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RESUMO

Um dos vieses mais documentados em finangas comportamentais ¢ o efeito disposi¢do, que
afirma que os investidores sdo mais propensos a vender um ativo que subiu de valor em relagao
a um ponto de referéncia do que um ativo que caiu de valor. A literatura convencionou que o
preco de referéncia mais natural seria o preco médio de compra, no entanto ¢ possivel que os
investidores sejam influenciados por outros pregos de referéncia, que ndo o contabil. Assim,
este estudo objetivou verificar se, em condi¢do experimental, existem outros pontos de
referéncia, além do preco médio de compra, que podem afetar a decisdo de venda de um ativo
por um investidor individual. A pesquisa avaliou oito pontos de referéncia, divididos em dois
grupos: precos reais (preco minimo € maximo de compra, primeiro e ultimo pre¢o de compra e
preco médio de compra) e pregos virtuais (preco minimo e maximo ap6s a ultima compra e
ultimo preco antes da venda). Buscou-se também investigar sobre fatores determinantes na
escolha desses precos, dado que condigdes de perfil, como sexo, e contextuais, como exposi¢ao
publica, podem interferir na tomada de decisdo frente as decisdes de venda. Para isso, realizou-
se uma pesquisa experimental em ambiente de laboratério com estudantes de graduacdo da
UFSC. O estudo possui dois ensaios. Para o primeiro, 367 universitarios realizaram uma
simula¢do computacional de investimentos que compreende decisdes de compra e venda. No
segundo, além de realizarem a simulacdo, 56 alunos formaram dois grupos com o objetivo de
investigar se a necessidade de exposi¢ao publica dos resultados pode influenciar a escolha do
ponto de referéncia. Os individuos do grupo publico precisaram expor aos seus pares o balanco
final obtido na simula¢do e ainda foram classificados em um ranking decrescente. Ja o grupo
privado manteve suas posigdes em sigilo. Os dados foram analisados de maneira quantitativa
com o auxilio do software SPSS 20.0®, incorporando estatistica descritiva, teste f ¢ ANOVA,
teste Post-Hoc e andlise de regressdo linear. Em se tratando dos resultados, inicialmente, o
primeiro preco de compra apresentou diferenca estatistica em relagdo aos demais pregos reais
de referéncia, abrindo margem para questionamento acerca da utiliza¢do do preco médio, dada
a intensificagdo do comportamento enviesado quando o primeiro preco de compra ¢ utilizado.
Também foi evidenciado que os individuos tendem a apresentar efeito disposi¢cdo reverso
quando o ultimo prego ¢ tido como referéncia, ou seja, os investidores tendem a vender em
maior propor¢do os ativos que perderam valor desde o ultimo periodo do que os ativos que
ganharam valor. O estudo constatou ainda que homens e mulheres ndo apresentam diferenga
estatistica para nenhum dos precos de referéncia, demonstrando que o sexo ndo ¢ um fator
determinante para o efeito disposicdo. Por fim, a necessidade de exposi¢do dos resultados
financeiros impactou somente o coeficiente disposicdo mensurado a partir do pre¢co médio de
compra, justamente o fator contabil utilizado para ranquear os participantes. Assim, tem-se um
indicativo de que nestas situagdes, os precos virtuais podem ndo funcionar como pontos de
referéncia.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Efeito disposi¢ao. Pontos de referéncia. Sexo.



ABSTRACT

One of the most documented biases in behavioral finance is the disposition effect, which states
that investors are more likely to sell an asset that rose in value relative to a reference point that
an asset has fallen in value. The literature has agreed that the most natural reference price would
be the average purchase price, however it is possible that investors are influenced by other
reference prices than the accounting one. Thus, this study aimed to verify whether, in an
experimental condition, there are other reference points, in addition to the average purchase
price, which can affect the decision to sell an asset by an individual investor. The survey
evaluated eight reference points, divided into two groups: real prices (minimum and maximum
purchase price, first and last purchase price and average purchase price) and virtual prices
(minimum and maximum price after the last purchase and last price before sale). We also sought
to investigate the determining factors in the choice of these prices, given that profile conditions,
such as gender, and contextual conditions, such as public exposure, can interfere in decision-
making regarding sales decisions. For this, an experimental research was carried out in a
laboratory environment with undergraduate students from UFSC. The study has two
experiments. For the first, 367 university students performed a computer simulation of
investments that includes purchase and sale decisions. In the second, in addition to performing
the simulation, 56 students formed two groups with the aim of investigating whether the need
for public exposure of the results can influence the choice of the reference point. Individuals
from the public group needed to expose to their peers the final balance obtained in the
simulation and were further classified in a descending ranking. The private group kept its
positions confidential. Data were analyzed quantitatively with the aid of the SPSS 20.0®
software, incorporating descriptive statistics, t-test and ANOVA, Post-Hoc test and linear
regression analysis. Regarding the results, firstly, the first purchase price showed a statistical
difference in relation to the other real reference prices, leaving room for questioning about the
use of the average price, given the intensification of the biased behavior when the first purchase
price is used. It was also evidenced that individuals tend to have a reverse disposition effect
when the last price is taken as a reference, that is, investors tend to sell assets that have lost
value since the last period in greater proportion than assets that have gained value. The study
also found that men and women do not present statistical differences for any of the reference
prices, demonstrating that gender is not a determining factor for the disposition effect. Finally,
the need for exposure of financial results only impacted the disposition coefficient measured
from the average purchase price, precisely the accounting factor used to rank the participants.
Thus, there is an indication that in these situations, virtual prices may not work as reference
points.

