fato das 
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equipas jogarem em casa ou fora. Os resultados evidenciaram uma descida das cotações 

perante derrotas e empates, sendo este efeito mais significativo quando se regista uma 

derrota em casa. Relativamente às vitórias, não verificaram um efeito significativo. O VT 

registou um aumento no dia anterior ao jogo, acentuando-se no momento pós jogo, o que 

confirma a importância dos resultados desportivos para os investidores. 

Num contexto mais abrangente, Geyer-Klingeberg, Hang, Walter e Rathgeber (2017) 

recorreram a uma meta-análise, tendo por base uma amostra agregada de 1126 jogos, a 

partir de 37 estudos anteriores, concluindo que uma vitória não está associada a 

rendibilidades significativas, quer para seleções quer para equipas. Por outro lado, apesar 

de afirmarem a sobrevalorização do efeito das derrotas em alguns estudos, os autores 

defendem que este efeito existe, mas em menor escala. A evidência empírica aponta para 

um efeito não significativo para o caso das seleções nacionais, enquanto que para os 

clubes este efeito é de 0,39%. Galloppo e Boido (2020) estudaram a relação entre o 

resultado de eventos futebolísticos e a rendibilidade das ações, partindo do pressuposto 

de que os resultados desportivos afetam o sentimento do investidor e analisando 25 

empresas de futebol. Os autores consideraram uma amostra de 11.977 jogos, incluindo 

resultados de jogos de futebol em campeonatos nacionais e continentais nas temporadas 

de 2003-2004 e 2014-2015. A análise revelou efeitos económicos e estatísticos 

significativos sobre os preços das ações, independentemente dos resultados dos jogos. Os 

resultados mostram que as reações do mercado de ações são maiores em alguns mercados 

do que noutros. Além disso, os autores analisaram a relação entre o número de golos 

marcados e os efeitos dos estágios da liga, encontrando evidência significativa do 

sentimento nos processos de tomada de decisão de investimento. 

Resumindo, diversos estudos realizados evidenciaram uma reação assimétrica do 

mercado face aos resultados desportivos, encontrando um efeito mais significativo no 

preço das ações como consequência de uma derrota do que de uma vitória, o que suporta 

a teoria prospetiva. 

Embora existam vários estudos empíricos que documentam um efeito significativo entre 

os resultados desportivos e a rendibilidades das ações, causado pelo efeito do sentimento, 

existem outros estudos que contrariam essa conclusão, não evidenciando uma relação 

significativa entre as duas variáveis, como sejam os estudos de Zuber, Yiu, Lamb e 

Gandar (2005), Boyle e Walter (2003), Vieira (2012), e Lee e Chiu (2017). Assim, estes 

autores não encontraram evidência de que o sentimento tenha uma influência significativa 
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no processo de tomada de decisão dos investidores. Apesar de globalmente estes estudos 

não encontrarem uma relação significativa entre os resultados desportivos e a 

rendibilidade das ações, os resultados de Vieira (2012) mostram a existência de uma 

reação do mercado mais forte perante ações de pequena dimensão, concluindo que estas 

são mais afetadas pelo sentimento do investidor, o que é consistente com os resultados de 

Edmans et al. (2007). 

2.2. Hipóteses a testar  

Tendo por base as finanças comportamentais, espera-se que os preços dos índices de 

mercado reajam positivamente perante vitórias e negativamente face a derrotas. Deste 

modo, formulamos a seguinte hipótese de investigação: 

H1: Vitórias (derrotas) em jogos de futebol estão associadas a uma reação positiva 

(negativa) do mercado de capitais. 

Para além do preço dos índices, os resultados dos jogos de futebol podem influenciar o 

VT. Assim, formulamos a segunda hipótese de investigação: 

H2: As vitórias (derrotas) nos jogos de futebol estão associadas a VT mais elevados 

(baixos). 

Face aos estudos realizados neste âmbito, o efeito do sentimento do investidor tende a 

acentuar-se nas fases mais avançadas das competições, pelo que formulamos a terceira 

hipótese: 

H3: Os jogos da fase de eliminação estão associados a uma maior reação do mercado e 

VT do que os jogos da fase de grupos. 

