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Resumo:

As Financas Comportamentais surgem como complemento ao universo das Finangas,
juntando-lhe a area da Psicologia. Com isto, as Financas Comportamentais apresentam-
se como a area que procura compreender os padrdes de raciocionio dos investidores, dos
quais fazem parte processos emocionais e o grau em que eles influenciam o processo de

tomada de decisao.

O estudo de Kahneman e Tversky (1979) sobre a Teoria da Perspetiva acrescido do Teste
de Reflexao Cognitiva de Frederick (2005) s&o replicados nesta investigacdo. Procura-se
perceber e analisar se nas questfes da Teoria da Perspetiva, enquadradas em ambiente de
risco e incerteza, as respostas convergem com o estudo original. Em relacdo ao Teste de
Reflex8o Cognitiva procura-se verificar a capacidade cognitiva dos individuos. Para o
efeito, tratou-se uma amostra de conveniéncia composta por 329 inquiridos
(investidores/nédo investidores, e conhecedores/ndo conhecedores do conceito de Finangas

Comportamentais).

O principal objetivo do estudo consiste em perceber o comportamento dos individuos
perante a tomada de decisdo. Em relacdo a Teoria da Perspetiva verificou-se que 0s
resultados dos individuos convergem com o estudo original. As respostas dos investidores
versus ndo investidores e dos individuos de alta capacidade versus baixa capacidade
apresentaram diferencas nas respostas, pelo contrério, os conhecedores e nao
conhecedores do conceito de Financas Comportamentais ndo mostraram diferencas nas
respostas. No Teste de Reflexdo Cognitiva os individuos apresentam um baixo racio de
respostas corretas. Os individuos do género masculino e os investidores apresentaram um
racio de respostas corretas superior aos do género feminino e dos ndo investidores,

respetivamente. Por fim é identificado o perfil do investidor e do ndo investidor.

Na generalidade, o comportamento dos individuos aquando da tomada de decisdo é

influenciado por vieses cognitivos e pelo sistema intuitivo.

Palavras chave: Finangas Comporamntais; Tomada de Decisdo; Teoria da Perspetiva;
Teste de Reflexdo Cognitiva; Perfil do Investidor



Abstract:

Behavioral Finance appears as a complement to the universe of Finance, adding to this
universe the area of Psychology. With this, Behavioral Finance presents itself as the area
that seeks to understand the thinking patterns of investors, which include emotional
processes and the degree to which they influence the decision-making process.

The study of Kahneman & Tversky, (1979) about Prospect Theory plus Frederick’s
Cognitive Reflection Test (2005), are replicated in this research. We seek to understand
and analyze if the issues of Prospect Theory, framed in an environment of risk and
uncertainty, converge with the original study. Regarding the Cognitive Reflection Test
we seek to verify the cognitive capacity of individuals. For this purpose, a convenience
sample was made up of 329 respondents (investors/non-investors, and knowledgeable/
unfamiliar with the concept of Behavioral Finance).

The main objective of the study is to understand the behavior of individuals before
decision making. Regarding the Theory of Perspective it was found that the results of
individuals converge with the original study. Investor versus non-investor and high-
capacity versus low-capacity responses differed in response, whereas those who knew
and did not know about the Behavioral Finance concept showed no difference in
responses. In the Cognitive Reflection Test, individuals have a low ratio of correct
answers. Males and investors had a higher ratio of correct responses than females and
non-investors, respectively. Finally, the profile of the investor and non-investor is
identified.

In general, the behavior of individuals in decision making is influenced by cognitive

biases and the intuitive system.

Key words: Behavioral Finance; Decision making; Prospect Theory; Cognitive
Reflection Test; Investor Profile
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CAPITULO — INTRODUCAO




A tomada de decisdes por parte dos agentes intervenientes nos mercados financeiros € um
processo complexo e que envolve diversas questdes em que € necessario recorrer a
diferentes areas do conhecimento para chegar ao seu entendimento. A analise do processo
de tomada de decisdes por parte dos investidores torna-se ainda mais complexo quando

pretendemos analisar e interpretar o comportamento destes no respetivo processo.

Ao longo dos ultimos anos a forma como as tomadas de decisfes tém sido estudadas tem
mostrado uma enorme evolucdo. Essa evolugdo tem como maior responsavel as finangas
comportamentais, tendo levado alguns autores a falarem de uma verdadeira “revolugao
comportamental” nas finangas. As finangas comportamentais propem uma visdo mais
realista das decisbes tomadas pelos investidores e outros agentes econémicos. Ao invés
de se adotar uma visdo da realidade que seria o ideal como defende as finangas
tradicionais, com a evolucéo nas finangas agora a preocupacao recai em estudar o como
e 0 porqué dos agentes economicos se comportarem como efetivamente o fazem (Lobao,
2012).

O estudo que maior impacto trouxe as financas comportamentais foi a Prospect Theory
(Teoria da Perspetiva) desenvolvida por Kahneman & Tversky (1979), teoria que serve
de base para a analise do comportamento dos individuos perante as tomadas de decisdes

em ambientes de risco e incerteza.

Mais tarde, Frederick (2005) desenvolveu um teste chamado de Cognitive Reflection Test
(Teste de Reflexd@o Cognitiva), que se baseia em trés questdes com o objetivo de perceber
se os individuos se seguem pelo processo do sistema 1 — intuitivo ou pelo processo do
sistema 2 — racional. De maneira mais simples, o teste pretende perceber se os individuos

demonstram possuir uma capacidade cognitiva alta ou baixa.

Nos dias de hoje a generalidade das pessoas quando pensa em finangas, pensa em algo
extremamente racional. Segundo Marques (2016) “Prende-se a ideia de que se trata de
uma ciéncia exata, baseada em ntimeros, ndo existindo espago para a irracionalidade.”.
Assim o interesse por este estudo surge pela oportunidade de trabalhar com um tema
relativamente recente, e, que poucas pessoas 0 conhecem. Através deste trabalho,
pretende-se sensibilizar as pessoas para o tema, ou seja, as finangas comportamentais

permitem perceber que as finangas ndo sao uma ciéncia exata e podem ocorrer erros, que



advém de efeitos cognitivos. Por outro lado, surge pela oportunidade de explorar
conceitos que ainda precisam de ser aprofundados, de maneira a procurar nas finangas

comportamentais respostas que elas ndo conseguem dar.

Este trabalho de investigagdo tem como objetivo geral perceber o comportamento dos
individuos aquando da tomada de decisdes, para isso, serd aprofundada a teoria da
perspetiva de Kahneman e Tversky (1979) e os seus efeitos inerentes acrescido do teste
de reflex@o cognitiva de Frederick (2005). Mais concretamente pretende-se replicar o
estudo da teoria da perspetiva de Kahneman e Tversky (1979) e aplicar o teste de reflexdo
cognitiva de Frederick (2005).

Para além deste capitulo, de natureza introdutoria, o estudo encontra-se divido em mais
trés capitulos. O capitulo | é denominado de Revisdo de Literatura, que abordara toda a
base cientifica da presente pesquisa. Comega por abordar o conceito de finangas
comportamentais, uma breve referéncia desde a origem das financas até as financas
comportamentais, a psicologia do investidor e a teoria de utilidade esperada. Aborda
também a teoria da perspetiva, 0 conceito e todos os efeitos a ela associados, como o
efeito certeza, efeito reflexdo, seguro probabilistico, efeito isolamento, funcéo valor e
funcdo ponderacéo. Por Gltimo, neste capitulo € abordado o teste de reflexdo cognitiva, o
conceito e as questdes a ele associadas. No capitulo 11, denominado de Estudo Empirico,
comeca pela caracterizacdo do estudo e a metodologia aplicada. Aborda também o
questionario e a mensuracgdo dos efeitos, onde é apresentada a estrutura do questionario e
os resultados expectaveis para os efeitos da teoria da perspetiva. Por ultimo séo
apresentados os objetivos do presente trabalho e os resultados com a sua respetiva
discussdo. O capitulo 11 apresenta as conclusdes adquiridas com a pesquisa, assim como

as limitacdes e a proposta de futuros estudos.



CAPITULO I — REVISAO DE LITERATURA




1.1 Finangas Comportamentais

Na &rea das Financas Comportamentais destaca-se o fator psicolégico na tomada de
decisoes financeiras. Esta € uma area recente que recorre aos fundamentos da psicologia
para explicar a tomada de decisGes financeiras e 0 comportamento dos mercados
financeiros onde com frequéncia sdo detetadas anomalias a luz da teoria financeira
classica. Esta area, conhecida como finangas comportamentais, concilia disciplinas de
economia e psicologia para explicar o porqué dos individuos por vezes tomarem decisdes
aparentemente irracionais, quando fazem investimentos ou financiamentos (Singh, 2009).
Nesta linha, Carneiro (2006) afirma que as financas comportamentais sdo o estudo da
acao do homem, que consta com fragilidades que causam falhas dentro do mercado

financeiro.

O homem das finangas comportamentais ndo é totalmente racional, ¢ um homem normal.
Essa normalidade implica um homem que age na maior parte das vezes de maneira
irracional, que tem as suas decisdes influenciadas por emocdes e erros cognitivos, fazendo
com que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da maneira
como ele o analisa. Esta &rea de estudos identifica como essas emoc0es e erros cognitivos
podem influenciar o processo de tomada de decisdo dos investidores e como esses padroes

de comportamento podem determinar mudancas no mercado (Silva et al., 2008).

Pesquisadores de diferentes areas, em especial da Psicologia tém chegado a conclusfes
gue comprovam que as pessoas se desviam de maneira sistematica do julgamento
adequado na tomada de decisdo, ou seja, a area das financas comportamentais veio
enriquecer esses estudos, ao trazer as teorias econdmicas 0s aspetos psicologicos
(Oliveira e Montibeler, 2017). Esses estudos mostram que as decisdes tomadas pelos
agentes econdmicos sdo influenciadas por fatores psicoldgicos, que para chegar a essa
conclusdo, utilizaram métodos da psicologia para reconhecer os vieses cognitivos e
emocionais que explicam o distanciamento dos principios da racionalidade (Barros et al.,
2015).

O estudo do comportamento humano para a tomada de decisdo nos mercados de
investimento que envolvem riscos é de grande importancia, visto que 0 maior

entendimento de vieses e heuristicas que interferem na tomada de decisao pode contribuir



para melhorar os julgamentos e reduzir as perdas financeiras resultantes de uma decisao

irracional (Reina et al., 2009).

De acordo com Lobdo (2012) a area das finangas comportamentais é vista com grandes
potencialidades para o avanco do conhecimento sobre as decisdes financeiras,
essencialmente por trés motivos: porque existem evidéncias empiricas de que os limites
a racionalidade dos investidores constituem um facto relevante nas suas escolhas; porque
a corrente comportamental tem tido uma boa capacidade de descrigéo e explicacdo dos
fendmenos financeiros para além das teorias tradicionais; e porque o estudo de decisdes
em contexto de escassez de recursos necessarios a decisdo constitui materia de estudo da

ciéncia econémica.

A area das financas comportamentais tem como objetivo principal construir um modelo
mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros, baseando-se na
ideia de que os agentes humanos estdo sujeitos a vieses comportamentais que muitas

vezes os afastam de uma decisdo racional (Silva et al., 2008).

Baker e Nofsinger (2010) referem que as finangas comportamentais sdo um tema recente,
mas que rapidamente se tem expandido porque consegue dar explicacdes sobre decisdes
que ndo sdo dadas pelas financas tradicionais, ao combinar psicologia comportamental e

cognitiva com a economia e finangas tradicionais.

Kahneman e Tversky (1979) dois dos investigadores mais relevantes na area das financas
comportamentais, referem que esta area tem como principal intuito identificar e
compreender as ilusdes cognitivas que levam os investidores a cometer erros continuos
de avaliacdo de valores, probabilidades e riscos. Referem também que esta area, afirma
que os individuos na maioria das vezes, ndo agem pela razédo, pois estdo predispostos ao

efeito dessas ilusdes cognitivas.

Thaler (1999) apresenta as finangas comportamentais como “simples finangas de cabeca
aberta”, ou seja, vai de encontro aos outros autores que se referem a este tema, ele salienta
que algumas vezes, para achar a solu¢do de um problema empirico financeiro é necessario
aceitar a possibilidade de que alguns dos agentes na economia se comportem, em certos
momentos, de forma irracional. G. Lintner (1998) define financas comportamentais como
“o estudo de como os humanos interpretam e agem frente as informagdes para decidir

sobre investimentos”.



A evolucéo das financas comportamentais ao longo dos Gltimos anos coloca-a como uma
area chave do universo das financas. Os estudos realizados sobre esta area tém
demonstrado que ao contréario do que defende as financas tradicionais, 0 homem né&o €
totalmente racional, e, aquando da tomada de decisdo 0 seu comportamento deixa-se
influenciar por vieses cognitivos. Esses vieses nem sempre levam o homem a tomar a

melhor deciséo, e, sdo as finangas comportamentais que nos ajudam a perceber o porqué.

1.1.1 Origem — Das Financas Tradicionais as Finangas Comportamentais

Segundo Krauter e Famé (2005) a area das finangas comecaram a ser objeto de estudo no
inicio do século XX. Sauer (2016), refere que a A Teoria dos Sentimentos Morais, de
Adam Smith em 1759, A Teoria dos Juros, de Irving Fisher em 1930 e a, Teoria do
Consumo, de Jonh Maynard Keynes em 1936, como outros estudos de economistas da
escola de Viena, fizeram uso da irracionalidade e aspetos da psicologia nas suas teorias.
Porém, segundo o mesmo autor, a partir dos anos p6s segunda-guerra, a economia

comecou a ser dominada pela ideia do homem racional.

Yoshinaga et al. (2008) refere que as teorias tradicionais de financas, na quase totalidade,
foram construidas a partir de uma abordagem microecondmica neoclassica cujo
paradigma central é a racionalidade dos agentes econdmicos. Baker e Nofsinger (2010)
defendem que as finangas tradicionais tém na sua esséncia a eficiéncia dos mercados e
que todos os seus intervenientes agem de forma racional. Por norma, assume-se que 0S
investidores tomam decisGes imparciais e que tentam sempre maximizar o seu ganho.
Acredita-se que os investidores que tomarem decisdes mais incoerentes serdo penalizados
pelo proprio mercado, que os erros ndo estéo correlacionados e que estes erros ndo afetam
0s precos do mercado. Esta racionalidade de mercado esta assente na EMH, em que o
proprio mercado determina que os pregos dos ativos estejam geralmente corretos. Outra
premissa que suporta as financas racionais é a relagdo existente entre o risco e o retorno
esperado (implicando-se no mesmo sentido), que se encontra categorizada e proposta

pelos académicos através do modelo CAPM.

Na década de 50, nos departamentos de economia das universidades, surgiu a moderna
teoria de financas. Nesse periodo a economia mundial estava a ser influenciada pela teoria
dos jogos, formulada por von Neumann e Morgenstern (1944), tendo como principal

caracteristica a racionalidade dos investidores na tomada de decisdo e na eficiéncia dos



mercados (Santos e Santos, 2005). A teoria moderna de financas aposta na procura da
maximizacdo da utilidade esperada, ou seja, a capacidade do individuo em medir as
informacdes obtidas na aplicacdo dos recursos, e tomar decisdes de acordo com suas
expectativas racionais ao analisar a melhor proposicao para a solucdo dos problemas
financeiros, propiciando 0s menores riscos e a maiores retornos sobre o investimento (S4,
2007). Fama e Malkiel (1970) referem que o pilar de sustentacdo desta teoria esta na

hipotese de eficiéncia de mercado.

A partir da publicagéo do artigo, Portfolio Selection, de Markowitz (1952a) no Journal
of Finance, a teoria de financas inevitavelmente comecou a modificar-se. Markowitz
introduziu através da matematica conceitos importantes como: risco, diversificacdo e
fronteira-eficiente. E, com a sua contribuicéo, a ideia de procurar o melhor ativo para
atingir o melhor retorno possivel é substituida pela ideia de diversificacdo de ativos,

procurando maximizar o retorno e minimizar o risco (Silva, 2010).

Anos mais tarde, Sharpe (1963) formalizou o modelo CAPM, baseado no estudo de

Markowitz (1952a), para determinar a Expected Return on Stock, definida por E(Ri):

E[Ri] =Rf + Bi [E(Rm) — Rf] 1)

Onde:

E[Ri ]: a taxa de rendimento exigida para o ativo com risco i;
Rf" taxa de juro de um ativo sem risco;

Bi : risco sistematico do ativo i em relacdo ao mercado;
E(Rm): a taxa de rendimento do mercado de ativos com risco;

E(Rm) — Rf: o prémio de risco de mercado.

Segundo Haugen (2000) o CAPM baseia-se na maneira como as agdes sdo precificadas
em relagcdo ao seu risco e fundamenta-se no pressuposto de que, todos os investidores
usam a teoria do portfélio de Markowitz para encontrar portfolios na fronteira eficiente

dependendo da averséo ao risco individual.

Junior e Fama (2010) defendem que a teoria do portfolio proposta por Markowitz (1952a),
a EMH - Efficient Market Hypothesis proposta por Fama e Malkiel (1970) e 0 CAPM —
Capital Asset Pricing Model desenvolvido por Sharpe (1963); Lintner (1969) e Black
(1972), como os principios mais importantes da teoria moderna de financas.
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Alexander Simon (1916-2001), notavel pesquisador americano, professor da
Universidade da California, prémio Nobel de Economia em 1978, e um dos mais
influentes cientistas sociais do século XX, foi um dos pioneiros a ser contra o conceito de
racionalidade ilimitada da teoria moderna das financas, Simon (1957) questionava-se
sobre a capacidade dos individuos tomarem decisdes racionais, pois eles ndo tém acesso
a toda a informacéo que existe no mercado. Entdo desenvolveu a teoria da racionalidade
limitada, onde defende que a capacidade das pessoas em lidar com as informacoes
necessarias a tomada de uma decisdo é limitada, devido as emocdes e diversos fatores
psicoldgicos. Assim, as pessoas escolhem sistematicamente, a opcao contraria aquela que
maximizava a utilidade esperada, tomando a decisdo mais satisfatoria para aquele

determinado momento.