Keywords: Behavioral finance. Disposition effect. Reference points. Gender.
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1 INTRODUCAO

As finangas modernas, que tém como principal hipotese a perfeita racionalidade do
tomador de decisdo, comecaram a ser questionadas a partir do surgimento de estudos que
constatavam falhas em suas previsdes ao nao se levar em conta, além dos precos dos ativos, o
fator humano. Para as finangas modernas, os seres humanos sao agentes perfeitamente racionais
que tentam maximizar a riqueza para um dado nivel de risco e/ou minimizar o risco para um
dado nivel de riqueza, sendo que a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) assegura que os
individuos conseguem processar as informagdes de forma objetiva, sendo os erros cometidos
supostos aleatérios (VON NEUMANN; MORGENSTEIN, 1944).

Um dos estudos que questionaram os pressupostos das finangcas modernas foi o de
Robert Shiller (1981). De acordo com esse autor, dentro da perspectiva de mercados eficientes,
os pregos reais (deflacionados) das acdes deveriam ser iguais ao valor presente de seus
dividendos reais futuros descontados por uma taxa de desconto constante. No entanto, o autor
verificou que embora os dividendos reais variassem ao longo do periodo, eles ndo variavam o
suficiente para causar os grandes movimentos observados nos precos dos ativos no mercado
americano.

A partir deste e de outros estudos, tomou-se forma as chamadas finangas
comportamentais, area que ainda estd em desenvolvimento. Tversky e Kahneman (1974),
apesar de ndo focarem seus estudos em finangas comportamentais, contribuiram para seu
desenvolvimento ao introduzirem o conceito de heuristicas na tomada de decisdo, que sao
consideradas atalhos de julgamento, fazendo com que os individuos utilizem regras para reduzir
a complexidade de suas decisdes. De acordo com estes autores, a utilizagdo de heuristicas pode
ocasionar erros graves ¢ sistematicos denominados vieses cognitivos, sendo que ocorrem
justamente em situacdes em que os individuos utilizam as heuristicas de maneira inadequada
(BAZERMAN, 2004).

Um dos vieses mais documentados na area de finangas e¢ mercado financeiro € o
chamado efeito disposi¢do (BARBERIS; XIONG, 2009; BARBER; ODEAN, 2013). Este viés
cognitivo se refere ao fato de que quando um investidor individual compra uma acao, ele tem
maior propensdo a vendé-la caso ela suba de valor desde a sua compra do que vendé-la caso
deprecie de valor. Também pode ser compreendido de acordo com o comportamento de manter

por mais tempo investimentos com resultados negativos em relacdo aqueles com resultados
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positivos (ODEAN, 1998). Dessa forma, o efeito disposicdo ¢ conhecido por ser uma das
divergéncias da Teoria da Utilidade Esperada (DACEY; ZIELONKA, 2008).

O estudo de Jordan e Diltz (2004), por exemplo, averiguou que, em média, 62% dos
traders da amostra analisada por eles mantiveram negocia¢des com perdas por mais tempo do
que as lucrativas, enquanto apenas 38% mantiveram negociacdes lucrativas por mais tempo.
Quase o dobro dos negociantes mantiveram os ativos perdedores por mais tempo do que os
ganhadores, sendo os resultados significativos ao nivel de 1%.

Os estudos acerca do efeito disposi¢ao ja foram realizados tanto em diversos mercados
quanto em diferentes niveis de investidores. Odean (1998) e Shapira e Venezia (2001), por
exemplo, investigaram o efeito disposi¢cdo em mercados financeiros tradicionais. J& Genovese
e Meyer (2001) e Weber e Camerer (1998) pesquisaram em mercados imobilidrios e mercados
experimentais, respectivamente. Além disso, o comportamento em grupos, via experimento de
laboratorio, foi feito por Rau (2015) e por Prates, Da Costa Jr. e Dorow (2017).

De acordo com Kahneman (2012), a grande questao dos vieses cognitivos ¢ que podem
acarretar prejuizos financeiros para os individuos. Por vender um ativo antes do tempo ideal,
devido ao efeito disposi¢do, esses investidores estariam deixando de ganhar com essa venda
antecipada, dado o efeito momentum documentado por autores como Hur, Pritamani e Sharma
(2010) e Birru (2015). Diante disso, pesquisadores como Kaustia (2010), Li e Yang (2013),
Meng e Weng (2018) e Favreau e Garvey (2021) vem tentando evidenciar possiveis causas e
determinantes para o efeito disposicao (e momentum).