Face às diferenças existentes entre as seleções presentes, espera-se uma reação de 

mercado mais elevada (baixa) quando as equipas favoritas perdem (ganham) e as não 

favoritas ganham (perdem). Neste contexto, foi formulada a seguinte hipótese: 

H4: As derrotas (vitórias) das equipas favoritas estão associadas a uma reação do mercado 

negativa (positiva) mais significativa e a um maior (menor) VT, do que as derrotas 

(vitórias) das equipas não favoritas. 

Por último, Edmans et al. (2007) argumentam que as ações com baixa capitalização são 

mais propensas a serem afetadas pelo sentimento do investidor. Deste modo, esperamos 

que a reação do mercado seja mais significativa para índices de mercado com baixa 
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capitalização do que para índices de mercado com elevada capitalização, pelo que 

formulamos a última hipótese: 

H5: Os índices de mercado com baixa capitalização estão associados a uma reação do 

mercado e VT mais significativos do que os índices com elevada capitalização. 

3. Metodologia  

O mundial de futebol de 2018 ocorreu no período compreendido entre 14 de junho e 15 

de julho. Para o nosso estudo, foi necessário recolher os resultados obtidos por cada 

seleção ao longo do torneio, tendo essa recolha sido efetuada através de vários jornais 

desportivos, e posteriormente confrontados com o site oficial da FIFA. Para além destes, 

foram recolhidos os dados bolsistas de cada índice de mercado dos países participantes, 

nomeadamente as cotações e volumes diários, nos sítios das bolsas dos respetivos países. 

No total dos 64 jogos realizados, registaram-se 55 vitórias e derrotas e 18 empates (já que 

em 9 jogos, ambas as equipas empatam). 

Para medir o efeito dos resultados dos jogos nos preços de mercado dos índices de ações 

ao longo da competição, e tendo por base o estudo de Vieira (2012), calculámos as 

rendibilidades médias (obtidas a partir do logaritmo da rendibilidade diária) do índice de 

mercado da bolsa de valores de cada um dos países presentes na amostra em causa, no 

primeiro dia de negociação após o jogo, mesmo para os jogos ocorridos durante a semana, 

de modo a garantir que se obtém a rendibilidade de um dia inteiro após o resultado da 

partida ser conhecido. Para analisar o impacto dos resultados das partidas nas 

rendibilidades dos índices de mercado, e recorrendo ao estudo de Edmans et al. (2007), 

estimámos o seguinte modelo dos mínimos quadrados: 

                                        (1)          

Onde: 

Wi,t   corresponde a uma variável dummy, onde 1 ocorre se o país i ganhar um 

jogo de futebol num dia em que faz o primeiro dia de negociação após o 

encontro e 0, caso contrário; 

   Li, t corresponde a uma variável dummy, onde 1 ocorre se o país i perder um 

jogo de futebol num dia em que faz o primeiro dia de negociação após o 

encontro e 0, caso contrário; 

µ i,t    termo de erro que é permitido ser heteroscedástico e contemporaneamente; 
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Ɛ i,t    são os resíduos, sendo estes definidos pela seguinte regressão: 

                                   (2) 

Onde: 

Ri,t    corresponde à rendibilidade diária baseado no índice de mercado do país i 

no dia t;  

Dt   {D1t, D2t, D3t, D4t} correspondem a variáveis dummy para os dias da 

semana, de segunda a quinta-feira; 

Ǫt {Ǫ1t, Ǫ2t, Ǫ3t, Ǫ4t, Ǫ5t} representam variáveis dummy para os dias em 

que um dos cinco anteriores são feriados que não ocorrem durante o fim de 

semana. 

 

Dado o curto período de tempo em que a competição acontece, existe um número 

significativo de jogos que ocorre entre sexta-feira e domingo, mais concretamente 29 dos 

64 jogos realizados. Deste modo, torna-se necessário medir a rendibilidade diária na 

segunda-feira para os jogos que se encontram nesta circunstância. Este facto pode 

introduzir o efeito do dia da semana na relação entre os resultados e as rendibilidades dos 

índices de mercado. Com o modelo de regressão adotado, controlamos o efeito segunda-

feira. O desfasamento da rendibilidade do índice é incluído, considerando-se a correlação 

em série de primeira ordem. Neste contexto, estimamos o modelo simultaneamente para 

todos os países, interagindo cada variável independente com o conjunto das variáveis 

dummy. 