Essas limitacfes da esséncia humana produzem graves efeitos econdmicos, e sao
chamadas de anomalias financeiras. Segundo Macedo Junior (2003) as primeiras criticas
a teoria moderna de finangas foram feitas a partir da verificacdo por meio de estudos
empiricos, que demonstraram que os precgos de alguns ativos em determinados momentos
poderiam apresentar tendéncias ou anomalias, divergindo da hipétese de eficiéncia de

mercado.

Macedo Junior (2003) refere 0 aparecimento de uma segunda critica, essa que surgiu dos
pesquisadores Kahneman e Tversky (1979) quando estudaram a racionalidade das
pessoas que tomavam decisdes, tendo identificado vérias situacdes em que o ser humano
tomava as decisdes baseadas em vieses que os afastavam da racionalidade, o que contraria
0S pressupostos da teoria moderna de finangas, assim, os autores realizaram o estudo
considerado de maior relevancia na area de finangas comportamentais, que foi publicado
no ano de 1979 com o titulo, Prospect Theory: analysis of decision under risk. Nesse
estudo os autores investigaram o comportamento, as acdes e 0 processo de tomada de
deciséo dos investidores em situagdes que envolviam os riscos presentes no dia-a-dia do
mercado financeiro A partir dos resultados obtidos, eles desenvolveram a Teoria da
Perspetiva, pela qual incorporaram o julgamento heuristico no processo de decisdo dos
investidores. O desenvolvimento dessa teoria rendeu a Kahneman o prémio Nobel em

Economia no ano de 2002.

Fama e French (1992) confirmaram que o CAPM néo era capaz de prever de maneira

satisfatoria a evolugdo dos precos, entdo essa constatacdo foi um contributo para o
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fortalecimento do campo das financas comportamentais e, neste contexto, alguns dos
principais investigadores das financas racionais reconheceram que deviam abandonar o

modelo de avalia¢do defendido até aquele momento (Lobéo, 2012).

Silva et al. (2008) considera que os defensores das finangas comportamentais propuseram
bastantes e importantes mudangas qualitativas ao modelo moderno de finangas. Estas
propostas dizem respeito a peca mais importante do mercado financeiro: o investidor, o
qual, por sua vez, procura sempre tomar a decisdo 6tima nos seus investimentos. Nesse
sentido, Shefrin (2002) afirma ser um ponto positivo para o estudo das finangas, procurar
por meio da psicologia, compreender o comportamento humano em questdes financeiras,
tornando-as mais proximas da realidade, pois as pessoas tomam decisfes que, nao
necessariamente, estdo em conjunto com uma racionalidade ilimitada. Por outras
palavras, as finangas comportamentais procuram respostas entre a combinagao dos factos
da vida economica real, considerando que os agentes econdémicos apresentam limitagdes
racionais que poderiam ser explicados por emoc@es e erros cognitivos (Mussa et al.,
2010).

Em 2013 o prémio Nobel da economia foi atribuido a Robert Shiller, juntamente com os
autores Eugene Fama e Lars Peter Hansen, pelos seus trabalhos sobre a “exuberancia
racional dos mercados eficientes”, congratulando mais uma vez as financas
comportamentais. Atualmente considera-se que as financas comportamentais possuem
claramente o seu espaco (Campbell, 2014).

Figura 1 - Evolucdo da teoria em foco e suas implica¢cdes com a psicologia
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1.2 Psicologia do Investidor

Tversky e Kahneman (1974) defendem que os individuos ndo tomam as suas decisdes de
maneira extremamente racional, ou seja, existe uma certa racionalidade, mas o
comportamento humano é afetado diretamente por outros aspetos que causam falhas no
processo de tomada de decisdo. Os individuos séo atingidos por vieses cognitivos e por
crengas culturais ou religiosas, sendo assim, é impossivel separar o lado psicoldgico e o

lado racional no momento de tomar decisoes.

As decisdes financeiras séo efetuadas em situagdes de alta complexidade e incerteza,
causando assim, uma diminuicdo da confianca dos individuos nas regras fixas, sendo
obrigados a confiar na sua intuicdo. A intuicdo desempenha, assim, um papel crucial nas

decisbes do individuo (Daniel Kahneman e Riepe, 1998).

Thaler e Barberis (2002) citado por Nogueira da Costa (2009a) sumarizam 0 que 0S
psicélogos aprenderam a respeito da formacdo de crencas, na prética, que pode ser de
particular interesse para os economistas. Uma componente crucial de qualquer modelo
sobre mercado financeiro é a especificacdo de como 0s agentes criam expectativas. De

seguida sdo apresentadas as heuristicas de julgamentos apresentadas pelos autores:

e Excesso de confianga (overconfidence): As pessoas tém tendéncia a confiar
demasiado na sua propria capacidade de tomar decisdes de investimentos
financeiros. Acreditam que sdo capazes de escolher aplicacbes que terdo
resultados superiores a média do mercado. O excesso de confianca aparece
quando os investidores adotam estratégia de comprar e vender no momento certo:
comprar antes que 0s precos subam e vender antes que eles caiam;

e Reacdo exagerada (overreaction ou overshooting): Significa que as pessoas
deixam-se afetar rapidamente pelo panico e provocam vendas excessivas por
qualquer prego, isto, devido a mudangas nos fundamentos macroeconémicos, pois
estes produzem uma reacdo exagerada dos investidores financeiros, seja devido a
esperanga que a economia tenha entrado numa “nova era” com futuro muito mais
promissor, seja motivada pela excessiva alavancagem financeira resultante do
resultado anterior de euforia;

e Representatividade (representativeness): baseia-se no “conhecimento popular”
de estatistica em que se infere as hipdteses de ganho ou de perda. Os investidores
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utilizam regras intuitivas de probabilidades que ndo seguem a ldgica racional da
estatistica cientifica para avaliar a ocorréncia de algum facto. As decisfes sdo
tomadas com base em estere6tipos ou mesmo preconceitos. Assumem a opiniao
de uma Unica pessoa como certa, acreditando que uma pequena amostra serve para
representar grupos de individuos similares;

Ancoragem (anchoring): Esta heuristica ¢ o ajustamento a uma “adncora” ou
valor arbitrario a disposi¢cdo no momento que passa a influenciar o julgamento dos
individuos quanto a estimativa do futuro. A &ncora, ou seja, a relevancia de
determinado valor pode ser sugerida pela formulacéo do problema ou pode ser o
resultado de computacdo apenas parcial. Sendo assim, o preco de compra da agédo
fica na memoria do investidor e ele ndo a vende se o valor de mercado estiver
abaixo, mesmo que as perspetivas de “voltar ao passado” sejam muito pessimistas.
Com medo de se arrepender, vende de imediato se subir acima do valor de compra
garantindo um ganho certo, evitando assim qualquer risco de perder algum ganho.
Mas acaba por assumir um risco maior no caso de perda.

Disponibilidade (availability biases): O tomador de decisbes confia no
conhecimento que tém disponivel em vez de avaliar todas alternativas ou
procedimentos. Estima a probabilidade de ocorréncia de um determinado evento
baseando-se nas lembrancas que dispBe a respeito das circunstancias sob as quais
aquele evento ocorreu no passado, sem julgamento de frequéncia com que ocorre
na realidade. Quando se julga a probabilidade de determinado evento se repetir,
as pessoas procuram nas suas memorias a disponibilidade da informacéo
relevante. Esse procedimento pode produzir estimativas enviesadas, porque nem
todas as lembrancas estdo igualmente disponiveis.

Otimismo e pensamento positivo (wishful thinking): No geral, as pessoas
valorizam as suas proprias habilidades, considerando-se acima da média. Sendo
que as pessoas também seguem a “falacia do planeamento sistematico”, ou seja,
as pessoas dizem que véo atingir a sua meta mais cedo do que realmente atingem.
As pessoas que sofrem desta heuristica menosprezam o risco de obterem maus
resultados, iludindo-se ao pensar que tém controlo sobre situagdes futuras.
Perseveranca ou validacdo ilusdria (perseverance): No geral, os investidores

procuram apenas informacOes e pessoas que validem as suas crencgas, assim
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evitam as que os contradizem, pois sdo ceticos quanto as evidéncias que
enfraguecem as suas opinides.

e Similaridade: Os investidores acreditam que um novo acontecimento se
assemelha a alguma experiéncia prévia e confundem a “aparéncia” com a
“realidade”. A heuristica ¢ usada para esclarecer como as pessoas fazem os

julgamentos baseadas na similaridade entre situacdes atuais e outras ja vividas.

1.3 Teoria Utilidade Esperada (Expected Utility Theory)

Inicialmente a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) foi proposta no artigo, Exposition of
a New Theory on the Measurement of Risk, por Bernoulli em 1738, posteriormente em
1954 o artigo foi publicado em lingua inglesa. Esta teoria comegou por ter o objetivo de
mostrar 0 quanto um individuo estava disposto a pagar para entrar numa aposta. Mais
tarde, relativamente ao estudo original de Bernoulli, surgiram as bases para a derivacdo

da teoria de utilidade esperada proposta por von Neumann e Morgenstern (1944).

Segundo Bernoulli (1954) o valor de um item ndo esta no seu preco, mas na utilidade que
tem para a pessoa, ou seja, a utilidade pode variar de pessoa para pessoa, dependendo das
circunstancias de cada um. Nesse sentido, Varian (2012) refere que a utilidade pode ser
entendida como o grau de satisfacdo que um individuo tem ao exercer uma atividade ou
ao consumir um determinado bem. Segundo o mesmo autor, o termo “utilidade” é
constantemente utilizado para definir a postura de uma pessoa perante uma escolha, sendo
gue esta quando confrontada com varias alternativas ira optar pela alternativa que tiver

maior utilidade esperada.

Na teoria da utilidade esperada o investidor é um ser racional que avalia o risco conforme
0 que este lhe proporcionar ao seu nivel de riqueza, sendo assim, o investidor conhece e
organiza de forma logica as suas convicg¢des procurando maximizar a utilidade das suas
escolhas, atribuindo com exatiddo probabilidades a eventos futuros quando estes

estiverem sujeitos a escolhas que envolvam risco e incerteza (Rogers et al., 2008).

Para Kahneman e Tversky (1981) a utilidade ndo é uma funcdo linear do dinheiro,
considerando que um ganho de 2 mil délares ndo contribui para a utilidade mais duas

vezes que um ganho de mil dolares, ou seja, neste caso a utilidade nao seria duas vezes
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mais. A pessoa que toma as decisdes de acordo com a TUE ira escolher sempre a opcéao

com maior utilidade, mesmo que ndo corresponda ao melhor resultado financeiro.

Segundo Costa (2017) se partirmos do ponto que ha racionalidade ilimitada e informagdes
disponiveis para uma tomada de decisdo eficiente, entdo a teoria da utilidade esperada
verifica que os individuos fazem as suas escolhas de modo racional. De acordo com o
autor, ao inicio a teoria de utilidade esperada foi desenvolvida como um modelo
normativo que descrevia o comportamento de uma pessoa racional idealizada ao inveés de
um comportamento de uma pessoa real. Macedo Junior (2003) refere que um dos
pressupostos da teoria da utilidade esperada é que os agentes financeiros agem
racionalmente, sendo que, aqueles que ndo agem da mesma maneira que estes (0s
irracionais) sdo automaticamente eliminados dos mercados para evitar que os investidores

racionais lucrem com eles.

De acordo com Kahneman e Tversky (1979) a teoria da utilidade esperada desde que foi
elaborada que € interpretada como um modelo de escolha totalmente racional e aplicado
como um modelo descritivo do comportamento econdémico dos individuos. Os autores
defendem que os individuos quando adquirem ac¢des ou outros ativos comportam-se de
um modo racional, ou seja, estes individuos verificam todas as informacdes disponiveis
e 0s erros que cometem ndo tém qualquer ligacdo a comportamentos emocionais ou

psicolégicos.
1.4 Teoria da Perspetiva ( Prospect Theory)

Durante varios anos a tomada de decisdo perante incerteza por parte dos individuos foi
orientada pela teoria da utilidade esperada, teoria que defendia o individuo como um ser
racional. Esta teoria tem sido questionada nos ultimos anos, surgindo como alternativa a
teoria da perspetiva, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) no seu artigo,
Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. Os autores apresentam criticas a
teoria de utilidade esperada defendendo a racionalidade ilimitada. Silva (2010) refere que
a teoria da perspetiva se tem revelado promissora para aplicac6es financeiras, baseando-
se em escolhas que tém que ser feitas na vida real. Tversky e Kahneman (1986)
argumentaram que as decisdes devem ser analisadas de forma independente, ao contrério

da teoria da utilidade esperada.
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Kahneman e Tversky (1979) apresentaram a teoria da perspetiva como base tedrica para
a anélise do comportamento dos individuos perante as tomadas de decisdes em ambientes
de risco e incerteza. Vasconcelos et al. (2014) afirma que nesta teoria os individuos
sofrem influéncia de vieses cognitivos aquando da tomada de decisdo, ou seja, em
situacbes complexas tendem a simplificar os problemas por meio de atalhos mentais.
Sendo que os atalhos mentais por vezes sdo Uteis, mas podem levar a erros sistematicos.
Bortoli (2016) salienta que a caracteristica essencial desta teoria é que os individuos
consideram aquando a tomada de decisdo mudancas na sua riqueza ou bem-estar, ao invés

de considerar o estado final.

O estudo da teoria da perspetiva de Kahneman e Tversky (1979) baseia-se num

questionario onde sdo apresentados aos respondentes problemas hipotéticos, como por

exemplo:
Tabela 1 - Exemplo de uma questdo colocada pela teoria da perspetiva
Estudo Original
Questéo Alternativa Perspetiva N N Result. Sig.Est.
Total
1 A Ganhar 2.500€ com probabilidade | 72 13 18%
33%
B Ganhar 2.400€ com probabilidade 59 82% *
66%

Fonte: Kahneman e Tversky (1979), p.265

Baseando-se nas frequéncias das respostas A e B, Kahneman e Tversky (1979)
identificaram seis efeitos que ndo estdo previstos pela teoria da utilidade esperada: efeito
certeza, efeito reflexdo, seguro probabilistico, efeito isolamento, funcdo valor e fungédo

ponderacao.
1.4.1 Efeito Certeza (Certainty Effect)

O efeito certeza foi introduzido pelo economista francés Maurice Allais em 1953, sendo
que o par de problemas apresentado por Kahneman e tversky em 1979 é uma variacao do
original, em que difere por se referir a ganhos moderados ao invés de extremamente

grandes (Kahneman e Tversky, 1979).

E através deste efeito que se constata a violagio do principio de que as utilidades devem
ser ponderadas a partir das suas possibilidades de ocorréncia. O efeito certeza consiste na

preferéncia do individuo por um evento considerado certo em relagcdo a um evento apenas
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provavel. Por outro lado, quando s@o apresentados dois eventos incertos os individuos
tendem a mudarem o seu comportamento e preferem a escolha da procura do risco. No
entanto, a certeza tem um peso maior na tomada de decisdo. Desta forma, sugere-se que
tanto a aversédo a perdas quanto o desejo de ganhos aumentem com a certeza do evento
(Kahneman e Tversky, 1979). A diferenca entre 100% e 99% de probabilidade de um
evento apresenta maior peso na decisdo do que a diferenca entre 34% e 33% (Allais,
1953). O efeito certeza apresentado no trabalho realizado pelos autores Kahneman e

Tversky (1979) é verificado através de 8 questBes, apresentadas na tabela 2:

Tabela 2 - Questdes referentes ao efeito certeza

Estudo Original

Questdo | Alternativa Perspetivas Result. | Sig.Est.
1 A Ganhar 2.500€ com probabilidade 33% e 2.400€ com probabilidade | 18%
66%
B Ganhar 2.400€ com probabilidade 100% 82% *
2 A Ganhar 2.500€ com probabilidade 33% 83% *
B Ganhar 2.400€ com probabilidade de 34% 17%
3 A Ganhar 4.000€ com probabilidade 80% 20%
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 100% 80% *
4 A Ganhar 4.000€ com probabilidade 20% 65% *
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 25% 35%
5 A 50% de probabilidade de ganhar uma viagem de trés semanas a | 22%

Inglaterra, Franca e Italia

B 100% de probabilidade de ganhar uma viagem de uma semana a | 78% *
Inglaterra
6 A 5% de probabilidade de ganhar uma viagem de trés semanas a | 67% *
Inglaterra, Franca e Italia
B 10% de probabilidade de ganhar uma viagem de uma semana a | 33%
Inglaterra
7 A Ganhar 6.000€ com probabilidade 45% 14%
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 90% 86% *
8 A Ganhar 6.000€ com probabilidade 0,1% 73% *
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 0,2% 271%

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

1.4.2 Efeito Reflexé@o (Reflection Effect)

Quando os individuos se encontram perante uma situacdo em que é possivel obter um
ganho, as pessoas preferem ndo arriscar, no entanto, numa situacdo onde existe a
possibilidade de perder, as pessoas optam pelo risco. Entdo, supde-se que existe aversao
ao risco quanto aos ganhos e propensdo ao risco no campo das perdas, sendo este

comportamento chamado de efeito reflexdo (De Faveri et al., 2013).

No efeito reflexdo quando as questdes de ganhos sdo substituidos por questdes de perdas,
ou seja, mantendo os mesmos resultados e probabilidades, as pessoas tendem a optar por

escolhas mais arriscadas (Pereira et al., 2017). Como referido anteriormente, perder
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dinheiro provoca uma insatisfacdo maior que a satisfacdo de ganhar, Kahneman e Tversky
(1979) referem que as pessoas tendem a odiar as perdas e sentem 2,5 vezes mais a dor da

perda do que a felicidade do ganho, na mesma proporcao.

Assim a teoria da perspetiva mostra que os individuos sentem mais a dor de uma perda
do que o prazer de um ganho no mesmo valor, contrariando a TUE que afirmava que os
individuos escolheriam a alternativa que tivesse a maior variagdo na sua riqueza
(Quintanilha e Macedo, 2013).

De seguida (Tabela 3) sdo apresentadas as questdes que Kahneman e Tversky (1979)

utilizaram para testar o efeito reflexao.