Em se tratando das causas, ¢ possivel identificar na literatura diferentes correntes. No
entanto, uma das mais difundidas relaciona o efeito disposicdo com a Teoria do Prospecto,
proposta por Kahneman e Tversky (1979), e que preconiza que os individuos sdo avessos ao
risco no campo dos ganhos, mas propensos ao risco no campo das perdas. Além disso, de acordo
com esta teoria, os tomadores de decisdo derivam utilidade nao de seu estado atual de riqueza,
mas de mudancas na riqueza em relagao a alguma referéncia.

Assim, os investidores classificam as a¢cdes como ganhadoras ou perdedoras consoante
0 seu preco seja superior ou inferior a um prego de referéncia, que serve como ponto zero da
escala de valores. Este ponto representa o ponto de comparacao do investidor contra o qual os
cenarios alternativos sao contrastados (KAHNEMAN, TVERKSY, 1979).

Shefrin e Statman (1985), pesquisadores que propuseram o termo efeito disposicao,
afirmam que o pre¢o de compra do ativo € o ponto de referéncia mais natural a ser utilizado e,

entdo, a maior parte dos estudos na area considera este como base. Odean (1998) incorporou na
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analise mais quatro possiveis pre¢os de referéncia: preco minimo e maximo de compra do ativo
e primeiro e ultimo prego de compra. O autor, que investigou o efeito disposi¢do com dados
reais do mercado financeiro, verificou que as formas de calculo consideradas apresentam
resultados semelhantes estatisticamente. Por se tratar de pontos de referéncia relacionados aos
precos realmente pagos pelos ativos, neste estudo os cinco pontos citados serdo tratados como
pontos de referéncia reais.

De acordo com Brettschneider, Burro e Henderson (2021), usar o preco de compra como
referéncia € o termo de comparagao mais natural e também a referéncia apropriada do ponto de
vista contabil. No entanto, a classificagdo de ativos em ganhadores ou perdedores levando em
consideragdo apenas os precos de compra pode ndo refletir de fato os processos psicologicos na
mente dos investidores, pois seria contraintuitivo supor que os investidores que enfrentam uma
decisdo de venda ndo sejam influenciados pelos pregos das acdes em nenhum momento
diferente do momento em que compraram as agoes.

Para melhor compreensdo, os autores supdem a seguinte situa¢do: um investidor
comprou dois ativos diferentes (A e B) pelo preco de R$100 cada um. Nos periodos seguintes,
aacdo A atingiu os seguintes pregos: R§110, R$120, R$105 e R$90, sequencialmente. Ja a agcdo
B atingiu: R$90, R$70; R$80 ¢ R$90. No tultimo periodo, os dois ativos representam o mesmo
resultado contabil, ou seja, uma perda de R$10. No entanto, a trajetoria de cada um é diferente,
o que pode interferir na decisdo de venda.

Nesse sentido, a incorporagdo de pontos de referéncia que ndo sejam reais
(contabilmente), torna-se importante para a andlise do efeito disposi¢do. Neste estudo, estes
pontos sdo chamados de pontos virtuais, dado que sdo formados ap6s a ultima compra.

Algumas teorias sobre precos de referéncia apontam, por exemplo, a hipdtese da média
ponderada do preco mais alto observado e do preco mais recente, conhecida como regra do
pico-fim. Esta regra assume que as avaliagdes pré-evento sdo impactadas por dois momentos:
pico, seja negativo ou positivo, e fim (FREDRICKSON; KAHNEMAN, 1993).

Poucos estudos buscaram analisar pontos de referéncia como esses. Dentre eles, Weber
e Camerer (1998) testaram a hipotese de que os sujeitos vendem mais acdes quando o prego de
venda estd acima do preco do ultimo periodo do que quando o prego de venda estd abaixo do
preco do ultimo periodo. Rau (2015) também incluiu o ultimo prego como referéncia. Ja os
picos aparecem menos ainda literatura do efeito disposi¢do. Bharandev e Rao (2020) foram um
dos unicos que estudaram a relagdo e verificaram que os pregos de alta e baixa dos ativos em

52 semanas podem atuar como um ponto de referéncia comum para testar o efeito de disposi¢ao
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no nivel de mercado. Assim, pouco se sabe sobre as relagdes entre esses pontos € 0 impacto no
nivel mensurado de efeito disposic¢ao, principalmente em se tratando de estudos experimentais.

Em seguida, com relagdo aos determinantes do efeito disposi¢cdo, alguns estudos
evidenciam que este efeito pode ser maior ou menor de acordo com o perfil do investidor.
Conforme Frino, Lepone e Wright (2015), evidéncias robustas do efeito de disposi¢do sao
encontradas em diversas categorias de investidores. No entanto, o efeito disposi¢do ¢ mais
prevalente em investidores de origem chinesa, bem como em mulheres e investidores mais
velhos.