Passando para o VT, para analisar a relação entre os resultados dos jogos de futebol e o 

VT subsequente, estimamos equações semelhantes às anteriores, considerando como 

variável dependente o VT anormal. Assim: 

                                                                 (3) 

Onde VTi,t corresponde ao VT anormal baseado no índice de mercado de ações do país i 

no dia t, calculado a partir do logaritmo da taxa diária de VT. 

Para testar a terceira hipótese, torna-se necessário dividir a amostra de acordo com a 

relevância dos jogos, ou seja, separar os jogos pertencentes à fase de grupos dos jogos 

correspondentes à fase de eliminação, a qual vai desde os oitavos de final até ao último 
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jogo da competição. Deste modo, a primeira parte da amostra é composta por 48 jogos 

(39 vitórias e derrotas e 18 empates) realizados entre 14/06/2018 e 28/06/2018. A segunda 

parte da amostra é composta por 16 jogos a eliminar (16 vitórias e derrotas), realizados 

entre 30/06/2018 e 15/07/2018. 

Relativamente à quarta hipótese, é fundamental distinguir as seleções favoritas das não 

favoritas. Deste modo, utilizamos as classificações Elo, desenvolvidas por Arpad Elo, as 

quais consistem num sistema bem conhecido usado para classificar equipas, com o intuito 

de obter uma proxy para a relevância dos jogos3. Assim, vamos analisar a relação entre 

os resultados dos jogos e as rendibilidades dos índices com base na classificação 

apresentada para cada país. 

Por último, para testar a hipótese 5, utilizamos a equação (1), usando pares de índices de 

elevada e baixa capitalização, com dados relativos aos índices de elevada capitalização 

para 16 dos 32 países envolvidos.  

4. Análise dos resultados 

As Tabelas 1 e 2 apresentam o número de vitórias, empates e derrotas ocorridos ao longo 

da competição, assim como a média das rendibilidades e VT anormais diários, 

respetivamente, calculados a partir dos logaritmos diários dos índices de mercado de 

ações de cada país, nos dias seguintes aos dias dos jogos e dos dias em que não se 

realizaram jogos (não jogo). 

Tabela 1 - Rendibilidade diária média no primeiro dia de negociação após os jogos 

do Mundial de 2018 

 

  

 
3 https://www.eloratings.net/2018_World_Cup_start 
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Tabela 2 - Volume diário médio no primeiro dia de negociação após os jogos do 

Mundial de 2018 

 

 Como se pode ver na Tabela 1, nos dias de negociação que não estão associados a um 

jogo de futebol (não jogo), regista-se uma rendibilidade média de 0,03%. Esta 

rendibilidade média tem por base 556 dias de negociação que não estão associados a um 

jogo de futebol, obtidos entre as datas de realização da prova. No que respeita às médias 

das rendibilidades associadas a todos os jogos realizados, constata-se que são negativas 

quer nos dias seguintes a vitórias (-0,29%) quer nos dias após as derrotas (-0,21%), 

apresentando valores próximos do zero, evidência semelhante à encontrada por Vieira 

(2013). 

No que respeita à diferença entre as fases de grupos e de eliminação, a tendência anterior 

mantém-se, ou seja, nas duas fases da competição, as rendibilidades médias são negativas 

para qualquer resultado obtido. Na fase de eliminação regista-se uma rendibilidade média 

maior (em magnitude) nos dias seguintes a uma derrota (-0,08%) do que nos dias após as 

vitórias (-0,04%). Este facto demonstra que o efeito de perda é mais significativo perante 

derrotas do que vitórias, conforme defendem Edmans et al. (2007), Bernile e Lyandres 