Tabela 3 - Questdes referentes ao efeito reflexdo

Estudo Original
Questdo Alternativa Perspetivas Result. Sig.Est.
3 A Ganhar 4.000€ com probabilidade 80% 20%
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 100% 80% *
9 A Perder 4.000€ com probabilidade 80% 92% *
B Perder 3.000€ com probabilidade 100% 8%
4 A Ganhar 4.000€ com probabilidade 20% 65% *
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 25% 35%
10 A Perder 4.000€ com probabilidade 20% 42%
B Perder 3.000€ com probabilidade 25% 58%
7 A Ganhar 6.000€ com probabilidade 45% 14%
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 90% 86%
11 A Perder 6.000€ com probabilidade 45% 92% *
B Perder 3.000€ com probabilidade 90% 8%
8 A Ganhar 6.000€ com probabilidade 0,1% 73% *
B Ganhar 3.000€ com probabilidade 0,2% 27%
12 A Perder 6.000€ com probabilidade 0,1% 30%
B Perder 3.000€ com probabilidade 0,2% 70% *

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)
1.4.3 Seguro Probabilistico (Probabilistic Insurance)

O seguro probabilistico representa varias formas de protecdo em que se paga um certo
custo para reduzir a probabilidade de um evento indesejavel, sem o eliminar totalmente.
Como por exemplo, a instalagdo de um alarme contra roubo, a substituicdo de pneus
velhos e a decisdo de parar de fumar podem ser vistos como um seguro probabilistico
(Kahneman e Tversky, 1979). Como podemos observar na Tabela 4 os inquiridos

rejeitaram o seguro probabilistico no estudo original.
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Tabela 4 - Questdes referentes ao seguro probabilistico

Estudo Original
Questdo Alternativa Perspetiva Result. Sig.Est.
13 A Sim 20%
B Néo 80% *

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)
1.4.4 Efeito isolamento (Isolation Effect)

Para simplificar a escolha entre alternativas, os individuos geralmente ndo consideram as
componentes partilhadas pelas alternativas, concentram-se mais nas componentes que as
distinguem (Kahneman e Tversky, 1979). Segundo os autores, ao abordar as alternativas
dessa forma pode produzir preferéncias inconsistentes, ou seja, um par de alternativas
pode ser decomposto em componentes comuns e distintas em mais que uma maneira,
sendo que diferentes decomposicdes levam a diferentes preferéncias dos individuos. A

este fendmeno, os autores deram o nome de efeito isolamento.

Quando o mesmo elemento comum apresenta diferentes probabilidades de tomada de
decisdo, os pressupostos basicos da teoria da utilidade esperada podem ser contrariados.
Esta diferenga acentua-se quanto menos Gbvia é a escolha, ou seja, a diferenca aumenta

para 0s casos onde a semelhanca entre elementos é menor (Levy, 1992).

Michaelson (2015) refere que Kahneman e Tversky (1979) apresentam o efeito
isolamento como um jogo que pode € composto por duas etapas. Quando uma
consequéncia é comum e € encontrada na primeira etapa esta sera ignorada, isolando desta
forma a probabilidade de ocorréncia na segunda etapa. Se as escolhas séo similares em
termos de risco e de distribuicdo, de forma a passar a segunda etapa, os individuos irdo
ignorar os resultados que ndo dependam da escolha e focar apenas nos resultados que
variam de acordo com as escolhas (segunda fase). De forma mais simples, existe uma
probabilidade de 75% de que o jogo termine sem o individuo ganhar nada e uma
probabilidade de 25% de que o individuo avance para a segunda etapa. Se atingir a
segunda etapa, o individuo devera optar entre duas alternativas: ganhar 4000 euros com
probabilidade de 80% ou ganhar 3000 euros com probabilidade de 100%. Como podemos

ver na tabela 5, os individuos optaram em maioria pela alternativa B da questéo 14.

Tabela 5 - Questdes referentes ao efeito isolamento

Estudo Original
Questio | Alternativa Perspetivas Result. | Sig.Est.
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4 A Ganhar 4.000€ com 65% *
probabilidade 20%

B Ganhar 3.000€ com 35%
probabilidade 25%
14 A 25% de probabilidade de avancar | 22%

para o 2 estagio - ganhar 4.000€
com probabilidade 80%

B 25% de probabilidade de avancar | 78% *
para o 2 estagio - ganhar 3.000€
com probabilidade 100%

15 A Ganhar 1.000€ com 16%
probabilidade 50%
B Ganhar 500€ com probabilidade | 84% *
100%
16 A Perder 1.000€ com probabilidade | 69% *
50%
B Perder 500€ com probabilidade 31%

100%

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Ainda referente a tabela 5 observa-se que entre alternativas com a mesma distribuicdo de
probabilidades totais mas apenas com um estagio (questdo 4 do questionério), a maioria
dos respondentes optou pela alternativa A, sendo assim, a comparacao entre a perspetiva
4 e 14 vem provar o que 0s autores Kahneman e Tversky 1979 argumentaram, em que 0S
agentes simplificam o processo da escolha entre alternativas ignorando o0s aspetos
semelhantes, mas dando enfase aos aspetos diferenciadores.

1.4.5 Funcéo valor (Value Function)

Quando respondemos a atributos como brilho, intensidade ou temperatura, o contexto
passado e presente dessa experiéncia define um ponto de referéncia, entdo, um objeto a
uma determinada temperatura pode ser visto como quente ou frio, mas essa avaliacdo vai
depender do ponto de referéncia fixado pelo individuo, para um pode estar quente mas
para o outro ndo. O mesmo principio é aplicado em atributos ndo sensoriais, como saude,
prestigio e riqueza. Por exemplo, o0 mesmo nivel de riqueza de dois individuos pode
significar grande riqueza para um individuo mas ndo para o outro. O valor deve ser tratado
como uma fungdo em dois sentidos: a posigdo do ativo que serve como ponto de referéncia
e a magnitude da mudanca (positivo ou negativo) a partir desse ponto de referéncia. A
diferenca de valor entre um ganho de 100 e um ganho de 200 parece ser maior que a
diferenca entre um ganho de 1.100 e um ganho de 1.200, da mesma forma que a diferenca
entre uma perda de 100 e uma perda de 200 parece maior que a diferenca entre uma perda

de 1.100 e uma perda de 1.200. Assim, entende-se que o valor que funciona para
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mudancas de riqueza é cbncavo acima do ponto de referéncia e frequentemente convexo

abaixo dele (Kahneman e Tversky, 1979).

Na teoria da perspetiva a funcdo valor (v(x)) substitui a funcdo utilidade na TUE. De
acordo com Kahneman e Tversky (1979) a funcéo valor (v) pode ser parametrizada como
uma funcdo poténcia, da seguinte forma:
(x) = { x%, x=0
S l-A(=)F, x<0 2)
Em que o e B medem a curvatura da fung@o valor para ganhos e perdas respetivamente, e

A € o coeficiente de aversdo a perda.

Ent&o verificAmos que a funco utilidade V é cdncava no dominio dos ganhos e convexa
no dominio das perdas. Significa que, os individuos sdo avessos ao risco quanto a ganhos
mas assumem o risco quando se trata de perdas. Assim, Silva (2010) diz que “a
convexidade nas perdas indicia que as pessoas sao mais tomadoras do risco perante
possiveis perdas, uma vez que sdo mais sensiveis as perdas do que ganhos.”. Thaler e
Johnson (1990) demonstram que resultados obtidos no passado afetam os
comportamentos posteriores. Assim, apos um resultado favoravel (ganho) os individuos
apresentam tendéncia a assumir maior risco que assumiam habitualmente, j& aquando um
resultado desfavoravel (perda), os individuos tém tendéncia a aceitar menos o risco.
Conforme Kahneman (1988) a sensacdo associada a perda de um valor é mais forte do

gue a sensacao associado a um ganho do mesmo valor.

Figura 2 - A hypothetical value function

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky, 1979), p. 279
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Segundo Lobé&o (2012) existem trés caracteristicas da funcéo valor que séo:

e A configuracdo da funcéo é diferente consoante nos encontremos no campo das
perdas ou dos ganhos, para refletir as diferentes atitudes dos individuos nessas
duas situacdes;

e Adiminuicéo da inclinagéo da funcéo valor consoante nos afastamos do ponto de
referéncia permite perceber que os individuos manifestam uma sensibilidade
decrescente tanto nos ganhos como nas perdas a medida que aumenta o seu valor
absoluto;

e A inclinacdo na funcdo € também diferente nos dois ramos da funcdo. Na parte
relativa as perdas a inclinacdo é superior a verificada nos ganhos e a alteragdo na
inclinacdo reflete a aversdo as perdas e permite perceber em que medida os efeitos

de uma perda sao superiores aos de um ganho equivalente.

As questdes relativas a funcdo ponderacdo encontram-se representadas na Tabela 6.

Tabela 6 - Questdes referentes a fungéo valor

Estudo Original

Questdo Alternativa Perspetivas Result. Sig.Est.
17 A Ganhar 6.000€ com 18%
probabilidade 25%
B Ganhar 4.000€ com 82% *

probabilidade 25% e 2.000€ com
probabilidade 25%

18 A Perder 6.000€ com probabilidade | 70% *
25%
B Perder 4.000€ com probabilidade | 30%
25% e 2.000€ com probabilidade
25%

Fonte: Adaptado de Kahneman & Tversky (1979)

1.4.6 Funcéo Ponderacéo (Weighting Function)

Na teoria da perspetiva o valor de cada resultado é multiplicado por um peso de decisao.
Os pesos de decisdo sdo deduzidos a partir de escolhas entre perspetivas. No entanto, 0s
pesos de decisdo ndo sdo probabilidades: eles ndo obedecem aos axiomas da
probabilidade e ndo devem ser interpretados como medidas de grau ou crenca.
Considerando uma aposta em que se pode ganhar 1000 euros ou ndo ganhar nada,
dependendo do sorteio de uma moeda, para qualquer individuo a probabilidade de ganhar
é de 50%, caso seja indiferente apostar cara ou coroa. Os pesos das decisbes medem o
impacto dos eventos na conveniéncia das perspetivas, e nao apenas a probabilidade

percebida desses eventos (Kahneman e Tversky, 1979).
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O efeito ponderacdo demonstra que apesar da maneira como um problema ou as
alternativas sdo apresentadas a um individuo, as op¢des dele podem mudar (Kahneman e
Tversky, 2013). Assim a TUE é contrariada, sendo que essa teoria afirmava que ndo havia

influéncia na decisdo do individuo (Shefrin e Statman, 2000)

De acordo com Lobéo (2012) citado por Marques (2016) a funcéo ponderacdo tem por
base diferentes perspetivas que os individuos atribuem as probabilidades e os diferentes
pesos que estas representam. Assim, o peso das probabilidades ndo representa uma
tendéncia linear por oposicdo ao defendido pelas financas tradicionais. Quando os
individuos se encontram perante uma probabilidade muito baixa, eles tém tendéncia a
assemelhar esse valor a 0%; e perante uma probabilidade muito alta, os individuos tém
tendéncia a assemelhar esse valor a 100%. Por isso, a funcdo ponderagdo ndo apresenta
uma distribuicdo uniforme (linear), demonstrando que a probabilidade efetiva pode ser
vista de diferentes formas pelo individuo de tal modo que néo represente de facto o valor

expresso pela probabilidade.

Na figura 9 podemos observar a funcdo ponderacédo proposta por Kahneman e Tversky
(1979):

Figura 3 - A hypothetical weighting function
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Fonte: Kahneman & Tversky (1979), p. 283

Em 1992, Kahneman e Tversky desenvolveram uma nova versdo da teoria da perspetiva
e chamaram-lhe de teoria da perspetiva cumulativa (CPT). Ao contrario da primeira
versdo que tratava de incerteza perante dois possiveis resultados, na nova versao é
possivel inferir sobre varios resultados e permite diferentes funcbes de ponderagdo para
ganhos e perdas. Para alem disso incluem os principios de sensibilidade reduzida e

aversdo a perda para explicar a fungéo valor e ponderacdo. Os resultados dessa nova teoria
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confirmaram quatro atitudes diferentes em relacao ao risco: averséo ao risco para ganhos
e propens&o ao risco para perdas de alta probabilidade e propenséo ao risco para ganhos
e aversao ao risco para perdas de baixa probabilidade (Oliveira e Krauter, 2015).

Kahneman e Tversky (1992) através do estudo da teoria da perspetiva cumulativa,

aprofundaram questfes como a funcdo ponderacdo, e sugerem a reformulacdo grafica
como podemos ver na figura 4:

Figura 4 - CPT: Weighting functions for gains and for losses

Wip)

Flgeere 3. Weightin, = Funcions For gains (m

3 and for losses {w = ) based on median estimaces of v and & in
equarion {12},

Fonte: Kahneman e Amos Tversky (1992), p. 313
A reformulacdo da funcdo ponderacdo permite observar que para ganhos e perdas, 0s

investidores tendem a atribuir um peso superior ao esperado para probabilidades muito
baixas (e ndo extremamente baixas) e a atribuir um peso inferior ao esperado para
probabilidades médias e altas (e ndo extremamente altas). Verificam-se algumas
alteracbes da antiga funcdo valor, como por exemplo a nova funcdo ponderacdo €
ligeiramente mais curva para as perdas e a aversdo a perda para ganhos é mais

pronunciada do que a procura de risco para perdas, em termos de probabilidades
moderadas e altas (Marques, 2016).

Na tabela 7 estdo representadas as questdes presentes no questionario da teoria da
perspetiva em relacdo a fungdo ponderagéo:

Tabela 7 - Questdes referentes a fungdo ponderagdo

Estudo Original
Questdo Alternativa Perspetivas Result. Sig.Est.
19 A Ganhar 5.000€ com 2% *
probabilidade 0,1%
B Ganhar 5€ com probabilidade 28%
100%
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20 A Perder 5.000€ com probabilidade | 17%
0,1%
B Perder 5€ com probabilidade 83% *
100%

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

1.5 Teste de Reflexdo Cognitiva (Cognitive Refletion Test)

Para entender melhor sobre como os vieses cognitivos podem afetar a tomada de decisao
do individuo é importante conhecer o processo de tomada de decisdo, que segundo
Frederick (2005) se divide em 2 grupos: Intuitivo, que funciona de modo automaético, e 0
racional, que exige mais tempo e tende a gerar a escolha da alternativa mais adequada. O
autor refere-se ao processo de tomada de decisdo intuitivo como “sistema 1”. Este
processo ocorre quando a questdo que precisa de ser resolvida é vista como facil pelo
individuo e que sem qualquer andlise mais detalhada, ele chega a uma alternativa que
parece boa o suficiente para resolver o problema. Segundo Quintanilha e Macedo (2013)
seria perfeito acertar na resolucdo de problemas de maneira pratica e sem muito esforco,
mas isso ndo é possivel, como por exemplo muitas vezes no meio empresarial ou até em
decisdes que envolvem a nossa vida pessoal é necessario uma analise mais detalhada da
situacdo, para que apesar de se tornar um processo mais trabalhoso e lento, a resposta
obtida seja mais precisa. J& o processo de tomada de decisdo racional é chamada de
“sistema 2” e requer operagdes mentais que exigem esforco, motivacao, concentracéo, e,
a execucdo de regras aprendidas. Na tabela 8 podemos ver ilustrados os aspetos chave de

ambos 0s sistemas:

Tabela 8 - Aspetos chaves dos sistemas cognitivos (sistema 1 versus sistema 2)

Sistema 1 — Intuitivo Sistema 2 — Racional
Descontrolado Penoso
Facil Complicado
Associativo Dedutivo
Répido Lento
Inconsciente Auto consciente
Préatico Obedece as regras

Fonte: Adaptado de Thaler e Sunstein (2018), p.38

O sistema intuitivo é visto como rdpido e que ndo remete para o que normalmente
associamos ao termo “pensamento”, por exemplo quando nos desviamos de uma bola que

alguém nos atirou inesperadamente, quando nos sentimos nervosos aquando da
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turbuléncia de um avido ou até ao sorrir quando vemos um céo engracado, estamos a usar
esse sistema. O sistema racional é designado como mais auto consciente, por exemplo,
quando somos questionados com uma conta matematica como 411 vezes 37, escolhnemos
0 percurso a realizar durante uma viagem que iremos realizar ou até quando estamos a
pensar no nosso futuro, estamos a refletir/pensar sobre o assunto. Uma maneira simples
de diferenciar entre os dois sistemas é o exemplo da lingua materna ou estrangeira, isto
é, quando a pessoa fala na sua lingua materna usa o sistema intuitivo e quando pretende

falar noutra lingua usa o sistema racional (Thaler e Sunstein, 2018).

Frederick (2005) no seu artigo apresenta um teste chamado de Cognitive Reflection Test
(CRT), que contem trés questbes com solucdo facilmente compreendida, mas para
alcancar o resultado correto € preciso, em diversos casos, anular uma resposta impulsiva,
em geral errénea, que surge intuitivamente quando se procura a resposta correta. Logo, 0
teste gera uma resposta "intuitiva” incorreta. Mesmo os individuos que responderem

corretamente, em geral, consideram a resposta errada antes de chegar ao resultado correto.

Desta forma, o teste procura avaliar a capacidade de substituir uma resposta impulsiva,
que € incorreta, por uma reflexdo que leva a resposta certa. As trés questdes do teste sdo

as seguintes:

1. Um bastéo e uma bola custam 1,10 délares no total. O bastdo custa US$ 1,00
mais do que a bola. Quanto custa a bola? céntimos. Resposta correta: 5
centavos. Resposta intuitiva: 10 centavos.

2. Se 5 maquinas demoram 5 minutos para fazer 5 ferramentas, quanto tempo
levariam 100 maquinas para fazer 100 ferramentas? minutos. Resposta
correta: 5 minutos. Resposta intuitiva: 100 minutos.

3. Em um lago, existe uma “cobertura” de determinada planta aquatica. Todos os
dias, a “cobertura” dobra de tamanho. Se a “cobertura” demora 48 dias para
cobrir todo o lago, quanto tempo sera necessario para que a cobertura cubra
metade do lago? dias Resposta correta: 47 dias. Resposta intuitiva: 24

dias.