O estudo de Rau (2014) buscou averiguar essas diferencas e, observou que o sexo
feminino tende a apresentar maior nivel de efeito disposi¢do, mesmo os dois sexos apresentando
o erro cognitivo de forma estatisticamente significante. Por outro lado, Costa Jr., Mineto e Silva
(2008) evidenciaram que os homens s3o mais propensos a exibir o viés, bem como apontado
por Be’eri, Kedar-Levy e Amar (2019). Ja Braga e Favero (2017) ndo encontraram nenhuma
diferenga entre os grupos.

Indo além da investigagdo do sexo no efeito disposi¢cdo, a escolha dos pontos de
referéncia entre homens e mulheres ¢ pouco conhecida. Costa Jr., Mineto e Silva (2008)
averiguaram que quando o ponto de referéncia ¢ o preco médio de compra da agdo, o sexo do
individuo ndo se mostra como fator determinante. Porém, quando o ponto de referéncia é o
ultimo prego do ativo, o efeito disposi¢do desaparece nos individuos do sexo feminino, apesar
de ainda ser observado entre os homens. Os autores, no entanto, investigaram apenas estas duas
referéncias.

Além disso, com o avango dos estudos acerca das finangas comportamentais, pode-se
verificar que o contexto em que os individuos estdo inseridos ¢ capaz de interferir na tomada
de decisdo financeira do mesmo (LEE; ANDRADE, 2011; STRAHILEVITZ; ODEAN;
BARBER, 2011). De acordo com Heimer (2016), as preocupagdes com a autoimagem ou com
a reputacdo influenciam significativamente no efeito disposi¢do, porque a aparéncia de sucesso
permite uma intera¢do socialmente mais persuasiva com os outros. O autor inclusive apresenta
o conceito de gerenciamento de impressdo apds demonstrar evidéncias de que o viés cognitivo
estd relacionado a esforgos estratégicos para transmitir uma autoimagem positiva.

Indo ao encontro desse conceito, o estudo de Goulart et al. (2015) avaliou até que ponto
a divulgagdo esperada do desempenho financeiro de um investidor individual ¢ capaz de

influenciar suas decisdes de negocia¢do. No estudo, houve um aumento significativo do
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comportamento enviesado quando os sujeitos precisaram expor aos Seus pares seus
desempenhos financeiros.

Diante desse cenario, este estudo buscard responder a seguinte pergunta de pesquisa:
tendo como base o efeito disposicdo, em condi¢do experimental, existem outros pontos de
referéncia, além do prego de compra, que podem afetar a decisdo de venda de um ativo por um
investidor individual? Para responder esta pergunta, o estudo contempla objetivo geral e

objetivos especificos que estdo elencados a seguir.

1.1 OBJETIVOS

Nas secdes abaixo estdo descritos o objetivo geral e os objetivos especificos deste

trabalho.

1.1.1 Objetivo Geral

Verificar se, em condi¢cdo experimental, existem outros pontos de referéncia, além do
preco médio de compra, que podem afetar a decisdo de venda de um ativo por um investidor

individual.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Verificar a existéncia do efeito disposicao de acordo com pregos reais;

b) Verificar a existéncia do efeito disposi¢do de acordo com precos virtuais;

c) Investigar a influéncia do sexo nos precgos de referéncia do efeito disposicao;

d) Investigar a influéncia da exposi¢do de resultados aos pares nos precos de referéncia do

efeito disposi¢ao.

1.2 JUSTIFICATIVA

A bolsa de valores brasileira, B3, apresentou um avango expressivo em 2020, apesar da
crise da Covid-19. Em primeiro lugar, merece destaque que em 2020 em compara¢do com o
ano anterior, a B3 langou 80 novos produtos e servigos financeiros e teve um crescimento de

73,9% no volume financeiro médio didrio negociado no mercado a vista de ac¢des (B3, 2020).
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Além disso, e talvez ainda mais importante, entre abril de 2019 e abril de 2020, mais de 2
milhdes de pessoas iniciaram sua jornada de investimentos na bolsa de valores brasileira.

Esse cendrio de aumento expressivo de investidores no mercado financeiro ¢
acompanhado de uma série de indicios que demonstram os possiveis resultados desastrosos
desta mudanca. O estudo de Giovannetti e Chague (2020) analisou o desempenho no mercado
brasileiro de 98.378 individuos que realizam uma modalidade especifica do mercado chamada
day-trading. Essa modalidade se refere a atividade de comprar e vender o mesmo ativo
financeiro, no mesmo dia e na mesma quantidade. Os autores constataram que apenas 127
individuos apresentaram lucro bruto diario médio superior a R§100 por mais de 300 dias.