(2011), Palomino et al. (2009), Vieira (2012) e Sharma, Park e Nicolau (2020). No 

entanto, este efeito apenas ocorre na fase de eliminação, uma vez que na fase de grupos, 

as rendibilidades médias apresentam uma maior magnitude nas vitórias (-0,39%) do que 

nas derrotas (-0,26%), contrariando a evidência anterior, assim como a hipótese 3 (teste 

z para as diferenças das médias entre as fases da competição não apresenta evidência 

estatisticamente significativa), para a qual se previa que o efeito registado fosse superior 

na fase de eliminação, contradizendo o enunciado por Fan e Wang (2018). Esta ocorrência 

pode ser justificada pela diferença entre as equipas favoritas e não favoritas, ou seja, o 

facto de uma equipa não favorita ganhar um jogo, apresenta um carácter surpresa, sendo 
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que estas vitórias tendem a acontecer na fase de grupos, fase onde estas equipas jogam 

maioritariamente, dado que apenas um reduzido número destas equipas passa à próxima 

fase.  

Esta primeira análise permite verificar duas tendências opostas, ou seja, apesar de todas 

as rendibilidades médias apresentarem sempre um valor negativo para qualquer resultado, 

regista-se um efeito mais significativo das derrotas na fase de eliminação. Se tivermos em 

análise o efeito da fase de grupos, assim como os jogos na sua totalidade, verifica-se um 

efeito mais significativo nas vitórias face às derrotas, o que contraria a reação assimétrica 

do mercado, conforme Boido e Fasano (2007). Tendo em conta o teste z para as diferenças 

das rendibilidades médias entre vitórias e derrotas, não podemos rejeitar a hipótese nula 

de rendibilidades semelhantes nos dias seguintes a jogos após vitórias e derrotas. Deste 

modo, não encontramos evidência que suporte diferenças significativas entre a reação do 

mercado perante vitórias e derrotas registadas nos jogos de futebol, pelo que os resultados 

não permitem suportar H1. Apesar de não ser estatisticamente significativo, se olharmos 

apenas para as rendibilidades médias, verifica-se o efeito da competição, uma vez que as 

rendibilidades médias são superiores, em magnitude, nos dias seguintes aos jogos, quando 

comparadas com os dias de não jogo, com exceção das vitórias ocorridas na fase de 

eliminação. 

Quanto à Tabela 2, de acordo com a análise realizada para as rendibilidades, também no 

que respeita ao VT, regista-se um volume anormal negativo para todos os tipos de 

resultados ocorridos ao longo da competição, não se suportando assim H2. O efeito 

registado é mais significativo nas derrotas, verificando-se uma diminuição do VT em 

cerca de 28 e 20 pontos percentuais na fase de grupos e fase de eliminação 

respetivamente. Este comportamento demonstra um impacto mais significativo na fase de 

grupos, quando comparada com a fase de eliminação, não encontrando evidência que 

suporte H3. Se atendermos ao teste z para as diferenças de médias entre vitórias e derrotas, 

com exceção da fase de eliminação, constata-se que o p-value é estatisticamente 

significativo. Ou seja, para os jogos disputados durante a fase de grupos e na sua 

totalidade, observamos uma diferença significativa entre as médias das vitórias e derrotas 

nos índices de mercado. Na fase de grupos registamos, em termos médios, uma 

diminuição do VT em 3,5 e 28,3 pontos percentuais perante vitórias e derrotas, 

respetivamente. Esta evidência demonstra uma reação do mercado superior nos dias 

seguintes aos jogos que tiveram como desfecho uma derrota, podendo este facto ser 
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justificado pelos resultados surpresa registados pelas seleções mais favoritas nesta fase, 

como a Alemanha, a Argentina, a Espanha e Portugal. Embora na fase de eliminação o 

efeito não seja estatisticamente significativo, regista-se um comportamento similar ao 

resto da competição, onde o mercado penaliza em maior escala o VT perante derrotas. 

De seguida, analisamos o impacto dos resultados dos jogos de futebol nas rendibilidades 

e nos VT de cada país presente na competição, atendendo à classificação das equipas. De 

acordo com as premissas das finanças comportamentais, espera-se uma reação de 

mercado mais elevada (baixa) quando as equipas favoritas perdem (ganham) e as não 

favoritas ganham (perdem). A Tabela 3 mostra as estimativas para os coeficientes do 

modelo de regressão (1) associados às variáveis Wi,t (BW) e Li,t (BL), para as 

rendibilidades (Painel A) e para os VT anormais (Painel B). 