A maioria dos individuos respondem 10 céntimos, 100 minutos e 24 dias, ou seja, usam
0 sistema intuitivo e respondem incorretamente as questfes. Se optassem pelo sistema

racional, perceberiam que se a bola custa 10 céntimos e o taco mais 1 euro do que a bola,
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iria dar o resultado de 1,20 euros, sendo o total dos dois 1,10 euros, chega-se a conclusao
de que esta errada. Frederick (2005) enumera as respostas (10 céntimos, 100 minutos e
24 dias) como as mais comuns, inclusive entre os melhores alunos universitéarios (Thaler
e Sunstein, 2018).

Frederick (2005) pretendeu através do seu trabalho mostrar que as pontuacdes sao
preditivas dos tipos de escolhas destacadas na teoria da perspetiva, realcando que a
relacdo € as vezes tdo forte que as proprias preferéncias funcionam como expressdes de
capacidade cognitiva. No seu artigo sdo apresentados racios das respostas corretas no

teste de reflexdo cognitiva e podem ser observados na tabela 9:

Tabela 9 - R&cios de respostas corretas do CRT

Localizagédo Média CRT 0 1 2 3 N
Massachusetts Institute of Technology 2.18 7% 16% 30% 48% 61
Princeton University 1.63 18% 27% 28% 26% 121
Harvard University 1.43 20% 37% 24% 20% 51
University of Toledo 0.57 64% 21% 10% 5% 138

Fonte: Adaptado de Frederick (2005) p.29

Oechssler et al. (2009) no seu estudo, aplica o teste de reflex&o cognitiva a uma amostra
de 564 individuos obtidos através de um questionario online. Os resultados obtidos a nivel
de récio de respostas corretas colocam a amostra entre os estudantes do Massachusetts
Institute of Technology e de Princeton University, com um racio de 2,05, relativo a 41,5%
que responderam corretamente as trés questdes, 30,7% responderam corretamente a duas,
17,7% responderam corretamente a apenas 1 questdo e 10,1% ndo acertaram qualquer
questdo. Um outro estudo desenvolvido por Quintanilha e Macedo (2013) a uma amostra
de 155 estudantes do curso de contabilidade da Universidade Publica do Rio de Janeiro
obtiveram um racio de respostas corretas de 1,52 relativo a 22,58% que responderam
corretamente as trés questbes, 26,45% responderam corretamente a duas, 19,35%

responderam corretamente a uma e 31,62% responderam erradamente as 3 questoes.

No artigo de Frederick (2005) os homens obtiveram uma pontuagéo significativamente
mais alta que as mulheres no CRT, sendo que 0s racios de respostas corretas neste teste
tém uma escala de 0 a 3, os homens obtiveram um racio de 1.47 e as mulheres de 1.09.
Além disso, se nos focarmos apenas nos entrevistados que deram as respostas erradas,

homens e mulheres diferem. Os erros das mulheres tendem a ser erros intuitivos, enquanto
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0s homens cometem uma variedade maior de erros. Hoppe e Kusterer (2011) e Herrero e
Rustichini (2015) nos seus trabalhos também observaram um récio de respostas corretas

superior por parte dos homens em relagdo as mulheres.
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CAPITULO I1 — ESTUDO EMPIRICO
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2.1 Caraterizacédo do Estudo e Metodologia

O trabalho empirico tem como objetivo replicar o estudo da teoria da perspetiva de
Kahneman e Tversky (1979) e aplicar a amostra o teste de reflexdo cognitiva de Frederick
(2005). Adicionalmente, o trabalho ainda considerara a caraterizagdo dos inquiridos,
distinguindo-os entre investidores e ndo investidores e conhecedores do conceito de
financas comportamentais e ndo conhecedores, e, por ultimo, seré identificado um perfil

para o investidor e outro para o ndo investidor.

A metodologia utilizada para recolha de dados foi a pesquisa exploratoria, tendo por base
0 inquérito por questiondrio a uma amostra de conveniéncia de individuos. Foi
considerado como critério de exclusdo a idade inferior a 18 anos. O questionario completo

que foi utilizado, apresenta-se para consulta no Apéndice 1.

A elaboracdo do questionario assentou nos problemas do estudo original de Kahneman e
Tversky (1979) e no de Frederick (2005), tendo sido traduzidos para portugués e
referenciados a moeda euro. De forma a completar o estudo foi incluido um primeiro
grupo de questBes caracterizantes dos inquiridos. Para a realizacdo deste estudo recorreu-
se a plataforma LimeSurvey para a elaboracéo do questionério e recolha dos dados online

e utilizou-se o Software IBM SPSS 24 para o respetivo tratamento e analise.

O cumprimento dos objetivos depende da analise estatistica dos dados (para consulta no
Apéndice 2), obtidos através dos inquéritos. Na primeira parte, relativa a caracterizacao
da amostra, foi realizada uma analise descritiva. Na segunda parte, em que séo analisados
os efeitos da teoria da perspetiva, foi seguido o procedimento do estudo original de
Kahneman e Tversky (1979), o presente estudo empirico aplica o teste de Qui-quadrado
ao nivel de significancia de 1%. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte
Carlo ao nivel de confianca de 99%. Em relacdo a ultima parte para analisar as tabelas
que pretenderam identificar o perfil do investidor e ndo investidor, realizou-se o teste do

Qui-quadrado, de forma a perceber a relevancia das variaveis em estudo.
2.2. Questionario e Mensuracéao dos Efeitos

O questionario utilizado para efetuar o trabalho empirico € composto por trés partes, em
que a mensuracdo seguird o método dos estudos originais. A primeira parte pretende

caracterizar o perfil dos inquiridos (genero, idade, habilitacdes literarias, tipo de
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investidor financeiro, conhecedor/ndo conhecedor do conceito de financas
comportamentais). Na segunda estd representada a teoria da perspetiva com vista a
analisar os varios efeitos estudados. Na terceira e Gltima parte estdo representadas as trés

questdes do teste de reflexdo cognitiva.

Em seguida apresentam-se os resultados expectaveis para cada uma das questdes
agregadas aos efeitos que se pretendem estudar, presente na segunda parte do

questionario, a que corresponde a teoria da perspetiva:
a) Efeito Certeza

No efeito certeza os individuos s&o confrontados com as escolhas com 100% de certeza
versus os dados da funcio utilidade. E esperado que as escolhas dos individuos sigam as
escolhas que apresentem 100% de certeza, mesmo que por vezes apresentem uma fungéo
utilidade esperada inferior. Assim, em relacdo a questdo 1 e 3, é expectavel que o0s
individuos optem pela opcdo B (op¢do que apresenta 100% certeza). A questdo 2 e 4
como o ganho expectavel é maior e a diferenca percentual ndo é significante, entdo €

previsivel que optem pela opcéo A.

Em relacdo as questdes 5 e 6, estas pretendem testar o efeito certeza para dados nao
monetarios, mantendo o mesmo critério. Na questdo 5 é expectavel que a escolha seja a
resposta B (100% certeza) e na questdo 6 é esperado gque a escolha seja a questdo A (a

diferenca percentual ndo é significante e a utilidade é superior).

Apbs verificar o efeito certeza a nivel monetario e ndo monetario, é ainda estudado um
subgrupo chamado de efeito possibilidade. Este subgrupo esta representado no
questionario na questdo 7 e 8, apesar de terem a mesma utilidade esperada, é expectavel
que na questdo 7 as pessoas optem pela opcdo B, apesar de ndo serem respostas com
ganhos certos, a questdo B é a que apresenta maior possibilidade de acontecer. Ja quando
as possibilidades sdo ambas reduzidas (questéo 8), é esperado que optem pela opcédo A

onde o ganho é superior.
b) Efeito Reflexéo

No efeito reflexdo pretende-se verificar que os individuos sdo avessos ao risco para
cenarios positivos e propensos ao risco em cenarios negativos. A verificacao deste efeito

é efetuada através de questdes em que apenas se alteram os valores (de ganhos para
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perdas) e em relagdo as questdes de perdas espera-se que se verifiguem as respostas
simétricas. Na questdo 9, em que envolve uma certeza de 100% de perda o individuo vai
procurar o risco, de forma a tentar ndo perder, ou seja, opta pela op¢do A. Na resposta 10
e 11 espera-se que optem pela opcdo B e A respetivamente, pois apresentam menor
possibilidade de perda. Na questdo 12 os valores devem ser considerados e as
probabilidades ignoradas, porque sdo muito baixas, esperando-se que os individuos optem
pela opgéo B.

c) Seguro Probabilistico

A questdo 13, questdo € relativa a um seguro probabilistico que procura analisar a posicao
dos inquiridos. Nesta questdo espera-se que os individuos optem pela opcao B, e rejeitem
0 seguro probabilistico devido a ser uma opc¢do pouco habitual na pratica comum,

demonstrando assim aversdo a mudanca.
d) Efeito Isolamento

Em relacdo as questdes ligadas ao efeito isolamento, estas pretendem demonstrar que 0s
individuos tendem a simplificar as escolhas complexas, dando maior foco nos elementos
que as distinguem. As questdes 14 e 4 ttm o0 mesmo valor de utilidade esperada, mas a
questdo 14 acrescenta dois patamares de probabilidade, em vez de apenas um. Espera-se
que a primeira fase seja ignorada pelos individuos e que seja dado o foco na segunda fase,
escolhendo a resposta B. Assim, obtém-se uma escolha oposta a esperada para a questédo
4,

Nas questdes 15 e 16 s&o atribuidos aos individuos recursos adicionais relativamente ao
que eles possuem, com o objetivo de verificar se esses recursos alteram as suas escolhas.
E expectavel que os individuos ignorem esses recursos adicionais, ndo modificando as
suas escolhas, assim espera-se que optem pela resposta B na questdo 15 e pela resposta A

na questao 16.

e) Funcéo Valor

A funcdo valor é verificada nas questdes 17 e 18. Estas questdes apenas se distinguem
pelo sinal, ou seja, a questdo 17 é relativa a ganhos e a questdo 18 relativo a perdas, isto
para verificar se a funcédo valor é concava para ganhos e convexa para perdas. Na questdo

17 espera-se que os individuos optem pela resposta B (os individuos optam pela
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alternativa com maior probabilidade de ganho), e na resposta 18 espera-se que 0S
individuos optem pela resposta A (ignoram os valores e optam pela alternativa com a
menor probabilidade de perda).

f) Funcéo Ponderacgéo

Em relacdo a fungdo ponderacéo, verifica-se que para ambas as questdes em andlise, 19
e 20, o valor da utilidade esperada € o mesmo, mas na atribuicdo de probabilidades baixas
a um valor alto é expectavel que os inquiridos optem pelo valor. Na questéo 19 é esperado
que os individuos ignorem o ganho certo por ser muito baixo e optem pela resposta A,
em que a probabilidade é muito baixa mas o0 ganho muito elevado. Em relacdo a questao
20, esta refere-se a perdas, entdo € esperado que os individuos optem pela resposta B,

resposta que opta por uma perda certa de um valor baixo.
2.3. Objetivos do estudo empirico

O objetivo central do trabalho de investigacdo do presente estudo consiste em perceber o
comportamento dos individuos perante a tomada de decisdo, ou seja, perceber se o
comportamento dos individuos é influenciado por vieses cognitivos aquando da tomada

de decisio.

Para prosseguir este objetivo central o estudo debruca-se sobre vérias questdes

relacionadas com vieses cognitivos e habilidade cognitiva:

1) Averiguar se a totalidade dos individuos da amostra sentem os efeitos presentes
na teoria da perspetiva;

2) Averiguar se as respostas dos investidores diferem dos ndo investidores (em
relacdo aos efeitos presentes na teoria da perspetiva);

3) Averiguar se 0s conhecedores do conceito de finangcas comportamentais
apresentam respostas diferentes dos ndo conhecedores de financgas
comportamentais (em relacdo aos efeitos presentes na teoria da perspetiva);

4) Verificar o tipo de respostas (correta, intuitiva incorreta e outras incorretas)
obtidas por parte de todos os inquiridos ao teste CRT,;

5) Analisar e comparar o racio de respostas corretas da totalidade dos inquiridos da

amostra do presente estudo empirico com outros estudos referidos anteriormente;
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6) Verificar o tipo de respostas (correta, intuitiva incorreta e outras incorretas) e o
rdcio de respostas corretas obtidas pelos diferentes géneros da amostra, e,
consequentemente, verificar se apresentam diferencas.

7) Verificar o tipo de respostas (correta, intuitiva incorreta e outras incorretas) e o
racio de respostas corretas obtidas pelos diferentes tipos de investidor da amostra,
e, consequentemente, verificar se apresentam diferencas;

8) Awveriguar se as respostas dos inquiridos com baixa capacidade cognitiva diferem
dos inquiridos com alta capacidade cognitiva (em relacdo aos efeitos presentes na

teoria da perspetiva);

Com a analise das questdes anteriores e relacionando o tipo de investidor com as variaveis

demogréficas surge, adicionalmente, uma ultima quest&o:

9) Identificar o perfil do investidor e do ndo investidor da amostra do presente estudo

empirico.

2.4. Procedimento de recolha de Dados e Formacao da Amostra

Para a realizacdo do estudo empirico foi planeada uma dimensdo da amostra superior a
300 observacBes. Obtiveram-se 329 inquéritos validos, cujas respostas foram obtidas
entre o dia 1 de Junho e 31 de Agosto, por recurso as redes sociais e por recolha presencial
(em suporte papel). Para complementar a analise dos dados, os inquiridos foram
caraterizados por género, idade, habilitacdes literarias, atividade profissional, investidor

/ néo investidor e conhecedor / ndo conhecedor do conceito de finangas comportamentais.

Tabela 10 - Género

Género Ne %

Feminino 211 64,1
Masculino 118 35,9
Total 329 100

Através da tabela 10 observamos que 64,1% da amostra é do género feminino e 35,9% é

do género masculino. A amostra € na sua maioria do género feminino.
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Tabela 11 - Idade

Idade Ne %

[18-24] 221 67,2
[25-29] 77 23,4
[+29] 31 9,4
Total 329 100

Relativamente a tabela 11 verifica-se que 90,6% dos inquiridos tem até 29 anos de idade,

onde 67,2% da amostra é composta por individuos entre os 18 e 0s 24 (inclusive) anos de

idade.
Tabela 12 - Habilitacbes
HabilitagBes N°
12° Ano 101
Licenciatura 177
Mestrado/Doutoramento 51
Total 329

Na tabela 12 observa-se que 53,8% dos individuos da mostra sdo licenciados, sendo que

os individuos com mestrado/doutoramento sdo 0s que estdo em minoria (15,5%).

Tabela 13 - Atividade Profissional

Atividade Profissional N° %

Gestdo e Administracéo 80 24,3
Economia 29 8,8
Educagéo 151 45,9
Saide/Engenharia 18 55
Desempregado 26 7,9
Outro* 25 7,6
Total 329 100

* A atividade profissional “Outro” engloba profissdes como: cozinheiro, operario fabril, pedreiro, bombeiro e florista.

Na tabela 13 é possivel observar que a atividade profissional mais dominante na amostra
é a da &rea da educacdo (45,9%), logo de seguida a &rea de gestdo e administracdo

(24,3%). Na amostra tambem constam areas profissionais como engenharia e salde,

economia, outras profissdes e desempregados.
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Tabela 14 - Tipo de investidor

Investidor/Nao Investidor Ne %
Investidor 78 23,7
N&o Investidor 251 76,3
Total 329 100

Segundo a Tabela 14 a amostra é constituida na sua maioria por individuos néao
investidores (76,3%).

Tabela 15 - Conhecedores do conceito de finangas comportamentais

Conhecedor/Nao Conhecedor Ne° %

Conhecedor 108 32,8
Nao Conhecedor 221 67,2
Total 329 100

Através da Tabela 15 observamos que a amostra € constituida em sua maioria por

individuos que ndo conhecem o conceito de finangas comportamentais (67,2%).
2.5. Resultados e Discussao

Neste tdpico serdo apresentados os resultados acompanhados da discussdo dos mesmos,
sendo que, os resultados e a respetiva discussao apresentam-se divididos em trés partes:

teoria da perspetiva, teste de reflexdo cognitiva e perfil investidor/ndo investidor.
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2.5.1 Teoria da Perspetiva

A Tabela 16 apresenta em detalhe de forma simples as respostas ao inquérito obtidas no

trabalho original de Kahneman e Tversky (1979) e no presente estudo empirico:

Tabela 16 - Estudo original versus Presente estudo (respostas)

Estudo Original Presente Estudo
Questédo Alternativa N N Result. Sign.Est. | N N Result. | Sign.Est.
Total Total
1 A 72 13 18% 329 91 28%
B 59 82% * 238 | 72%
2 A 72 60 83% * 329 211 | 64%
B 12 17% 118 | 36%
3 A 95 19 20% 329 73 22%
B 76 80% * 256 | 78% *
4 A 95 62 65% * 329 174 | 53%
B 33 35% 155 | 47%
5 A 72 16 22% 329 74 22%
B 56 78% * 255 | 78%
6 A 72 48 67% * 329 189 | 57%
B 24 33% 140 | 43%
7 A 66 9 14% 329 63 19%
B 57 86% * 266 | 81%
8 A 66 48 73% * 329 231 | 70% *
B 18 27% 98 30%
9 A 95 87 92% * 329 162 | 49%
B 8 8% 167 | 51%
10 A 95 40 42% 329 152 | 46%
B 55 58% 177 | 54%
11 A 66 5 92% * 329 148 | 45%
B 61 8% 181 | 55%
12 A 66 46 30% 329 109 | 33%
B 20 70% * 220 | 67% *
13 A 95 19 20% 329 106 | 32%
B 76 80% * 223 | 68% *
14 A 141 31 22% 329 76 23%
B 110 | 78% * 253 | 77% *
15 A 70 11 16% 329 110 | 33%
B 59 84% * 219 | 67% *
16 A 68 47 69% * 329 173 | 53%
B 21 31% 156 | 47%
17 A 68 12 18% 329 112 | 34%
B 56 82% * 217 | 66% *
18 A 64 45 70% * 329 206 | 63% *
B 19 30% 123 | 3%
19 A 72 52 2% * 329 184 | 56%
B 20 28% 145 | 44%
20 A 72 12 17% 329 130 | 40%
B 60 83% * 199 | 60% *

Nota: As respostas assinaladas com asterisco (*) apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, considerando o

teste de Qui-quadrado. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte Carlo ao nivel de confianga de 99%.