Esses resultados estdo em linha com a presenga dos vieses cognitivos na tomada de
decisdo do investidor, principalmente do efeito disposicdo, amplamente constatado no mercado
financeiro. O trabalho de Odean (1998) investigou 10.000 contas de uma corretora e verificou,
em primeiro lugar, que os investidores realizam a venda de a¢des ganhadoras, aquelas que estao
acima de seu preco de compra, com uma frequéncia muito maior do que vendem as agdes
perdedoras, aquela que estdo abaixo de seu preco de compra. Além disso, Odean (1998)
verificou que o retorno do investidor seria de 4,4% maior no ano seguinte caso o individuo
vendesse a a¢do perdedora ao invés da vencedora, ou seja, por apresentarem comportamento
enviesado, esses investidores perderam dinheiro no mercado financeiro. Salienta-se ainda que
a amostra de Odean (1998) foi composta de investidores de uma corretora de varejo (discount
brokerage house), que ndo fornece consultoria de investimentos ou aconselhamento aos
clientes, cobrando taxas mais baixas que corretoras tradicionais. Desta forma, a chance destes
investidores incorrerem em vieses ¢ maior.

Em se tratando do mercado brasileiro, Prates, Costa Jr. ¢ Santos (2019) obtiveram
resultados semelhantes. Os autores utilizaram uma base de dados com operagdes reais que
contempla mais de 60 milhdes de operagdes de compra e venda de mais de 500 mil investidores
e observaram que os investidores pessoa fisica estdo entre os tipos de investidores mais
propicios a presenga do efeito disposi¢cao, bem como estdo entre aqueles com menores retornos
médios em suas transagoes.

Nesse sentido, este estudo visa contribuir com a literatura das finangas comportamentais
uma vez que trard informagdes acerca do viés cognitivo efeito disposicdo e seus aspectos

determinantes. O estudo buscara elucidar caracteristicas de perfil e, ainda, verificar se diferentes
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condi¢des experimentais ou institucionais (institution'), que buscam reproduzir diferentes
contextos do mundo real, podem estar relacionadas com o aumento ou reducdo deste viés.

Os fendmenos financeiros precisam ser mais bem compreendidos utilizando modelos
em que alguns agentes ndo sdo totalmente racionais, conforme apontado por Barberis e Thaler
(2003, p.1053). De acordo com Baucells, Weber e Welfens (2011), a pesquisa empirica dos
ultimos anos corrobora que os sujeitos sdo altamente afetados pelos pontos de referéncia, no
entanto poucos estudos se dedicam em buscar compreender especificamente a relagdo entre
esses pontos e o viés do efeito disposi¢ao.

Devido aos achados da teoria do prospecto, sabe-se que a localizacdo do ponto de
referéncia afeta a codificag@o dos resultados em ganhos e perdas, porém parece ter havido pouca
discussdo sobre essa questdo na pesquisa de decisdo comportamental (KAHNEMAN, 1992).
Por isso, uma vez que ja foram encontradas evidéncias do efeito disposicdo para precos de
referéncia como o prego de compra, € necessario saber mais sobre como os pontos de referéncia
se adaptam ao longo do tempo e como varios pontos de referéncia sdo equilibrados (WEBER;
CAMERER, 1998).

De acordo com Brettschneider, Burro e Henderson (2021), a investiga¢do ¢ limitada
pelo fato de que os dados ndo dizem se os investidores estao escolhendo pontos de referéncia
alternativos, porém ¢ esclarecedor observar como o efeito disposicdo pode ser alterado, se
presumirmos que esse seja o caso. A partir disso, ¢ possivel investigar como processos
psicologicos relacionados com a atengao dada a trajetoria dos precos das agdes pode influenciar
as decisodes de venda.

Além disso, mesmo que dos mais de 2 milhdes de pessoas que entraram na bolsa de
abril de 2019 a abril de 2020, apenas 26% sejam mulheres, o quantitativo feminino cresceu
cerca de 300% de 2018 para 2020 (B3, 2020). Isso representa um avango para o mercado de
capitais, dado que o sexo feminino ¢ conhecido pela baixa participacio no mundo dos
investimentos (ALMENBERG; DREBER, 2015). Entretanto, os estudos sobre as diferencas de
atuagdo e comportamento entre homens e mulheres no mercado financeiro ainda sao
incipientes, principalmente em se tratando de varidveis que podem resultar em prejuizos
financeiros, como no caso dos vieses cognitivos.

Além disso, com o avancgo da internet, além de se desenvolver com relagdo a quantidade

de produtos, o mercado financeiro esta presenciando novas perspectivas, como o surgimento

U “Institution”, de acordo com Smith (1982), é o termo usado em economia experimental para caracterizar o
ambiente e as regras que governam uma dada sessdo experimental.



22

das plataformas online que permitem que os investidores interajam e exponham seus
investimentos aos seus pares. Esse formato de negociagdo merece atencdo porque estudos
comecaram a evidenciar que os investidores que negociam e plublicizam seus resultados,
abertos ao publico, tendem a apresentar maior coeficiente de efeito disposi¢do do que em um
ambiente de negociagdo comum, sem nenhuma interagao social (HEIMER, 2016), na tentativa
de gerenciar a imagem social (PELSTER; HOFMANN, 2018).