Tabela 3 - Rendibilidade e VT anormais depois dos jogos realizados no Mundial de 

2018 

 

No que respeita à análise das rendibilidades, verifica-se que os coeficientes de vitória e 

derrota associados à fase de eliminação são negativos, enquanto que na fase de grupos e 

na globalidade dos jogos apresentam coeficientes positivos. Nenhum dos coeficientes é 

estatisticamente significativo, pelo que não nos permite corroborar H1, não encontrando 

suporte para a existência de uma relação direta entre os jogos de futebol e a subsequente 

reação do mercado. Os resultados obtidos estão de acordo com Boyle e Walter (2003), 

Vieira (2012) e Bauckloh et al. (2018), evidenciando que as rendibilidades dos índices de 

mercado são independentes do sucesso das seleções. Estes resultados sugerem que os 

investidores tendem a incorporar uma componente racional no momento da tomada de 

decisão, ou seja, os resultados contradizem aqueles que sustentam uma reação 

significativa do mercado face aos jogos de futebol. Por outro lado, os resultados estão de 

acordo com os de Edmans et al. (2007), Bernile e Lyandres (2011), Vieira (2012), Geyer-
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Klingeberg et al. (2017) e Fan e Wang (2018) relativamente ao efeito não significativo 

registado nas rendibilidades após vitórias. Conforme Kahneman e Tversky (1979), 

Scholtens e Peenstra (2009) e Bernile e Lyandres (2011), a reação do mercado é mais 

significativa (termos absolutos) após derrotas do que após vitórias.  

No que concerne ao VT, demonstra-se que todos os coeficientes associados às vitórias 

são positivos, enquanto que no caso das derrotas são negativos, com exceção da fase de 

eliminação. Apesar de nenhum dos coeficientes ser estatisticamente significativo, no caso 

das derrotas verifica-se uma diminuição de 13,9 pontos percentuais na fase de grupos, 

enquanto que na fase de eliminação se regista um aumento de 14,6 pontos percentuais no 

VT, demonstrando a sua importância em termos económicos.  

A Tabela 4 parte da base apresentada nas Tabelas 1 e 2, apresentando as rendibilidades e 

VT médios no primeiro dia de negociação após cada jogo, condicionados pela 

classificação de cada seleção antes da competição, nomeadamente pelo Elo rating a 13 de 

junho de 2018. 

Tabela 4 - Rendibilidade e VT médios no primeiro dia de negociação após os jogos 

do Mundial 2018, condicionados pela classificação das seleções 

 

 Pela análise efetuada através do teste z para as diferenças das médias, verifica-se que, 

com exceção das vitórias das equipas com uma classificação mais baixa, todas as médias 

registadas são negativas no que diz respeito às rendibilidades. Relativamente às vitórias, 

o mercado penaliza as equipas que têm um melhor desempenho medido pelo Elo rating, 

ao contrário das equipas que têm um desempenho inferior, sendo a única diferença de 

médias estatisticamente significativa na tabela em análise. No que respeita às derrotas e 

empates, em ambos os casos a reação do mercado é mais forte para as equipas com melhor 

classificação, sugerindo que o mercado penaliza em maior escala estas equipas. 
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Passando para a análise do VT, com exceção dos empates, onde as equipas com inferior 

desempenho apresentam uma média positiva, as equipas melhor classificadas apresentam 

uma reação de mercado mais baixa, em termos absolutos, quando comparadas com as 

demais, sugerindo que o mercado reage fortemente quando ocorre uma denominada 

surpresa na competição. Contudo, apenas suportamos H4 no caso das vitórias, dado que 

nos outros casos os valores não são estatisticamente significativos. 

De seguida, vamos analisar se o efeito de perda é mais significativo para os países que 

apresentam uma classificação superior, de acordo com o Elo rating. A Tabela 5 compara 

os impactos registados nas rendibilidades e VT anormais, nos dias seguintes aos jogos 

realizados no mundial de futebol de 2018, para duas amostras distintas. Para tal, 

dividimos as 32 seleções em duas amostras, nomeadamente o “Top 5 Seleções”, 

constituída pelos cinco países com melhores classificações (Brasil, Alemanha, Espanha, 

França e Argentina) e “Outras Seleções”, composta pelas restantes equipas em 

competição. 