O presente estudo prossegue com uma analise mais aprofundada, em que numa primeira
abordagem confrontam-se as respostas do trabalho original com as respostas do presente
estudo empirico. A tabela 17 apresenta os resultados para as questdes e em funcéo de cada

efeito abordado:
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Tabela 17 - Estudo original versus Presente estudo (efeitos)

Estudo Original Presente Estudo
Questdo Alternativa Result. Sign.Est. Result. Sign. Est.
1 A 18% 28%
B 82% * 72% *
2 A 83% * 64% *
B 17% 36%
3 A 20% 22%
) B 80% * 78% *
Efeito Certeza 4 A 65% * 53%
B 35% 47%
5 A 22% 22%
B 78% 78% *
6 A 67% 57% *
B 33% 43%
7 A 14% 19%
B 86% 81% *
8 A 73% 70% *
B 27% 30%
3 A 20% 22%
B 80% * 78% *
9 A 92% * 49%
B 8% 51%
4 A 65% * 53%
) y B 35% 47%
Efeito Reflexdo 10 A 42% 46%
B 58% 54%
7 A 14% 19%
B 86% * 81% *
11 A 92% * 45%
B 8% 55%
8 A 73% * 70% *
B 27% 30%
12 A 30% 33%
B 70% * 67% *
Seguro 13 A 20% 32%
Probabilistico B 80% 68% *
4 A 65% 53%
B 35% 47%
14 A 22% 23%
Efeito Isolamento B 78% * 77% *
15 A 16% 33%
B 84% 67% *
16 A 69% 53%
B 31% 47%
17 A 18% 34%
Funcéo Valor B 82% 66% *
18 A 70% 63% *
B 30% 37%
Funcéo Ponderagdo 19 A 2% * 56%
B 28% 44%
20 A 17% 40%
B 83% * 60% *

Nota: As respostas assinaladas com asterisco (*) apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%,

considerando o

teste de Qui-quadrado. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte Carlo ao nivel de confianga de 99%.




1) Efeitos presentes na Teoria da Perspetiva

a) Efeito Certeza

Em relacdo ao efeito certeza, verifica-se 0 esperado, em que as questdes de 1 a 8
convergem com o estudo original. Obteve-se significancia estatistica que comprova o
facto de os inquiridos preferirem respostas com certeza de ganho (resposta B da questédo
1 e 3). Quando os inquiridos estiverem perante escolhas incertas mas com probabilidade
similar, eles preferem a resposta que apresenta maior possibilidade de ganho (resposta A
da questdo 2). Em relacdo a questdo 4, embora siga as respostas do trabalho original,

perdeu significancia estatistica no presente estudo empirico.

Os resultados da questdo 5 e 6 concordam com o trabalho original. Em relacéo a questdo
5, 0s inquiridos optaram pela certeza de ganhar uma viagem de uma semana ao invés da
incerteza de ganhar uma viagem de trés semanas. Na questdo 6 optaram pela resposta A,

apesar de menor probabilidade tem maior possibilidade de ganho.

Em relacdo as Ultimas questbes do efeito certeza, os inquiridos responderam em
concordancia com o trabalho original. Na questdo 7 responderam de acordo com a maior
probabilidade de ganho (resposta B) em detrimento da resposta com maior valor
envolvido mas com menor probabilidade. Na questdo 8 onde as probabilidades eram
bastante reduzidas optaram pela resposta com possibilidade de ganho superior (resposta
A).

b) Efeito Reflexao

No efeito reflexdo as questdes 10 e 12 sdo semelhantes e seguem o trabalho original, ao
contrario da questdo 9 e 11. Estas divergem do trabalho original e perdem significancia
estatistica no presente estudo empirico, devido aos inquiridos terem ficado bastante
divididos entre as alternativas. A questdo 10 em concordancia com o trabalho original
ndo apresenta significancia estatistica, mas como se esperava 0s inquiridos optaram pela
resposta B, ou seja, a resposta que tinha menor possibilidade de perda. A questdo 12 é
convergente com o trabalho original e apresenta significancia estatistica, em que o0s

inquiridos ignoraram as probabilidades muito baixas e apenas consideraram os valores,
38



optando pelo valor de perda inferior (resposta B). As respostas mostram que os individuos
S80 avessos ao risco para cenarios positivos e propensos em cenarios negativos. Assim, a

questdo 10 e 12 confirmam o efeito reflexao.

c) Seguro Probabilistico

Em relacdo ao seguro probabilistico, a escolha pela alternativa B na questdo 13 vai de
encontro ao expectavel e mostra concordancia com o trabalho original. Demonstra assim,

que os inquiridos ndo valorizam a opcéo pelo seguro probabilistico.

d) Efeito Isolamento

No efeito isolamento todas as questdes (14,15 e 16) convergem com o trabalho original.
Em relacdo a questdo 14 os individuos ignoraram a 1° fase e optaram pela certeza de
ganho (resposta B). Na questéo 15 e 16 os inquiridos ignoraram os recursos adicionais e
optaram pela resposta B e A respetivamente, em que na questdo 15 optaram pela certeza
de um ganho e na questdo 16 os inquiridos mostraram ser propensos ao risco, ao optarem
pela possibilidade de uma perda maior. De salientar que em comparacdo com o trabalho
original a questdo 16 no presente estudo empirico perdeu relevancia significativa. As

respostas as questdes confirmam o efeito isolamento.

e) Funcéo Valor

As respostas as questdes relativas a fungdo valor (17 e 18) convergem com o trabalho
original. Na questéo 17 os inquiridos preferiram a resposta com maior probabilidade de
ganho apesar de menor possibilidade (resposta B). Relativamente a questdo 18, quando
os inquiridos foram questionados quanto a perdas, eles preferiram a resposta com a menor
probabilidade de perda e ignoraram os valores (resposta A). Estas respostas confirmam a

funcéo valor.
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f)  Funcéo Ponderacao

Em relacdo a funcdo ponderagdo (questdo 19 e 20) verifica-se que o presente estudo
empirico converge com o trabalho original. Na questdo 19 verifica-se que os individuos
preferem um ganho de um valor elevado mesmo que tenha uma possibilidade minima de
ganho (0,1% x 5000€) ao invés de um ganho certo mas bastante reduzido (5€) (resposta
A). Em situagdes de perda, como é o caso da questdo 20, os individuos preferem uma
perda certa mas bastante reduzida a uma possibilidade minima de perda de um valor
elevado (resposta B). Importante referir que em ambas as questfes, as respostas
apresentam a mesma utilidade esperada. Os resultados obtidos confirmam a presenca do
efeito da funcdo ponderacdo.

Em resposta a questdo 1), verifica-se que o presente estudo empirico converge com 0
estudo original, e, os individuos mostram sofrer dos efeitos testados pela teoria da
perspetiva, sendo eles: efeito certeza, efeito reflexdo, seguro probabilistico, efeito

isolamento, funcéo valor e funcdo ponderacéo.

2) Na&o Investidor versus Investidor

A Tabela 18 apresenta os resultados obtidos para as questdes da teoria da perspetiva
atendendo ao perfil (ndo investidor versus investidor) do inquirido e em funcdo de cada

efeito abordado:
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Tabela 18 - Néo investidor versus investidor (efeitos)

Né&o investidor Investidor
Questédo Alternativa Result. Sign.Est. Result. Sign. Est.
1 A 28% 27%
B 72% * 73%
2 A 58% 85%
B 42% 15%
3 A 24% 17%
Efeito Certeza B 76% * 83% *
4 A 50% 62%
B 50% 38%
5 A 23% 21%
B T7% * 79%
6 A 53% 71%
B 47% 29%
7 A 22% 10%
B 78% * 90%
8 A 67% * 79%
B 33% 21%
3 A 24% 17%
B 76% * 83%
9 A 46% 65%
B 54% 35%
4 A 50% 62%
Efeito Reflexdo B 50% 38%
10 A 47% 44%
B 53% 56%
7 A 22% 10%
B 78% * 90% *
11 A 44% 47%
B 56% 53%
8 A 67% * 79% *
B 33% 21%
12 A 36% 23%
B 64% * 77% *
Seguro 13 A 35% 23%
Probabilistico B 65% * 77%
4 A 50% 62% *
B 50% 38%
) 14 A 24% 21%
Efeito Isolamento B 76% > 79% >
15 A 30% 45%
B 70% * 55%
16 A 49% 63%
B 51% 37%
17 A 35% 31%
Funcéo Valor B 65% * 69%
18 A 60% * 72%
B 40% 28%
Funcdo Ponderagdo 19 A 55% 60%
B 45% 40%
20 A 38% 44%
B 62% * 56%

Nota: As respostas assinaladas com asterisco (*) apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, considerando o

teste de Qui-quadrado. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte Carlo ao nivel de confianga de 99%.
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Nas questdes referentes ao efeito certeza (1 a 8), verifica-se que os investidores seguem
as respostas do estudo empirico e do estudo original. J& 0s ndo investidores também
seguem & excecao da questdo 4, onde 50% dos individuos optaram pela questdo que dava
a possibilidade de um ganho de um valor maior (resposta A) e os restantes 50% dos
individuos optaram pela resposta de possibilidade de um ganho de valor menor mas com
maior probabilidade (resposta B). Importante referir que na questéo 2 e 6, no grupo dos
investidores apresentam significncia estatistica ao contrario dos ndo investidores. Na
generalidade das respostas dos investidores e ndo investidores em relacdo ao efeito
certeza, observa-se que no grupo dos investidores a maioria das questdes apresenta

significancia estatistica (7 de 8 questdes).

No efeito reflexdo o maior destaque recai sobre a questdo 9, em que o grupo dos
investidores e ndo investidores diferem nas respostas. As respostas do grupo dos nao
investidores convergem com o estudo empirico e rejeita o efeito reflexdo, ao contrario do
grupo dos investidores que em relacdo a esta questdo converge com o estudo original e
aceita o efeito reflexdo. Ainda referente a questdo 9, o grupo dos ndo investidores optou
pela resposta que lhes daria a certeza de uma perda (resposta B) ao invés de uma perda
de um valor superior mas ndo certa. As restantes questdes (10,11 e 12) convergem com 0

estudo original e com o estudo empirico.

Em relacdo ao seguro probabilistico, este volta a ndo ser atrativo. Investidores e ndo
investidores seguem o estudo original e o estudo empirico e optam pela resposta B, com

significancia estatistica.

No efeito isolamento € importante realcar a questdo 16, em que investidores e nao
investidores diferem nas respostas. Os investidores convergem com o estudo original e
estudo empirico, ja os ndo investidores dividem-se pelas respostas as questdes, ou seja,
49% optaram pela resposta A, em que preferiram arriscar uma perda maior mas com
possibilidade de ndo perder nada, e 51% optaram pela resposta B, em que preferiram por
uma perda certa mas inferior. Em relacéo as restantes questdes (14 e 15), ndo apresentam

diferencas entre investidor e ndo investidor.
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Relativamente a funcdo valor, verifica-se que a questdo 17 e 18 sdo estatisticamente
significativas e seguem tanto o estudo original como o estudo empirico. Ndo apresentando
diferencas entre o grupo dos ndo investidores e dos investidores.

Na fungdo ponderacdo, as respostas as questdes 19 e 20 convergem com o estudo original
e com o estudo empirico. O grupo dos investidores e dos ndo investidores ndo apresentam
diferencas nas respostas. De referir que a Unica questdo que apresenta significancia

estatistica é a resposta a questdo 20 por parte do grupo dos ndo investidores.

Em resposta & questdo 2), verifica-se que os ndo investidores e os investidores diferem
perante algumas respostas, em concreto, apresentaram respostas distintas as questdes 4
(efeito certeza), 9 (efeito reflexdo) e 16 (efeito isolamento). Estas diferencas permitiram
verificar que os investidores s&o mais propensos ao risco em relagcdo a perdas e 0s néo

investidores apresentam maior aversdo ao risco.

3) Conhecedor versus ndo conhecedor do conceito de finangas comportamentais
A Tabela 19 apresenta os resultados obtidos para as questdes da teoria da perspetiva

atendendo ao perfil (ndo investidor versus investidor) do inquirido e em funcdo de cada

efeito abordado:
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Tabela 19 - Conhecedor do conceito de finangas comportamentais versus ndo conhecedor do conceito de finangas
comportamentais (efeitos)

Nao conhecedor Conhecedor
Questdo Alternativa Result. Sign.Est. Result. Sign. Est.
1 A 27% 30%
B 73% * 70% *
2 A 62% * 68% *
B 38% 32%
3 A 19% 28%
) B 81% * 72% *
Efeito Certeza 4 A 5206 56%
B 48% 44%
5 A 20% 27%
B 80% * 73% *
6 A 57% 59%
B 43% 41%
7 A 19% 19%
B 81% * 81%
8 A 71% * 69% *
B 29% 31%
3 A 19% 28%
B 81% * 72% *
9 A 48% 53%
B 52% 47%
4 A 52% 56%
) y B 48% 44%
Efeito Reflexdo 10 A 45% 49%
B 55% 51%
7 A 19% 19%
B 81% * 81% *
11 A 43% 48%
B 57% 52%
8 A 71% * 69% *
B 29% 31%
12 A 33% 34%
B 67% * 66% *
Seguro 13 A 31% 35%
Probabilistico B 69% * 65% *
4 A 52% 56%
B 48% 44%
14 A 20% 29%
Efeito Isolamento B 80% * 71% *
15 A 29% 44%
B 71% * 56%
16 A 50% 57%
B 50% 43%
17 A 35% 31%
Funcéo Valor B 65% * 69% *
18 A 61% * 66% *
B 39% 34%
Funcéo Ponderagéo 19 A 56% 56%
B 44% 44%
20 A 36% 46%
B 64% * 54%

Nota: As respostas assinaladas com asterisco (*) apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, considerando o
teste de Qui-quadrado. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte Carlo ao nivel de confianga de 99%.
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Em relacdo ao efeito certeza conclui-se que o grupo dos conhecedores de financas
comportamentais e o grupo dos ndo conhecedores de finangas comportamentais néo
apresentam diferencas entre as suas respostas, €, essas convergem com o estudo original
e 0 estudo empirico. Em relacdo as significancias estatisticas neste efeito ndo sédo

apresentadas diferencas entre 0s grupos.

No efeito reflexdo, na questdo 9, verificam-se diferencas quanto as respostas. Os grupos
dos conhecedores de finangas comportamentais preferiram a resposta que Ihes dava a
possibilidade de perda de um valor maior (resposta A) contrariamente a preferéncia pela
resposta que lhe daria uma perda de um valor inferior mas certa (resposta B). Sendo a
resposta B a preferida pelo grupo dos ndo conhecedores. Ainda referente a questdo 9, em
ambos 0s grupos, esta questdo ndo € estatisticamente significativa e apesar de as respostas
serem contrarias, a diferenca € bastante reduzida. As restantes questdes do efeito reflexao
(10,11 e 12), sdo semelhantes para ambos os grupos, convergindo com o estudo original

e 0 estudo empirico, sendo que as questdes 10 e 11 ndo sdo estatisticamente significativas.

Em relacdo ao seguro probabilistico, ambos os grupos apresentam respostas semelhantes

e optam pela resposta que rejeita o seguro probabilistico (resposta B).

As questdes referentes ao efeito isolamento sdo semelhantes entre os grupos. Na questéo
14 ambos os grupos responderam de acordo com o estudo original e o estudo empirico
(resposta B). Ja na questdo 15, apesar de ambos 0s grupos seguirem a mesma resposta
(B), no grupo dos conhecedores de financas comportamentais perdeu a significancia

estatistica. A questdo 16 para ambos 0s grupos nao € estatisticamente significativa.

Na funcéo valor, as respostas de ambos os grupos convergem com o estudo original e o

estudo empirico. Ambas as questdes (17 e 18) mantém a relevancia estatistica.

Na funcdo ponderacdo as questdes 19 e 20 apresentam respostas semelhantes para ambos
0s grupos. Importante referir que a questdo 20, no grupo dos ndo conhecedores de
financas comportamentais € estatisticamente significativa ao invés do grupo dos

conhecedores.

Em resposta a questdo 3), verifica-se que o grupo dos conhecedores do conceito de
finangas comportamentais ndo difere nas suas respostas do grupo ndo conhecedor do

conceito de finangas comportamentais.
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2.5.2 Teste Reflexdo Cognitiva (CRT)

Quanto ao teste do CRT existem trés tipos de resposta possiveis para cada questao:
resposta correta, resposta intuitiva (incorreta) e outro tipo de resposta incorreta. Nas
tabelas seguintes, em primeiro seré feita uma analise geral a totalidade dos inquiridos,
onde ird ser estudado a quantidade de respostas dadas aos varios tipos referidos
anteriormente, e, posteriormente feita uma analise ao racio das respostas ao CRT. Em
segundo os inquiridos sdo divididos em dois grupos, os do género masculino e os do
género feminino e procura-se verificar se existem diferencas nas respostas ao teste do
CRT. Por ultimo, os inquiridos sao divididos novamente em dois grupos, mas desta vez,
em investidor e ndo investidor, para que possamos perceber se existem diferencas quanto

as respostas ao teste.

4) Tipo de resposta no teste CRT

Tabela 20 - Tipos de resposta as questdes do CRT

Questao Resposta Correta  Resposta Intuitiva Outra p.value
21 258% 66 % 8.2 % 0,000
22 429 % 46,5 % 10,6 % 0,000**
23 33,7% 56,8 % 9,4 % 0,000**

* p.value <0.05. ** P.value <0.01.