O relatorio Influenciadores de Investimentos, realizado pela Associa¢do Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (AMBIMA, 2021), identificou em 2021, 266
influenciadores digitais no Brasil que se comunicam com cerca de 74 milhdes de seguidores,
dando dicas de investimentos e, na maior parte das vezes, divulgando os resultados das
carteiras. Com isso, investigar a relacdo do efeito disposicdo com seus pontos de referéncia
também no contexto experimental de divulgacdo dos resultados torna-se um importante avango
nos estudos da area, principalmente tendo em vista o cenario competitivo passivel de ser criado

a partir da busca por seguidores e evidenciado por Pelster e Hofmann (2018).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo estd subdividido em trés partes principais, sendo elas: financas
comportamentais, efeito disposicdo e mensuragdo do efeito disposicdo. O primeiro item
objetiva elucidar sobre as novas teorias acerca da tomada de decisdo financeira, as quais levam
em consideracdo que o ser humano possui racionalidade limitada. J4 o segundo item tem como
proposito adentrar no tema principal deste estudo, suas implicagdes e causas. Por fim, a tltima
parte busca compreender a literatura no que diz respeito efetivamente aos pontos de referéncia

utilizados para calculo do efeito disposicao.

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A partir do momento em que se visualizou na literatura evidéncias empiricas que nao
eram explicadas pelos modelos canonicos, configurando um choque entre dado e teoria,
comegou a tomar forma a area da behavioral finance ou finangas comportamentais. Em se
tratando especificamente da tomada de decisdo financeira, o modelo tradicional afirma que os
individuos, ao fazerem uma escolha sob condi¢des de risco, conhecem todas as possibilidades,
percebem alteragdes sutis entre essas possibilidades e agem de forma totalmente racional com
relacdo a escolha das opg¢des disponiveis (STERNBERG; MIO, 2009).

J4 0 novo modelo parte do pressuposto de que os individuos, em condi¢gdes de risco, ndo
possuem toda a racionalidade prevista no modelo candnico. De acordo com Bernstein (1997),
sdo duas as principais deficiéncias humanas. Primeiramente, o autor cita a emog¢ao, que muitas
vezes destrdi o autocontrole essencial a tomada racional de decisdes. Em segundo lugar, os
individuos ndo conseguem entender plenamente com o que estdo lidando, tendo em vista as
chamadas dificuldades cognitivas.

Nesse sentido, Simon (1959) propds o conceito de racionalidade limitada, ou seja, por
colocarem muita aten¢do naquilo em que se preocupam, os individuos ndo conseguem
considerar todas as informagdes disponiveis no momento da tomada de decisdo. Para a
concepgdo da sua teoria, Simon considera trés esferas principais: complexidade do ambiente de
escolha, acesso as informagdes e limites psicologicos. Considerando a complexidade, a teoria
afirma que o ser humano vive em um ambiente com milhdes de informag¢des novas a todo
momento, porém o individuo ndo ¢ capaz de captar todas elas, admitindo apenas uma parte

desse montante. J4 com relacdo as informagdes, tem-se que os decisores se deparam com a
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restricdo das mesmas, fazendo com que a obten¢do de informagdes demande custos, tempo e
esforco. Por fim, quanto aos limites psicologicos, tem-se que o mundo percebido pode ser muito
distinto do mundo real, tendo em vista que existem informagdes ausentes, omissdes, distorgoes,
etc. Diante disso, os investidores, principalmente pessoas fisicas, na tentativa de fazerem boas
escolhas de investimento, muitas vezes tomam piores decisdes financeiras do que se
simplesmente fechassem o olho e escolhessem aleatoriamente (ODEAN, 1999).

Ao buscarem entender melhor esse comportamento, Tversky e Kahneman (1974)
introduziram o estudo das heuristicas e dos vieses cognitivos. As heuristicas, uma das ideias
centrais na historia intelectual da mente, representam um procedimento mental simples que
ignora parte das informagdes no momento da tomada de decisdo. Ao contrario dos
procedimentos de otimizagao estatistica, as heuristicas ndo tentam otimizar, mas sim satisfazer,
encontrando uma solu¢do que seja boa o suficiente (GIGERENZER, 2008). Para Tversky e
Kahneman (1974), os principios heuristicos reduzem as tarefas complexas de avaliar
probabilidades e prever valores a operagdes de julgamento mais simples. O Quadro 1 apresenta

as principais heuristicas apresentadas na literatura.

Quadro 1 — Resumo principais heuristicas
Heuristica Descriciao

A tomada de decisdo ¢ realizada com base na ideia de que um evento possui
grande probabilidade de ocorrer quando ¢ representativo ou tipico de um
Representatividade tipo de situagdo, ou seja, quando tem um elevado grau de semelhanca com
as principais caracteristicas desta situacdo (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974).