Tabela 5 - Rendibilidade e VT diários anormais, nos dias após os jogos do Mundial 

de 2018 para as seleções do top 5 

 

               Nota: * significativo a 10% 

No que respeita aos resultados das rendibilidades, a hipótese nula de BW e BL não é 

rejeitada nem para o “Top 5 Seleções”, nem para “Outras Seleções”, não dando assim 

suporte a H1. Com exceção das derrotas para o “Top 5 de Seleções” e vitórias e derrotas 

para “Outras Seleções” ocorridos na fase de eliminação, todos os coeficientes são 

positivos, algo que pode representar a incapacidade de formar crenças imparciais por 
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parte dos investidores acerca dos resultados futuros dos jogos, apresentando uma 

perspetiva considerada pessimista sobre as suas seleções, não originando deceções sobre 

as suas resoluções, afastando-se do que enunciam Bernile e Lyandres (2011) e Vieira 

(2012). Os resultados sugerem que o mercado reage mais significativamente às derrotas 

e às vitórias para as equipas que possuem uma classificação mais alta (“Top 5 Seleções”) 

do que no caso das restantes, para todas as fases da competição, com exceção das vitórias 

ocorridas na fase de eliminação, suportando assim H4. 

Relativamente ao VT, os resultados apenas são significativos para as derrotas ocorridas 

na fase de eliminação para o “Top 5 Seleções”, no entanto o coeficiente apresenta um 

sinal positivo, contradizendo o sinal esperado, de acordo com H2. Contudo, o sinal 

registado pelo coeficiente é concordante com o coeficiente da Tabela 3. Os resultados 

obtidos, em termos absolutos, corroboram H3 para o caso das derrotas, nos quais o efeito 

é superior na fase de eliminação quando comparado com a fase de grupos para ambas as 

amostras, quer para as rendibilidades, quer para os VT. 

Com o objetivo de testar a última hipótese formulada (H5), apresentamos os resultados, 

condicionados à classificação dos índices de mercado entre elevada e baixa capitalização 

bolsista. Foram distinguidas duas amostras, constituídas por 16 índices cada, de acordo 

com a sua capitalização (Tabela 6). 

Tabela 6 - Rendibilidade e VT anormais após os jogos realizados no Mundial de 

2018, condicionados pela capitalização 

 

                     Nota: * significativo a 10% 
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Analisando os resultados para as rendibilidades, verificamos que os únicos coeficientes 

que são estatisticamente significativos dizem respeito aos índices de mercado com baixa 

capitalização e para a fase de grupos, o que sugere evidência algo consistente com H5, 

dado que a reação do mercado é mais forte para índices de mercado com baixa 

capitalização do que para índices com elevada capitalização, conforme enunciam Lee, 

Shleifer e Thaler (1991), Edmans et al. (2007) e Vieira (2012). No entanto, se analisarmos 

o VT, constatamos que a tendência é contrária, ou seja, os únicos coeficientes 

significativos correspondem a índices de mercado com elevada capitalização, não 

suportando assim H5 para o VT. Apesar do efeito ser mais forte na fase de grupos, é 

possível verificar o impacto económico no caso das vitórias para os índices com alta 

capitalização, em cerca de 24 e 7 pontos percentuais na fase de grupos e fase de 

eliminação, respetivamente, confirmando os resultados apresentados na Tabela 3. Deste 

modo, encontramos alguma evidência de suporte a H5, mas apenas para o caso da reação 

dos preços, e não do volume. 

5. Conclusão 

Motivados pelas pesquisa recente das finanças comportamentais que mostram, de um 

modo geral, que o sentimento do investidor é afetado pelos resultados desportivos, 

analisámos a relação entre os resultados dos jogos realizados no mundial de futebol de 

2018, disputado na Rússia, e a consequente reação do mercado bolsista, com o intuito de 

compreender se as emoções face aos resultados de cada jogo tendem a influenciar o 

comportamento dos investidores na tomada de decisão quanto à compra ou venda de 

ações no mercado bolsista. Ou seja, pretende-se detetar o que prevalece no processo de 

tomada de decisões financeiras por parte dos investidores: o sentimento, de acordo com 

as finanças comportamentais, ou a racionalidade, de acordo com a teoria clássica.  