Atraveés da tabela 20 observa-se maior percentagem de respostas erradas. Em relacéo a
percentagem de respostas corretas, a questdo que apresenta maior percentagem é a 22
(42,9%), pelo contrario a questdo com a menor percentagem de respostas corretas € a
questdo 21 (25,8%). Consequentemente verifica-se que a questdo com a menor
percentagem de respostas corretas (questdo 21) € a que apresenta uma maior percentagem

de respostas erradas, na sua maioria respostas erradas do tipo intuitiva (66%).
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5) Racio de respostas corretas

Tabela 21 - Racios CRT (presente estudo incluido)

Estudo MédiaCRT 0 1 2 3 N
Massachusetts Institute of Technology*  2.18 7% 16% 30% 48% 61
Oechssler et al. (2009) 2,05 10,1% 17,7% 30,7% 41,5% 564
Princeton University* 1.63 18% 27% 28% 26% 121
Quintanilha e Macedo (2013) 1,52 31,62%  19,35%  26,45%  22,58% 155
Harvard University* 1.43 20% 37% 24% 20% 51
Presente estudo 1,02 45% 21% 21% 13% 329
University of Toledo* 0.57 64% 21% 10% 5% 138

* — Estudos retirados do artigo de Frederick (2005)

Na tabela 21 observa-se que o racio de respostas corretas por parte dos inquiridos do
presente estudo é baixo (1,02) e consequentemente quando comparado com outros
estudos j& abordados neste trabalho verifica-se que se encontra entre a Harvard University
(1,43) e a University of Toledo (0,57), ou seja, encontra-se na pendltima posicéo.
Importante referir que na primeira posicdo encontra-se a Massachusetts Institute of
Technology (2.18) e em segundo um estudo de Oechssler et al. (2009) (2,05), que aplicou
no seu estudo o CRT na Alemanha.

6) Racio de respostas corretas e tipo de respostas no teste CRT, segundo o

género
Tabela 22 - Récios CRT para diferentes géneros
Género Média CRT 0 1 2 3 N
Masculino 1.37 28% 25% 29% 18% 118
Feminino 0.83 54% 19% 17% 10% 211

Na tabela 22 verifica-se que o racio do género masculino apresenta diferencgas perante o
racio do genero feminino. Como observamos na tabela, o género masculino apresenta um
racio de respostas corretas (1.37) superior ao racio do género feminino (0,83). Apenas
28% do género masculino respondeu erradamente a todas as questdes, pelo contréario no
género feminino atingiu os 54%. Esta diferenca, aliada a uma maior percentagem de
resposta correta as trés questdes por parte do género masculino (18%) contra 10% do

género feminino, explica-nos o motivo da diferenca de racios. Assim, € possivel verificar
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que o género masculino tem maior capacidade cognitiva comparado com 0 género

feminino.
Tabela 23 - Tipos de resposta as questdes do CRT (género)
Questao Género Resposta Resposta Outra p.value
Correta Intuitiva
21 Masculino 32,2% 55,9% 11,9%
. 0,013*
Feminino 22,2% 71,6% 6,2%
22 Masculino 58,5% 33% 8,5%
. 0,000**
Feminino 34,2% 54% 11,8%
23 Masculino 45, 7% 47,5% 6,8%
o 0,002**
Feminino 27% 62,1% 10,9%

*. p.value < 0.05. **. P.value <0.01.

Como verificado na tabela 22 o género masculino obteve uma percentagem maior de
respostas corretas, na tabela 23 para além de convergir com a tabela 22, também nos
indica que o género feminino em todas as trés questdes obteve uma percentagem superior
ao geénero masculino quanto a percentagem de respostas erradas do tipo intuitivas.
Importante referir que a percentagem de respostas erradas do tipo intuitivas, por parte do
género feminino, em todas as questfes superou 0s 50%. Em relacdo aos erros de outro
tipo que ndo intuitivo, s6 na questdo 21 é que o género feminino ndo apresentou uma

percentagem superior.

7) RAacio de respostas corretas e tipo de respostas no teste CRT, segundo o tipo

de investidor

Tabela 24 - Récios CRT (tipo de investidor)

Tipo investidor ~ Média CRT 0 1 2 3 N
Investidor 1.48 28% 20% 28% 24% 78
N4o investidor 0.9 50% 22% 18% 10% 251

Na tabela 24 verifica-se que o racio de respostas corretas do investidor (1.48) apresenta
diferengas considerdveis perante o racio de respostas corretas do ndo investidor (0,9).
Apenas 28% dos investidores responderam erradamente a todas as questdes ao contrario

dos 50% dos ndo investidores. Os ndo investidores apresentam apenas 10% de resposta
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correta as trés questdes, ja os investidores apresentam 24%. No geral, verifica-se que 0s

investidores apresentam uma maior capacidade cognitiva que os ndo investidores.

Tabela 25 - Tipos de resposta as questdes do CRT (tipo de investidor)

Questéao Tipo de Resposta Resposta Outra p.value
investidor Correta Intuitiva

21 Investidor 37% 57% 6%
) ] 0,032*

Nao investidor 22% 69% 9%

Investidor 60% 31% 9%
22 - . 0,002**

N&o investidor 38% 51% 11%

23 Investidor 51% 45% 4%
) ) 0,000**

Nao investidor 28% 61% 11%

*. p.value <0.05. ** P.value <0.01.

Através da tabela 25 verifica-se que os investidores em todas as questfes apresentam
maior percentagem de respostas corretas que os ndo investidores. Importante referir que
os investidores, apenas na questdo 21 é que apresentam maior percentagem de respostas
erradas do que de corretas, pelo contrario, os ndo investidores apresentam sempre maior
percentagem de resposta errada que correta. Quanto as respostas erradas, 0s nédo
investidores apresentam para as trés questdes percentagens acima dos 50% na resposta
errada intuitiva, ao invés dos investidores, que apresentam percentagem superior apenas

na questédo 21.
8) Baixa capacidade versus alta capacidade cognitiva

Na tabela seguinte observa-se as frequéncias de resposta por parte de dois grupos, os de
baixa capacidade cognitiva e os de alta capacidade cognitiva aos efeitos da teoria da
perspetiva e posteriormente serd analisado se apresentam diferencas quanto as respostas
dadas a cada efeito. Importante referir que os inquiridos que acertaram 0 respostas no
teste CRT foram considerados no grupo de baixa capacidade cognitiva, ou seja, estdo
mais dispostos a seguir a sua intui¢ao e aceitar a resposta gerada automaticamente como
correta ao invés de analisar as alternativas. Os que acertaram todas as respostas pertencem

ao grupo de alta capacidade cognitiva.
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Tabela 26 - Baixa capacidade cognitiva versus Alta capacidade cognitiva (efeitos)

Baixa capacidade Alta capacidade
cognitiva cognitiva
Questdo Alternativa Result. Sign.Est. Result. Sign. Est.

1 A 29% 35%
B 71% * 65%

2 A 59% 84% *
B 41% 16%
3 A 22% 28%

) B 78% * 72% *
Efeito Certeza 4 A 46% 60%
B 54% 40%
5 A 24% 14%

B 76% * 86% *
6 A 53% 63%
B 47% 37%
7 A 26% 16%
B 74% * 84%
8 A 66% * 77%
B 34% 23%
3 A 22% 28%

B 78% * 72% *
9 A 55% 47%
B 45% 53%
4 A 46% 60%
. y B 54% 40%
Efeito Reflexdo 10 A 50% 47%
B 50% 53%
7 A 26% 16%

B 74% * 84% *
11 A 43% 44%
B 57% 56%

8 A 66% * 7% *
B 34% 23%
12 A 38% 30%
B 62% * 70%
Seguro 13 A 39% 16%

Probabilistico B 61% 84% *
4 A 46% 60%
B 54% 40%
14 A 25% 33%
Efeito Isolamento B 75% * 67%
15 A 29% 44%
B 71% * 56%
16 A 48% 63%
B 52% 37%
17 A 31% 37%
Funcéo Valor B 69% * 63%
18 A 62% * 65%
B 38% 35%
Funcéo Ponderagéo 19 A 53% 67%
B 47% 33%
20 A 41% 40%
B 59% 60%

Nota: As respostas assinaladas com asterisco (*) apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%, considerando o

teste de Qui-quadrado. Para simular o p-value recorreu-se ao teste de Monte Carlo ao nivel de confianga de 99%.

Nas questdes referentes ao efeito certeza, entre o grupo de baixa capacidade cognitiva e

0 grupo de alta capacidade cognitiva, apenas em uma questdo 0S grupos apresentam
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respostas diferentes. Para essa questdo, a 4, as respostas ndo apresentam significancia
estatistica, mas os resultados diferem no sentido em que o grupo de baixa capacidade
preferiu a resposta B. Os individuos demonstraram preferir a resposta com maior
probabilidade mas com a possibilidade de ganhar um valor mais reduzido. Pelo contrario,
os individuos com alta capacidade preferem a resposta A, onde possibilitava um ganho
de um valor maior mas com probabilidade inferior. Em relagdo & questdo 1 e 2,
apresentam diferencas quanto as significancias estatisticas. A questdo 1 é estatisticamente
significativa no grupo dos ndo investidores e a questdo 2 no grupo dos investidores. Nas
restantes questdes do efeito certeza, as respostas para ambos os grupos sdo semelhantes

convergindo com o estudo original e o estudo empirico.

Referente ao efeito reflexdo verifica-se que as respostas dos grupos diferenciam-se em
duas questdes (9 e 10), sendo que ambas ndo apresentam significancia estatistica. Na
questdo 9, o grupo de baixa capacidade apresenta preferéncia pelo risco, ou seja, optaram
pela resposta A, na qual os individuos preferem correr o risco de uma perda de um valor
elevado mas com uma certa possibilidade de ndo perder nada. Pelo contréario, o grupo de
alta capacidade assume preferéncia pela certeza da perda (resposta B), sendo as respostas
deste grupo divergentes do estudo original mas convergente com o estudo empirico. As
restantes questdes (11 e 12) apresentam resultados semelhantes entre os grupos, o estudo

original e o estudo empirico.

Através das questdes relativas ao seguro probabilistico verifica-se que ambos 0s grupos
0 rejeitam. Apesar disso, no grupo dos ndo investidores ndo apresenta significancia

estatistica.

No efeito isolamento é importante destacar a questdo 16. Apesar de para ambos 0S grupos
ndo apresentarem diferencas significativas, as respostas diferenciam-se para ambos 0s
grupos. O grupo de baixa capacidade teve uma maior preferéncia (diferenga minima) pela
resposta B, a qual assumiam a perda certa de um determinado valor. J& o grupo de alta
capacidade mostrou preferéncia pelo risco, onde optaram por correr o risco de uma perda
maior mas com possibilidade de ndo perder nada (resposta A). Importante referir que na
questdo 14 e 15, para o grupo de baixa capacidade cognitiva € apresentada significancia
estatistica, ao contrario do grupo de alta capacidade, que ndo apresenta significancia
estatistica em nenhuma das questdes. Em relacdo as restantes questdes apresentam
respostas semelhantes.
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Na funcdo valor as respostas de ambos os grupos sdo semelhantes e convergem com o
estudo original e o estudo empirico. Sendo que o grupo de baixa capacidade em ambas as
questBes (17 e 18) apresentam diferencas estatisticas ao contrario das respostas do grupo

de alta capacidade.

As respostas a fungdo ponderacdo demonstra que ndo existem diferencas entre o0s dois

grupos. Ambas questdes ndo sao estatisticamente significativas.

Relativamente a questdo 8), verifica-se que o grupo de alta capacidade cognitiva e o de
baixa capacidade cognitiva apresentam diferencas quanto as respostas relativas aos

efeitos da teoria da perspetiva.
2.5.3 Perfil Investidor/N&o Investidor

O objetivo do presente topico é proceder a analise de tabelas de contingéncia, cruzando
as variaveis demograficas com o tipo de investidor, e, utilizar os resultados obtidos em
topicos anteriores, como a analise do tipo de investidor com os efeitos da teoria da
perspetiva e o tipo de investidor com o teste do CRT, para por fim, ser identificado um
perfil do investidor e do ndo investidor dos individuos da amostra do presente estudo.

9) Perfil do investidor e do ndo investidor

Tabela 27 - Tipo de investidor versus Género

Masculino Feminino Total p.value

Investidor 64% 36% 100%
0,000**

N&o Investidor 27% 73% 100%

** P.value < 0.01.

Através da tabela verificamos diferencas no tipo de investidor quanto ao género, ou seja,
os investidores sdo compostos por 64% do género masculino, pelo contrario, 0os nédo

investidores sdo compostos por 73% do género feminino.

Tabela 28 - Tipo de investidor versus Idade

[18-24] [25-29] [+29] p.value
Investidor 15% 38% 52%
Na&o investidor 85% 62% 48% 0,000**
Total 100% 100% 100%

** P.value < 0.01.
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Na tabela 28 podemos observar diferencas entre o tipo de investidor e a idade, verifica-
mos que os ndo investidores compdem 85% da faixa etaria dos 18 aos 24 anos, 62% da
faixa etaria entre 0s 25 e 0s 29 e 48% da faixa etaria superior a 29 anos, ou seja, s6 na
ultima faixa etaria (+29) € que os investidores conseguem ter maior percentagem que 0s
ndo investidores. Estes resultados indicam que os investidores apresentam-se com idade
superior aos ndo investidores, como observa-mos, com 0 aumento da idade, aumenta a

percentagem de investidores.

Tabela 29 - Tipo de investidor versus Habilitagdes

12° Ano Licenciatura Mestrado/Doutoramento Total p.value

Investidor 14% 58% 28% 100%
. 0,000**

N&o Investidor 36% 52% 12% 100%

** P.value < 0.01.

Em relacdo a tabela 29 observamos que mais de 50% dos investidores e dos néo
investidores sdo licenciados, embora, 86% dos investidores apresentam habilitagcbes ao
nivel da licenciatura/mestrado/doutoramento, pelo contrario, 88% dos nédo investidores
apresentam habilitacGes ao nivel do 12° ano/licenciatura. Assim, verifica-mos que 0s

investidores apresentam habilitacOes superiores aos ndo investidores.

Tabela 30 - Tipo de investidor versus Atividade profissional

Investidor N&o Investidor p.value
Gestdo/Administracao 49% 17%
Economia 25% 4%
Educacéo 13%% 56%
Engenharia/Salde 1% 7% 0,000**
Desempregado 6% 8%
Outro 6% 8%
Total 100% 100%

** P.value < 0.01.

Na tabela 30 observa-se que 49% dos investidores tém a gestdo/administracdo como
atividade profissional, 20% tém a economia, sendo que apenas 1% € das areas de
engenharia/satde. Quanto aos ndo investidores, 56% tém como atividade profissional a
educacdo, 17% gestdo/administracéo e as restantes atividades profissionais aprestam

percentagens reduzidas.
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Tabela 31 - Tipo de investidor versus conhecedor do Conceito de finangas comportamentais

Conhecedor N&o conhecedor Total p.value

Investidor 46% 54% 100%
) 0,004**

Nao Investidor 29% 71% 100%

**_p.value < 0.01.

Em relacdo a tabela 31 observa-se que tanto os investidores como os ndo investidores na
sua maioria ndo conhecem o conceito de financas comportamentais. Embora, através da
tabela, verifica-mos que os investidores apresentam maior conhecimento do conceito de

finangcas comportamentais (46%) comparados com o0s ndo investidores (29%).

Ap0s andlise das tabelas 18, 24, 25, 27, 28, 29, 30 e 31, é apresentado na tabela 32, em
forma de sintese, o perfil do investidor e do n&o investidor da amostra do presente estudo:

Tabela 32 - Perfil investidor versus Perfil do ndo investidor

Investidor Né&o Investidor

Género Masculino Feminino

Idade Faixa etéria superior Faixa etario inferior

HabilitagBes Licenciatura/mestrado/doutoramento 12° Ano/ licenciatura

Atividade Profissional Gestdo/Administracéo Educacéo

Conhecedor/néo conhecedor Maior conhecedor Menor conhecedor

Teoria da perspetiva Mais propenso ao risco em relagdo a Mais aversdo ao risco em relacéo a
perdas perdas

Capacidade Cognitiva Maior capacidade cognitiva Menor capacidade cognitiva
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CAPriTULO III - CONCLUSAO
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O objetivo desta dissertacéo é perceber o comportamento dos individuos perante a tomada
de decisdo, e na generalidade, verifica-se que os individuos se deixam afetar por efeitos
cognitivos que influenciam a tomada de deciséo, e, também se verificou que diferentes

grupos de individuos apresentam comportamentos diferentes.

No estudo empirico realizado nesta dissertacdo verificou-se que o comportamento dos
individuos da amostra, aquando da tomada de decisao, na generalidade, séo afetados pelos
efeitos da teoria da perspetiva (efeito certeza, efeito reflexdo, seguro probabilistico, efeito
isolamento, funcdo valor e fungcdo ponderacdo). Foram observadas diferencas nas
respostas entre investidores e ndo investidores, e, pelo contrario, as respostas dos
conhecedores do conceito de finangas comportamentais e ndo conhecedores ndo

apresentam diferencas.

Em relacdo ao teste de reflexdo cognitiva, verifica-se que os individuos da amostra
apresentam um récio de respostas corretas bastante baixo (1,02). O racio bastante baixo
é devido a um maior nimero dos individuos da amostra responderam de forma intuitiva
mas incorreta. Quando os individuos foram separados por grupos, investidor/ndo
investidor, e, género masculino/género feminino, observaram-se diferencas nas respostas.
Os investidores apresentaram um racio superior de respostas corretas, por consequéncia
de um maior nimero de respostas corretas, ao invés dos ndo investidores, que tal como o
estudo para a totalidade dos individuos, apresentaram um maior nimero de respostas
intuitivas mas incorretas. Quanto ao género, conclui-se que o género masculino

respondeu de forma mais acertada, obtendo um récio de respostas corretas superior.

Apos as analises a teoria da perspetiva e teoria de reflexdo cognitiva, os individuos da
amostra foram divididos em dois grupos, os de alta capacidade cognitiva e os de baixa
capacidade cognitiva, e, verificou-se que estes dois grupos apresentam diferencas nas

respostas quanto as questfes da teoria da perspetiva.

Por ultimo, verificou-se que os investidores apresentam um perfil diferente dos nao

investidores.

O estudo empirico da presente dissertacdo foi condicionado por algumas limitacGes,
destacando-se a dificuldade na obtencdo de respostas, facto mais evidenciado junto de

investidores, nomeadamente investidores profissionais. Para ultrapassar esta limitacao,
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na andlise do questionario procedeu-se a juncdo dos investidores amadores e dos

investidores profissionais.