Os julgamentos sdo baseados no que aparece mais facilmente a mente do
individuo, fazendo com que seja atribuida maior probabilidade de
ocorréncia de um fato futuro somente em razao da recordagdo de um evento
similar no passado (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

A tomada de decis@o se da ao focalizar a atengdo sobre uma informacgao
Ancoragem recentemente recebida e utiliza-la como referéncia (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

No processo de tomada de decisdo, os individuos consultam um "pool de
afeto" contendo todas as marcas positivas € negativas, consciente ou
inconscientemente, associadas as representagoes. Assim, o afeto pode servir
como uma pista para muitos julgamentos importantes, dado que usar uma
impressao afetiva prontamente disponivel pode ser muito mais facil do que
pesar os pros e contras ou recuperar da memoria muitos exemplos
relevantes, especialmente quando o julgamento ou decisdo exigidos ¢
complexo ou os recursos mentais sdo limitados (SLOVIC, et al., 2007).

Disponibilidade

Afeto

Fonte: Elaborado pela autora com base em Tversky e Kahneman (1974) e Slovic et al. (2007).
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No entanto, por utilizarem esses atalhos na tomada de decisdo, muitas vezes os
individuos acabam incorrendo em erros graves e sistematicos, os quais sdo denominados vieses
cognitivos (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Haselton, Nettle ¢ Murray (2016) definem os
vieses cognitivos basicamente como casos nos quais a cogni¢cao humana produz representagdes
que sdo sistematicamente distorcidas em comparag¢ao com algum aspecto da realidade objetiva.
Esse conceito vai ao encontro de Kahneman e Tversky (1973) os quais demonstraram que os
julgamentos humanos frequentemente se afastam substancialmente dos padrdes normativos
baseados na teoria da probabilidade ou légica simples.

Apesar dos estudos acerca das finangas comportamentais serem recentes na literatura,
ja foram evidenciados diversos vieses cognitivos que podem afetar a tomada de decisdo do
individuo. No entanto, um dos vieses mais documentados na literatura é o chamado efeito
disposi¢ao (BARBERIS; XIONG, 2009; BARBER; ODEAN, 2013), o qual sera discutido no

proximo capitulo.

2.2 EFEITO DISPOSICAO

De acordo com Chang, Solomon e Westerfield (2016), um dos fatos mais robustos que
descrevem o comportamento de negociacdao individual é o efeito de disposicdo. O efeito
disposi¢do se refere ao fato de que quando um investidor individual vende uma acdo de sua
carteira, ele tem maior propensdo a vender uma a¢ao que subiu de valor desde a compra do que
uma acdo que caiu (BARBERIS; XIONG, 2009).

Shefrin e Statman (1985), primeiros pesquisadores a documentar o efeito disposicao,
conceituam o viés como a tendéncia de vender os ativos vencedores muito cedo e reter os ativos
perdedores por muito tempo. Assim, o efeito disposi¢do vai contra as prescrigoes da teoria
normativa, representando um desafio ao modelo padrdo baseado na maximizacgdo da utilidade
do investidor (MENG; WENG, 2018), tendo em vista que ¢ um determinante-chave na
separagdo entre investidores alto e baixo desempenho (SHEFRIN; 2007).

O fenémeno vem sendo documentado em uma série de mercados, tanto economias
desenvolvidas quanto em desenvolvimento. O estudo de Brown et al. (2006) examinou dados
diarios de registro de agdes da Bolsa de Valores da Australia para investidores negociantes em
Initial Public Offering (IPO). Como resultado, os autores evidenciaram que o comportamento

enviesado pelo efeito disposicao ¢ generalizado em todas as classes de investidores no mercado
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analisado e, ainda, detectaram que o comportamento enviesado melhora ao longo do tempo,
sendo indetectavel cerca de 200 dias de negociag@o apos a compra.

O mercado Australiano também foi investigado por Frino, Lepone e Wright (2015), os
quais examinaram o efeito da demografia e da etnia chinesa no efeito disposi¢ao. Os autores
identificaram que outros vieses comportamentais podem ser considerados preditores do efeito
de disposi¢do, como o excesso de negociacdo e o nivel de diversificacdo da carteira do
investidor.

Chong (2009) também investigou dados de IPO. O autor obteve resultados semelhantes
ao utilizar dados de 132 IPO da Bursa Malaysia, Bolsa de Valores da Malasia. No estudo, os
investidores foram 2,64 vezes mais dispostos a realizar ganhos do que realizar perdas com as
ofertas publicas iniciais.

O mercado indiano foi investigado por Prosad et al. (2017). Os autores investigaram a
presenca do efeito de disposi¢ao e do viés excesso de confianca durante os anos de 2006 e 2013
e constataram a presencga dos dois erros de comportamento no mercado considerado. Além
disso, verificaram que existe um impacto conjunto positivo de ambos os vieses no volume de
transacdes, mesmo apos o controle da volatilidade.

J& o mercado Israelense foi estudado por Shapira e Venezia (2001). Os autores
analisaram os padrdes de investimento de clientes de uma grande corretora israclense durante
1994. O principal objetivo dos autores foi investigar se o efeito de disposi¢ao ¢ valido tanto
para investidores individuais quanto para profissionais. Os dados mostraram que ambos
apresentam maior propensao a realizar os ganhos do que as perdas, embora o efeito tenha se
mostrado mais forte para os investidores independentes.