Globalmente não encontramos evidência que suportem as hipóteses de que existe uma 

reação positiva (negativa) do mercado face à ocorrência de vitórias (derrotas), assim como 

um maior (menor) volume de transações. No entanto, se atendermos à comparação entre 

as médias registadas ao longo da competição e os dias de não jogo, verificamos que os 

valores médios, em termos absolutos, são superiores nos dias após um jogo, quando 

comparados com os dias seguintes à não ocorrência de um jogo de futebol. Deste modo, 

podemos concluir que apesar de não encontramos evidência que sustentem as premissas 

das finanças comportamentais, a reação do mercado foi superior nos dias seguintes à 

ocorrência das partidas, para o período em análise. Apesar da constatação anterior, as 
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conclusões retiradas não permitem identificar uma reação do mercado baseado nas 

premissas das finanças comportamentais, isto é, a reação do mercado é independente do 

sucesso das seleções, pelo que a análise está mais de acordo com as assunções da teoria 

tradicional, ou seja, com a racionalidade dos investidores e, consequentemente, com a 

teoria dos mercados eficientes, conforme Boyle e Walter (2003), Vieira (2012) e 

Bauckloh et al. (2018). 

Relativamente às diferenças entre as vitórias e derrotas nos dias seguintes aos jogos, 

detetamos uma reação do mercado mais significativa perante derrotas do que vitórias, 

conforme Edmans et al. (2007), Bernile e Lyandres (2011), Palomino et al. (2009), Vieira 

(2012) e Sharma et al. (2020). No que respeita ao volume de transação, as conclusões 

obtidas são estatisticamente significativas, reforçando a evidência anterior. Apesar da 

superior reação do mercado face a derrotas, apenas encontrámos alguma evidência de 

uma reação assimétrica do mercado para o volume de transação, reação detetada por 

Brown e Cliff (2001), Edmans et al. (2007), Bernile e Lyandres (2011) e Vieira (2012). 

Aquando da divisão da amostra em dois grupos: ‘Top 5 Seleções’ e ‘Outras Seleções’, foi 

encontrada evidência que sustenta uma reação do mercado mais significativa na fase de 

eliminação quando comparado com a fase de grupos para ambas as amostras, quer para 

as rendibilidades, quer para o volume de transação. Analisando quatro seleções dentro do 

lote das favoritas à conquista da competição, nomeadamente Alemanha, Argentina, 

Espanha e Portugal, concluímos que os índices de mercado das três primeiras seleções 

atingiram a sua cotação mais baixa no dia seguinte à sua eliminação para o período em 

análise. Adicionalmente, e consistente com as conclusões de Lee et al. (1991), Edmans et 

al. (2007) e Vieira (2012), os nossos resultados encontram evidência, embora fraca, de 

uma reação do mercado mais forte para índices de mercado com baixa capitalização. 

Face às nossas conclusões, podemos inferir que os investidores não assumem os 

resultados dos jogos como informações valiosas a incorporar no momento da tomada de 

decisão, defendendo a neutralidade deste tipo de eventos, suportando as premissas das 

finanças tradicionais. Ou seja, os resultados obtidos não permitem sustentar a presença 

de um efeito significativo do sentimento do investidor no momento de tomada de decisão, 

tendo por base o campeonato mundial de futebol de 2018. 

A análise dos resultados obtidos deve ser efetuada de forma cautelosa, uma vez que os 

dados utilizados podem apresentar algumas limitações. Em primeiro lugar, a presença de 

investidores estrangeiros nos diferentes mercados, pode compensar a tendência dos 
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investidores domésticos na reação aos resultados dos jogos. Por outro lado, o facto de 

analisarmos índices de mercado dos respetivos países, não nos permite controlar outros 

eventos, ocorridos no mesmo período, que possam igualmente ter influência nas 

rendibilidades e nos volumes de transação dos índices de mercado. Como pesquisa futura, 

seria interessante efetuar uma abordagem ligada aos clubes de futebol, nomeadamente a 

uma competição como a liga dos campeões, incorporando o fator jogar em casa ou fora. 
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