Para futuros estudos seria interessante passar da analise individual dos efeitos cognitivos,
0s quais sdo mais féaceis de detetar, para um quadro coletivo, ou seja, em relagdo as

decisdes ao nivel das organizacdes.
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Apéndice 1 — Questionario

Financas Comportamentais — Analise do comportamento perante a tomada de

deciséo

A participacao neste inquérito decorre de livre vontade. O questionario é parte integrante
de uma Dissertacdo desenvolvida por um estudante do Mestrado em Contabilidade e
Financas do Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto (ISCAP), tendo
por objetivo a andlise do comportamento na tomada de decisdo. A informacéo recolhida
corresponde as opiniBes/expetativas de cada respondente. Todos os elementos de
identificacdo pessoal sdo confidenciais e apenas 0s investigadores intervenientes terdo
acesso aos dados. Os restantes dados serdo sujeitos a analise quantitativa e qualitativa,
sendo conservados sob a forma de registo digital. O tempo de resposta ao inquérito sera,

aproximadamente, de 10 minutos.
Obrigatario: *
Consentimento*

Autorizo que as minhas respostas a este inquérito sejam armazenadas nos servidores do
ISCAP e estou informado/a que, no caso de ter introduzido algum dado pessoal na
resposta a0 mesmo, posso exercer a qualquer momento os meus direitos de acesso,
retificacdo, cancelamento ou oposicdo (direitos ARCO) consignados nos artigos 15° e
seguintes do RGPD, enviando uma mensagem de correio eletronico para

gaie.edu@iscap.ipp.pt ou contactando o autor do inquérito.
0 Sim
O Néo

Informacao:
O exercicio dos direitos ARCO néo pode conflituar com a Legislacdo em vigor, caso em
que se aplicara sempre o preceituado na Legislacéo.
Pode solicitar informacgdes sobre o tratamento dos seus dados pessoais contactando o
Encarregado de Prote¢do de Dados do P.PORTO (DPO) através do canal de contacto
disponivel em https://ipp.pt.
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Se considerar que houve ilicitude no tratamento dos seus dados pessoais pode apresentar

reclamacdo junto da Autoridade Nacional de Controlo.

Identificacéo:
Género: *

0 Masculino

0 Feminino
Idade: *
Habilitacoes: *
[112°ano

O Licenciatura
0 Mestrado

L1 Doutoramento

O Outro:

Atividade profissional: *

Tipo de investidor financeiro: *

[0 Néo é investidor (nunca investiu)

O Investidor amador (realiza esporadicamente investimentos)

O Investidor profissional (realiza frequentemente investimentos)

Conhece o conceito de Finangas Comportamentais? *
O Sim
O Néo
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Secgéo 1: Teoria da Perspetiva

Indique a hipdtese da sua preferéncia (A ou B) para cada uma das seguintes questdes:

1. Preferia ter um ganho de: *

[1 A: 2.500€ com probabilidade 33% e 2.400€ com probabilidade 66%
[1 B: 2.400€ com probabilidade 100%
2. Preferia ter um ganho de: *

[1 A: 2.500€ com probabilidade 33%

[1 B: 2.400€ com probabilidade de 34%
3. Preferia ter um ganho de: *

[1 A: 4.000€ com probabilidade 80%

[1 B: 3.000€ com probabilidade 100%
4. Preferia ter um ganho de: *

[1 A: 4.000€ com probabilidade 20%

O B: 3.000€ com probabilidade 25%

5. Escolha entre: *

0 A: 50% de probabilidade de ganhar uma viagem de trés semanas a Inglaterra, Franca

e Itdlia
[1 B: 100% de probabilidade de ganhar uma viagem de uma semana a Inglaterra;
6. Escolha entre: *

O A: 5% de probabilidade de ganhar uma viagem de trés semanas a Inglaterra, Franca e

Italia

[0 B: 10% de probabilidade de ganhar uma viagem de uma semana a Inglaterra
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7. Preferia ter um ganho de: *

L1 A: 6.000€ com probabilidade 45%
[ B: 3.000€ com probabilidade 90%
8. Preferia ter um ganho de: *

L1 A: 6.000€ com probabilidade 0,1%
L1 B: 3.000€ com probabilidade 0,2%
9. Preferia ter uma perda de: *

L1 A: 4.000€ com probabilidade 80%
L1 B: 3.000€ com probabilidade 100%
10. Preferia ter uma perda de: *

[1 A: 4.000€ com probabilidade 20%
[1 B: 3.000€ com probabilidade 25%

11. Preferia ter uma perda de: *

L1 A: 6.000€ com probabilidade 45%
] B: 3.000€ com probabilidade 90%
12. Preferia ter uma perda de: *

1 A: 6.000€ com probabilidade 0,1%
[0 B: 3.000€ com probabilidade 0,2%

13. Suponha que esta a considerar a possibilidade de fazer um seguro contra danos, por
exemplo de incéndio ou roubo de uma propriedade. Depois de analisar 0s riscos e 0
prémio do seguro, percebe que ndo tem uma preferéncia clara entre a op¢cdo de comprar

0 seguro ou a opgdo de deixar sem seguro. Entretanto, chama-o atengéo o facto da
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companhia de seguros oferecer um novo produto, designado de seguro probabilistico.
Com este produto paga metade do prémio normal. Em caso de acidente, hd 50% de
hipéteses de pagar a outra metade do prémio e a companhia de seguros cobre todas as
perdas; e ha 50% de hipdteses de receber de novo o prémio pago pelo seguro e suportar
todas as perdas. Por exemplo, se um acidente ocorrer num dia impar, paga a outra metade
do prémio normal e as suas perdas sdo cobertas; mas se 0 acidente ocorrer num dia par, 0
pagamento do seguro é-lhe reembolsado e as perdas ndo sdo cobertas. Recorde-se que 0
prémio para a cobertura total é tal que se chegou a conclusédo que este seguro dificilmente

vale o0 seu custo. Sob essas circunstancias, iria comprar o seguro probabilistico? *
O A: Sim
0 B: Nédo

14. Considere o seguinte jogo constituido por duas fases. Na primeira fase, a
probabilidade de terminar um jogo sem ganhar nada € 75% e a probabilidade de
passar a 2° fase do jogo é 25%. Se passar a segunda fase tem que escolher entre uma
das hipdteses abaixo apresentadas. A sua escolha deve ser feita antes do inicio do

jogo, ou seja, antes do resultado da primeira fase ser conhecido: *

[1 A: Ganhar 4.000€ com probabilidade 80%
[1 B: Ganhar 3.000€ com probabilidade 100%

15. Em adic&o aos recursos que possui, foi-lhe dado 1.000€. Esta agora convidado a

escolher entre: *
[ A: Ganhar 1.000€ com probabilidade 50%
[0 B: Ganhar 500€ com probabilidade 100%

16. Em adic&o aos recursos que possui, foi-lhe dado 2.000€. Esta agora convidado a

escolher entre: *
[1 A: Perder 1.000€ com probabilidade 50%

[1 B: Perder 500€ com probabilidade 100%
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17. Preferia ter um ganho de: *

[1 A: 6.000€ com probabilidade 25%
[1 B: 4.000€ com probabilidade 25% e 2.000€ com probabilidade 25%

18. Preferia ter uma perda de: *

[1 A: 6.000€ com probabilidade 25%
[1 B: 4.000€ com probabilidade 25% e 2.000€ com probabilidade 25%

19. Preferia ter um ganho de: *

[0 A: 5.000€ com probabilidade 0,1%
[1 B: 5€ com probabilidade 100%

20. Preferia ter uma perda de: *

[1 A: 5.000€ com probabilidade 0,1%

[] B: 5€ com probabilidade 100%

Seccdo 2: Teste de Reflexdo Cognitiva

1. Um bastdo e uma bola custam 1,10 euros no total. O bastdo custa
1,00 € a mais do que a bola. Quanto custa a bola? *

2. Se 5 maquinas demoram 5 minutos para fazer 5 ferramentas, quanto tempo

levariam 100 maquinas para fazer 100 ferramentas? *

3. Em um lago, existe uma “cobertura” de determinada planta aquatica. Todos 0S

dias, a “cobertura” dobra de tamanho. Se a “cobertura” demora 48 dias para cobrir

todo o lago, quanto tempo sera necessario para que a cobertura cubra metade do

lago? *

Obrigado pela sua colaboracéo.
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Apéndice 2 — Tratamento Estatistico

Estudo Geral

Teste qui-quadrado

Frequéncias

Questdo | Resposta | N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 91 164,5 -73,5 28% 28% 28%

Q1 B 238 164,5 73,5 72% 72% 100%
A 211 164,5 46,5 64% 64% 64%

Q2 B 118 164,5 -46,5 36% 36% 100%
A 73 164,5 -91,5 22% 22% 22%

Q3 B 256 164,5 91,5 78% 78% 100%
A 174 164,5 9,5 53% 53% 53%

Q4 B 155 164,5 -9,5 47% 47% 100%
A 74 164,5 -90,5 22% 22% 22%

Q5 B 255 164,5 90,5 78% 78% 100%
A 189 164,5 24,5 57% 57% 57%

Q6 B 140 164,5 -24,5 43% 43% 100%
A 63 164,5 -101,5 19% 19% 19%

Q7 B 266 164,5 101,5 81% 81% 100%
A 231 164,5 66,5 70% 70% 70%

Q8 B 98 164,5 -66,5 30% 30% 100%
A 162 164,5 -2,5 49% 49% 49%

Q9 B 167 164,5 2,5 51% 51% 100%
A 152 164,5 -12,5 46% 46% 46%

Q10 B 177 164,5 12,5 54% 54% 100%
A 148 164,5 -16,5 45% 45% 45%

Q11 B 181 164,5 16,5 55% 55% 100%
A 109 164,5 -55,5 33% 33% 33%

Q12 B 220 164,5 55,5 67% 67% 100%
A 106 164,5 -58,5 32% 32% 32%

Q13 B 223 164,5 58,5 68% 68% 100%
A 76 164,5 -88,5 23% 23% 23%

Q14 B 253 164,5 88,5 77% 77% 100%
A 110 164,5 -54,5 33% 33% 33%

Q15 B 219 164,5 54,5 67% 67% 100%
A 173 164,5 8,5 53% 53% 53%

Q16 B 156 164,5 -8,5 47% 47% 100%
A 112 164,5 -52,5 34% 34% 34%

Q17 B 217 164,5 52,5 66% 66% 100%
A 206 164,5 41,5 63% 63% 63%

Q18 B 123 164,5 -41,5 37% 37% 100%
A 184 164,5 19,5 56% 56% 56%

Q19 B 145 164,5 -19,5 44% 44% 100%
A 130 164,5 -34,5 40% 40% 40%

Q20 B 199 164,5 34,5 60% 60% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 65,6812 26,2892 101,7902 1,0972 99,5782
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000 0,295 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000° ,000° ,000P ,315P ,000P
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,000 0,000 0,303 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,000 0,000 0,000 0,327 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 7,298% 125,255? 53,7662 ,0762 1,900?
ol 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,007 0,000 0,000 0,783 0,168
Sig. Monte | Sig. ,008° ,000° ,000° ,824b ,186°
Carlo Intervalo de | Limite 0,006 0,000 0,000 0,814 0,176
Confianca | inferior
99% Limite 0,011 0,000 0,000 0,834 0,196
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado 3,310° 37,4502 41,608° 95,2252 36,1122
ol 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,069 0,000 0,000 0,000 0,000
Sig. Monte | Sig. ,077° ,000° ,000P ,000P ,000P
Carlo Intervalo de | Limite 0,070 0,000 0,000 0,000 0,000
Confianga | inferior
99% Limite 0,083 0,000 0,000 0,000 0,000
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado ,8782 33,5112 20,9392 4,6232 14,4712
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,349 0,000 0,000 0,032 0,000
Sig. Monte | Sig. 3730 ,000° ,000P ,036P ,000P
Carlo Intervalo de | Limite 0,360 0,000 0,000 0,031 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,385 0,000 0,000 0,040 0,001
superior

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é

164,5.

b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 1042130385.
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Tipo de investidor financeiro = investidor

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 21 39 -18 27% 27% 27%
Q1 B 57 39 18 73% 73% 100%
A 66 39 27 85% 85% 85%
Q2 B 12 39 -27 15% 15% 100%
A 13 39 -26 17% 17% 17%
Q3 B 65 39 26 83% 83% 100%
A 48 39 9 62% 62% 62%
Q4 B 30 39 -9 38% 38% 100%
A 16 39 -23 21% 21% 21%
Q5 B 62 39 23 79% 79% 100%
A 55 39 16 71% 71% 71%
Q6 B 23 39 -16 29% 29% 100%
A 8 39 -31 10% 10% 10%
Q7 B 70 39 31 90% 90% 100%
A 62 39 23 79% 79% 79%
Q8 B 16 39 -23 21% 21% 100%
A 51 39 12 65% 65% 65%
Q9 B 27 39 -12 35% 35% 100%
A 34 39 -5 44% 44% 44%
Q10 B 44 39 5 56% 56% 100%
A 37 39 -2 47% 47% 47%
Q11 B 41 39 2 53% 53% 100%
A 18 39 -21 23% 23% 23%
Q12 B 60 39 21 7% 7% 100%
A 18 39 -21 23% 23% 23%
Q13 B 60 39 21 77% 77% 100%
A 16 39 -23 21% 21% 21%
Q14 B 62 39 23 79% 79% 100%
A 35 39 -4 45% 45% 45%
Q15 B 43 39 4 55% 55% 100%
A 49 39 10 63% 63% 63%
Q16 B 29 39 -10 37% 37% 100%
A 24 39 -15 31% 31% 31%
Q17 B 54 39 15 69% 69% 100%
A 56 39 17 72% 72% 2%
Q18 B 22 39 -17 28% 28% 100%
A 47 39 8 60% 60% 60%
Q19 B 31 39 -8 40% 40% 100%
A 34 39 -5 44% 44% 44%
Q20 B 44 39 5 56% 56% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 16,6152 37,3857 34,6672 4,1542 27,1282
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000 0,042 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000° ,000° ,000° ,051P ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,000 0,000 0,045 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,000 0,000 0,000 0,057 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 13,1282 49,2822 27,1282 7,385% 1,2822
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000 0,007 0,258
Sig. Monte | Sig. ,000° ,000° ,000° ,008° ,311°
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,000 0,000 0,006 0,299
Confianca | inferior
99% Limite 0,001 0,000 0,000 0,011 0,323
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado ,2052 22,6152 22,6152 27,128 8212
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,651 0,000 0,000 0,000 0,365
Sig. Monte | Sig. ,738° ,000° ,000° ,000° ,436°
Carlo Intervalo de | Limite 0,727 0,000 0,000 0,000 0,423
Confianga | inferior
99% Limite 0,750 0,000 0,000 0,000 0,448
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado 5,128? 11,5382 14,8212 3,282° 1,2822
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,024 0,001 0,000 0,070 0,258
Sig. Monte | Sig. ,032° ,001P ,000° ,086° ,311°
Carlo Intervalo de | Limite 0,027 0,000 0,000 0,079 0,299
Confianca inferior
99% Limite 0,036 0,001 0,000 0,093 0,323
superior

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 39,0.
b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.

75




Tipo de investidor financeiro = ndo investidor

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 70 125,5 -55,5 28% 28% 28%
Q1 B 181 125,5 55,5 2% 2% 100%
A 145 125,5 19,5 58% 58% 58%
Q2 B 106 125,5 -19,5 42% 42% 100%
A 60 125,5 -65,5 24% 24% 24%
Q3 B 191 125,5 65,5 76% 76% 100%
A 126 1255 0,5 50% 50% 50%
Q4 B 125 125,5 -0,5 50% 50% 100%
A 58 125,5 -67,5 23% 23% 23%
Q5 B 193 125,5 67,5 7% 7% 100%
A 134 125,5 8,5 53% 53% 53%
Q6 B 117 125,5 -8,5 47% 47% 100%
A 55 125,5 -70,5 22% 22% 22%
Q7 B 196 125,5 70,5 78% 78% 100%
A 169 125,5 435 67% 67% 67%
Q8 B 82 1255 -43,5 33% 33% 100%
A 116 125,5 -9,5 46% 46% 46%
Q9 B 135 1255 9,5 54% 54% 100%
A 118 125,5 -7,5 47% 47% 47%
Q10 B 133 1255 7,5 53% 53% 100%
A 111 125,5 -14.5 44% 44% 44%
Q11 B 140 125,5 14,5 56% 56% 100%
A 91 1255 -34,5 36% 36% 36%
Q12 B 160 125,5 34,5 64% 64% 100%
A 88 125,5 -37,5 35% 35% 35%
Q13 B 163 1255 375 65% 65% 100%
A 60 125,5 -65,5 24% 24% 24%
Q14 B 191 1255 65,5 76% 76% 100%
A 75 1255 -50,5 30% 30% 30%
Q15 B 176 125,5 50,5 70% 70% 100%
A 124 125,5 -1,5 49% 49% 49%
Q16 B 127 125,5 15 51% 51% 100%
A 88 125,5 -37,5 35% 35% 35%
Q17 B 163 125,5 37,5 65% 65% 100%
A 150 125,5 24,5 60% 60% 60%
Q18 B 101 125,5 -24,5 40% 40% 100%
A 137 125,5 11,5 55% 55% 55%
Q19 B 114 125,5 -115 45% 45% 100%
A 96 1255 -29,5 38% 38% 38%
Q20 B 155 125,5 29,5 62% 62% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 49,0882 6,060? 68,3712 ,0042 72,6102
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,014 0,000 0,950 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000P ,015P ,000P 1,000° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,012 0,000 1,000 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,000 0,019 0,000 1,000 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 1,1512 79,2072 30,1552 1,4382 ,8962
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,283 0,000 0,000 0,230 0,344
Sig. Monte | Sig. ;3145 ,000° ,000° ,254P ,381°
Carlo Intervalo de | Limite 0,302 0,000 0,000 0,242 0,369
Confianca | inferior
99% Limite 0,326 0,000 0,000 0,265 0,394
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado 3,3517 18,9682 22,4100 68,3712 40,6412
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,067 0,000 0,000 0,000 0,000
Sig. Monte | Sig. ,073P ,000P ,000° ,000° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,066 0,000 0,000 0,000 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,080 0,000 0,000 0,000 0,000
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado ,0362 22,410° 9,566° 2,1082 13,8692
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,850 0,000 0,002 0,147 0,000
Sig. Monte | Sig. ,902° ,000° ,002b ,160° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,895 0,000 0,001 0,151 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,910 0,000 0,003 0,170 0,000
superior

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é
125,5. b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.
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Conhece o conceito de Finangas Comportamentais? = Sim

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 32 54 -22 30% 30% 30%
Q1 B 76 54 22 70% 70% 100%
A 73 54 19 68% 68% 68%
Q2 B 35 54 -19 32% 32% 100%
A 30 54 -24 28% 28% 28%
Q3 B 78 54 24 72% 72% 100%
A 60 54 6 56% 56% 56%
Q4 B 48 54 -6 44% 44% 100%
A 29 54 -25 27% 27% 27%
Q5 B 79 54 25 73% 73% 100%
A 64 54 10 59% 59% 59%
Q6 B 44 54 -10 41% 41% 100%
A 20 54 -34 19% 19% 19%
Q7 B 88 54 34 81% 81% 100%
A 74 54 20 69% 69% 69%
Q8 B 34 54 -20 31% 31% 100%
A 57 54 3 53% 53% 53%
Q9 B 51 54 -3 47% 47% 100%
A 53 54 -1 49% 49% 49%
Q10 B 55 54 1 51% 51% 100%
A 52 54 -2 48% 48% 48%
Q11 B 56 54 2 52% 52% 100%
A 37 54 -17 34% 34% 34%
Q12 B 71 54 17 66% 66% 100%
A 38 54 -16 35% 35% 35%
Q13 B 70 54 16 65% 65% 100%
A 31 54 -23 29% 29% 29%
Q14 B 77 54 23 71% 71% 100%
A 47 54 -7 44% 44% 44%
Q15 B 61 54 7 56% 56% 100%
A 62 54 8 57% 57% 57%
Q16 B 46 54 -8 43% 43% 100%
A 34 54 -20 31% 31% 31%
Q17 B 74 54 20 69% 69% 100%
A 71 54 17 66% 66% 66%
Q18 B 37 54 -17 34% 34% 100%
A 60 54 6 56% 56% 56%
Q19 B 48 54 -6 44% 44% 100%
A 50 54 -4 46% 46% 46%
Q20 B 58 54 4 54% 54% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 17,9262 13,3702 21,333 1,333 23,1482
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000 0,248 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000P ,000P ,000P ,291° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,000 0,000 0,279 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,000 0,001 0,000 0,302 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 3,7042 42,815° 14,8152 ,3332 ,0372
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,054 0,000 0,000 0,564 0,847
Sig. Monte | Sig. ,066° ,000° ,000° ,636° ,022°
Carlo Intervalo de | Limite 0,059 0,000 0,000 0,624 0,915
Confianca | inferior
99% Limite 0,072 0,000 0,000 0,648 0,929
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado ,1482 10,7042 9,481 19,5932 1,8152
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,700 0,001 0,002 0,000 0,178
Sig. Monte | Sig. ,775° ,001P ,003b ,000° ,2120
Carlo Intervalo de | Limite 0,764 0,000 0,002 0,000 0,201
Confianga | inferior
99% Limite 0,786 0,002 0,004 0,000 0,222
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado 2,370° 14,8152 10,7042 1,3332 ,5932
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,124 0,000 0,001 0,248 0,441
Sig. Monte | Sig. ,145P ,000P ,001° ,291° ,507°
Carlo Intervalo de | Limite 0,136 0,000 0,000 0,279 0,494
Confianca | inferior
99% Limite 0,154 0,000 0,002 0,302 0,520
superior

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é
54,0. b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.
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Conhece o conceito de Finangas Comportamentais? = Nao

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 59 110,5 -51,5 27% 27% 27%
Q1 B 162 110,5 51,5 73% 73% 100%
A 138 110,5 27,5 62% 62% 62%
Q2 B 83 110,5 -27,5 38% 38% 100%
A 43 110,5 -67,5 19% 19% 19%
Q3 B 178 110,5 67,5 81% 81% 100%
A 114 110,5 3,5 52% 52% 52%
Q4 B 107 110,5 -3,5 48% 48% 100%
A 45 110,5 -65,5 20% 20% 20%
Q5 B 176 110,5 65,5 80% 80% 100%
A 125 110,5 14,5 57% 57% 57%
Q6 B 96 110,5 -14.5 43% 43% 100%
A 43 110,5 -67,5 19% 19% 19%
Q7 B 178 110,5 67,5 81% 81% 100%
A 157 110,5 46,5 71% 71% 71%
Q8 B 64 110,5 -46,5 29% 29% 100%
A 105 110,5 -5,5 48% 48% 48%
Q9 B 116 110,5 55 52% 52% 100%
A 99 110,5 -11,5 45% 45% 45%
Q10 B 122 110,5 115 55% 55% 100%
A 96 110,5 -14,5 43% 43% 43%
Q11 B 125 110,5 14,5 57% 57% 100%
A 72 110,5 -38,5 33% 33% 33%
Q12 B 149 110,5 38,5 67% 67% 100%
A 68 110,5 -42.5 31% 31% 31%
Q13 B 153 110,5 42,5 69% 69% 100%
A 45 110,5 -65,5 20% 20% 20%
Q14 B 176 110,5 65,5 80% 80% 100%
A 63 110,5 -47,5 29% 29% 29%
Q15 B 158 110,5 47,5 71% 71% 100%
A 111 110,5 0,5 50% 50% 50%
Q16 B 110 110,5 -0,5 50% 50% 100%
A 78 110,5 -32,5 35% 35% 35%
Q17 B 143 110,5 32,5 65% 65% 100%
A 135 110,5 24,5 61% 61% 61%
Q18 B 86 110,5 -24,5 39% 39% 100%
A 124 110,5 13,5 56% 56% 56%
Q19 B 97 110,5 -135 44% 44% 100%
A 80 110,5 -30,5 36% 36% 36%
Q20 B 141 110,5 30,5 64% 64% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 48,005° 13,6882 82,466° ,2228 77,6522
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000 0,638 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000° ,000° ,000° ,688° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,000 0,000 0,000 0,676 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,000 0,001 0,000 0,700 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 3,805? 82,4662 39,1362 ,54882 2,3942
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,051 0,000 0,000 0,459 0,122
Sig. Monte | Sig. ,056° ,000° ,000° ,508P ,134P
Carlo Intervalo de | Limite 0,050 0,000 0,000 0,495 0,125
Confianca | inferior
99% Limite 0,062 0,000 0,000 0,521 0,142
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado 3,805° 26,828° 32,6922 77,6522 40,8372
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,051 0,000 0,000 0,000 0,000
Sig. Monte | Sig. ,056° ,000P ,000P ,000° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,050 0,000 0,000 0,000 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,062 0,000 0,000 0,000 0,000
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado ,0052 19,1182 10,8642 3,2992 16,8372
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,946 0,000 0,001 0,069 0,000
Sig. Monte | Sig. 1,000° ,000° ,001° ,076° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 1,000 0,000 0,000 0,069 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 1,000 0,000 0,002 0,083 0,000
superior

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 110,5.
b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.
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Capacidade cognitiva = Alta

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 15 21,5 -6,5 35% 35% 35%
Q1 B 28 21,5 6,5 65% 65% 100%
A 36 21,5 14,5 84% 84% 84%
Q2 B 7 21,5 -145 16% 16% 100%
A 12 21,5 -9,5 28% 28% 28%
Q3 B 31 21,5 9,5 72% 72% 100%
A 26 21,5 4,5 60% 60% 60%
Q4 B 17 21,5 -4.5 40% 40% 100%
A 6 21,5 -15,5 14% 14% 14%
Q5 B 37 215 15,5 86% 86% 100%
A 27 21,5 55 63% 63% 63%
Q6 B 16 215 -5,5 37% 37% 100%
A 7 21,5 -14,5 16% 16% 16%
Q7 B 36 21,5 14,5 84% 84% 100%
A 33 215 11,5 7% 7% 7%
Q8 B 10 21,5 -11,5 23% 23% 100%
A 20 215 -1,5 47% 47% 47%
Q9 B 23 215 15 53% 53% 100%
A 20 215 -1,5 47% 47% 47%
Q10 B 23 215 15 53% 53% 100%
A 19 21,5 -2,5 44% 44% 44%
Q11 B 24 215 2,5 56% 56% 100%
A 13 215 -8,5 30% 30% 30%
Q12 B 30 215 8,5 70% 70% 100%
A 7 215 -14,5 16% 16% 16%
Q13 B 36 215 14,5 84% 84% 100%
A 14 215 -7,5 33% 33% 33%
Q14 B 29 21,5 7,5 67% 67% 100%
A 19 21,5 -2,5 44% 44% 44%
Q15 B 24 21,5 2,5 56% 56% 100%
A 27 21,5 55 63% 63% 63%
Q16 B 16 21,5 -5,5 37% 37% 100%
A 16 21,5 -5,5 37% 37% 37%
Q17 B 27 21,5 55 63% 63% 100%
A 28 21,5 6,5 65% 65% 65%
Q18 B 15 21,5 -6,5 35% 35% 100%
A 29 21,5 7,5 67% 67% 67%
Q19 B 14 21,5 -7,5 33% 33% 100%
A 17 215 -4.5 40% 40% 40%
Q20 B 26 21,5 45 60% 60% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 3,930° 19,5582 8,3952 1,8842 22,3492
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,047 0,000 0,004 0,170 0,000
Sig. Monte | Sig. ,067° ,000° ,006° ,226° ,000°
Carlo Intervalo de | Limite 0,061 0,000 0,004 0,215 0,000
Confianca | inferior
99% Limite 0,074 0,000 0,008 0,237 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado 2,8142 19,5582 12,3022 ,2092 ,2092
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,093 0,000 0,000 0,647 0,647
Sig. Monte | Sig. ,126° ,000° ,001° ,765° ,765°
Carlo Intervalo de | Limite 0,117 0,000 0,000 0,754 0,754
Confianca | inferior
99% Limite 0,134 0,000 0,001 0,776 0,776
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado ,5812 6,7212 19,5582 5,2332 ,5812
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,446 0,010 0,000 0,022 0,446
Sig. Monte | Sig. ,554° ,015° ,000° ,033b ,5540
Carlo Intervalo de | Limite 0,541 0,012 0,000 0,028 0,541
Confianca | inferior
99% Limite 0,567 0,019 0,000 0,037 0,567
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado 2,8142 2,8142 3,930% 5,233% 1,8842
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,093 0,093 0,047 0,022 0,170
Sig. Monte | Sig. ,126° ,126° ,067° ,033° ,226°
Carlo Intervalo de | Limite 0,117 0,117 0,061 0,028 0,215
Confianca | inferior
99% Limite 0,134 0,134 0,074 0,037 0,237
superior

a. 0 Células (0,09%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 21,5.
b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.
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Capacidade cognitiva = Baixa

Teste Qui-quadrado

Frequéncias

Questdo Resposta N Observado | N Esperado | Residuo % % Valida | % Cumulativa
A 43 73,5 -30,5 29% 29% 29%
Q1 B 104 73,5 30,5 71% 71% 100%
A 87 73,5 13,5 59% 59% 59%
Q2 B 60 73,5 -135 41% 41% 100%
A 33 73,5 -40,5 22% 22% 22%
Q3 B 114 73,5 40,5 78% 78% 100%
A 68 73,5 -5,5 46% 46% 46%
Q4 B 79 73,5 55 54% 54% 100%
A 36 73,5 -37,5 24% 24% 24%
Q5 B 111 73,5 375 76% 76% 100%
A 78 73,5 4,5 53% 53% 53%
Q6 B 69 73,5 -4,5 47% 47% 100%
A 38 73,5 -355 26% 26% 26%
Q7 B 109 73,5 355 74% 74% 100%
A 97 73,5 235 66% 66% 66%
Q8 B 50 73,5 -23,5 34% 34% 100%
A 81 73,5 7,5 55% 55% 55%
Q9 B 66 73,5 -7,5 45% 45% 100%
A 74 73,5 0,5 50% 50% 50%
Q10 B 73 73,5 -0,5 50% 50% 100%
A 63 73,5 -10,5 43% 43% 43%
Q11 B 84 73,5 10,5 57% 57% 100%
A 56 73,5 -17,5 38% 38% 38%
Q12 B 91 73,5 17,5 62% 62% 100%
A 58 73,5 -155 39% 39% 39%
Q13 B 89 73,5 15,5 61% 61% 100%
A 37 73,5 -36,5 25% 25% 25%
Q14 B 110 73,5 36,5 75% 75% 100%
A 43 73,5 -30,5 29% 29% 29%
Q15 B 104 73,5 30,5 71% 71% 100%
A 71 73,5 -2,5 48% 48% 48%
Q16 B 76 73,5 2,5 52% 52% 100%
A 45 73,5 -28,5 31% 31% 31%
Q17 B 102 73,5 28,5 69% 69% 100%
A 91 73,5 17,5 62% 62% 62%
Q18 B 56 73,5 -17,5 38% 38% 100%
A 78 73,5 4,5 53% 53% 53%
Q19 B 69 73,5 -4,5 47% 47% 100%
A 60 73,5 -135 41% 41% 41%
Q20 B 87 73,5 135 59% 59% 100%
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Estatistica de teste

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Qui-quadrado 25,3132 4,9592 44,6332 ,8232 38,2652
al 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,000 0,026 0,000 0,364 0,000
Sig. Monte | Sig. ,000° ,032b ,000P A417P ,000P
Carlo 99% de Limite 0,000 0,028 0,000 0,404 0,000
Intervalo de | inferior
Confianca Limite 0,000 0,037 0,000 0,429 0,000
superior
Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Qui-quadrado ,5512 34,2932 15,0272 1,5318 ,0072
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,458 0,000 0,000 0,216 0,934
Sig. Monte | Sig. ,516° ,000° ,000P 2470 1,000°
Carlo 99% de Limite 0,503 0,000 0,000 0,235 1,000
Intervalo de | inferior
Confianca Limite 0,529 0,000 0,000 0,258 1,000
superior
Q11 Q12 Q13 Q14 Q15
Qui-quadrado 3,0002 8,333 6,5372 36,2522 25,3132
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,083 0,004 0,011 0,000 0,000
Sig. Monte | Sig. ,094b ,005° ,013P ,000P ,000°
Carlo 99% de Limite 0,087 0,003 0,010 0,000 0,000
Intervalo de | inferior
Confianca Limite 0,102 0,007 0,015 0,000 0,000
superior
Q16 Q17 Q18 Q19 Q20
Qui-quadrado 1702 22,1022 8,333? ,5512 4,9592
gl 1 1 1 1 1
Significancia Assint. 0,680 0,000 0,004 0,458 0,026
Sig. Monte | Sig. 7440 ,000° ,005P ,516° ,032°
Carlo 99% de Limite 0,733 0,000 0,003 0,503 0,028
Intervalo de | inferior
Confianca Limite 0,755 0,000 0,007 0,529 0,037
superior

a. 0 Células (,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula esperado é 73,5.
b. Baseado em 10000 tabelas de amostra com a semente inicial 2000000.
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Teste qui-quadrado

Estudo geral — CRT (resposta correta, resposta intuitiva e outras)

Q21 Q22 Q23
Qui-quadrado 172,9122 76,9122 110,979?
ol 2 2 2
Significancia Assint. 0,000 0,000 0,000

a. 0 Células (0,0%) possuem frequéncias esperadas menores que 5. O minimo de frequéncia de célula

esperado é 109,7.

Género — CRT (resposta correta, resposta intuitiva e outras)

Significancia Assintdtica

Q21 Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 8,6912 0,013
Raz&o de verossimilhanca 8,545 0,014
N° de Casos Validos 329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada ¢ 9,68.

Q22 Significancia Assintética
Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 18,4422 0,000
Raz&o de verossimilhanca 18,455 0,000

N° de Casos Validos

329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada € 12,55.

Q23 Significancia Assintotica
Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 12,0972 0,002
Razéo de verossimilhanga 11,946 0,003

N° de Casos Validos

329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 11,12
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Tipo de investidor — CRT (resposta correta, resposta intuitiva e outras)

Q21

Significancia Assintética

Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 6,9072 2 0,032
Raz&o de verossimilhanca 6,571 2 0,037
N° de Casos Validos 329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 6,40.

Significancia Assintdtica

Q22 Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 12,9312 2 0,002
Razéo de verossimilhanga 12,921 2 0,002

N° de Casos Validos

329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada ¢ 8,30.

Q23

Significancia Assintdtica

Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 15,2772 2 0,000
Razéo de verossimilhanga 15,265 2 0,000
N° de Casos Validos 329
a. 0 células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada € 7,35.
Tipo de investidor/género
Significancia
Assintotica Sig exata (2 Sig exata (1
Valor gl (Bilateral) lados) lado)
Qui-quadrado de 35,4372 1 0,000
Pearson
Correcéo de 33,846 1 0,000
continuidade®
Razdo de 34,347 1 0,000
verossimilhanga
Teste Exato de Fisher 0,000 0,000
Ne° de Casos Vélidos 329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 27,98.

b. Computado apenas para uma tabela 2x2
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Tipo investidor/idade

Valor

Significancia Assintética
(Bilateral)

Qui-quadrado de Pearson

31,0462

0,000

Razéo de verossimilhanga

29,115

0,000

N° de Casos Vélidos

329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 7,35.

Tipo de investidor/habilitagdes

Valor

gl

Significancia Assintética
(Bilateral)

Qui-quadrado de Pearson

20,1052

0,000

Razéo de verossimilhanga

20,412

0,000

N° de Casos Validos

329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 12,09.

Tipo investidor/ atividade profissional

Significancia Assintdtica

Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 81,1902 5 0,000
Raz&o de verossimilhanca 80,498 5 0,000
N° de Casos Validos 329
a. 1 Células (8,3%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é 4,27.
Tipo de investidor/ Conhecedor ou ndo conhecedor do conceito de finangas
comportamentais
Significancia
Assintdtica Sig exata (2 Sig exata (1
Valor gl (Bilateral) lados) lado)
Qui-quadrado de Pearson 8,235? 1 0,004
Correcéo de 7,462 1 0,006
continuidade®
Raz&o de verossimilhanca 7,955 1 0,005
Teste Exato de Fisher 0,006 0,004
Ne° de Casos Vélidos 329

a. 0 Células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada ¢é 25,60.

b. Computado apenas para uma tabela 2x2
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