O mercado de Macau, cidade que possui mistura de cultura oriental e ocidental, também
foi investigado. Chui (2001) analisaram o efeito disposi¢do experimentalmente, tanto em nivel
individual quanto em nivel agregado, e verificaram que o viés cognitivo ¢ muito pronunciado
nos investidores.

Usando dados de transacdes fornecidos por um grande banco de negocios e varejo
multinacional, Van Dooren e Galema (2018) pesquisaram o mercado holand€s. Apesar de uma
média baixa, os autores também identificaram a presenca do viés comportamental na amostra
pesquisada.

J4 o mercado australiano foi estudado a partir de um conjunto de dados de 46.289 contas
de investidores de varejo de uma corretora lider no periodo de 2010 a 2012. Lepone e Tian

(2020) constataram, primeiramente, que os individuos sdo mais propensos a realizar os ganhos
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do que as perdas e, ainda, concluiram que embora o efeito de disposicao possa ser reduzido
significativamente, ele ndo pode ser eliminado completamente com estratégias conhecidas.

Como a presenca deste viés comportamental ja foi evidenciada em diversos mercados,
torna-se importante compreender suas consequéncias, tanto para o individuo quanto para o
mercado financeiro. Tendo em vista essa consideracao, Afi (2017) examinou a ligagdo direta
entre a proxy do efeito da disposicdo e os retornos das agdes, volatilidade, volume de negdcios,
giro e um conjunto de varidveis de controle, no mercado de agdes norte-americano. O autor
utilizou dados diarios, com informagdes de negociacao de janeiro de 2006 a agosto de 2015, de
432 acdes listadas na New York Stock Exchange (NYSE) e National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ). Como resultado, observou que existe uma
correlacdo negativa e significativa entre o efeito disposicdo, o volume de negdcios e o turnover,
ou seja, o viés dos investidores contribui para reduzir a liquidez das agdes. Além disso, também
foi encontrada correlagdo negativa com o retorno das agdes. Por isso, 0s autores resumem que
o efeito disposi¢do leva a perdas e, quanto mais os negociadores estdo sujeitos ao efeito
disposi¢do, mais perdas eles sofrerdo.

Utilizando uma base de dados que contempla operacdes de todos os investidores
cadastrados na B3, maior bolsa de valores da América Latina, durante o periodo de janeiro de
2012 até outubro de 2014, Prates, Costa Jr. e Santos (2019) investigaram o mercado financeiro
brasileiro. A partir dos 60 milhdes de operacdes de mais de 500 mil investidores, os autores
concluiram, em primeiro lugar, que investidores pessoa fisica sdo afetados pelo efeito
disposicdo em um maior nivel que os investidores institucionais de maneira geral. Além disso,
identificaram que os investidores que apresentaram maior coeficiente de disposi¢ao obtiveram
baixos niveis de retorno médio.

Para Goetzmann e Kumar (2008), ¢ possivel que quando os investidores relutam mais
em vender seus ativos perdedores, acabem com uma carteira relativamente diversificada de
perdedores. Por isso, os autores testaram essa hipdtese e confirmaram os efeitos. No entanto,
como os ativos perdedores as vezes tém caracteristicas semelhantes em certos periodos, o efeito
de disposi¢d@o pode contribuir para a falta de diversifica¢do, especialmente em carteiras de
investidores privados.

O comportamento sistematico do efeito disposicdo pode ainda afetar o volume de
negocios e criar uma divisdo entre os precos de mercado e os valores fundamentais. Birru (2015)
sugere que o efeito de disposi¢do faz com que os precos das agdes subreajam as noticias e se

desviem dos fundamentos, sendo que os precos devem reverter totalmente para seus valores
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fundamentais na auséncia do viés. Garling, Blomman e Carle (2017) também mostraram que
existem condigdes sob as quais o efeito de disposicdo pode ter consequéncias para a forca e a
duragdo das tendéncias de precos para cima e para baixo. Além disso, em tempos de mercado
em alta, mais investidores propensos ao efeito disposi¢cdo podem ser atraidos para comprar

acdes, aumentando assim a influéncia do efeito disposi¢do sobre os pregos das agdes.

2.2.1 Causas do efeito disposicao

Shefrin e Statman (1985) foram os pioneiros no estudo desse viés e apontaram que o
efeito disposi¢do ocorre devido a quatro elementos: teoria do prospecto, contabilidade mental,
aversdo ao arrependimento e autocontrole, sendo que, de acordo com os autores, cada um desses
elementos contribui com algo distinto para a analise.

A teoria do prospecto foi proposta por Kahneman e Tversky (1979) e possui como ideia
central de que os individuos s@o avessos ao risco para ganhos, mas propensos ao risco para
perdas. Com isso, quando o investidor esta na regido dos ganhos, a fung¢ao utilidade ¢ concava.
J& na regido de perdas, por serem considerados amantes do risco, a fun¢do fica convexa. A
Figura 1 apresenta o grafico da funcdo utilidade da teoria do prospecto, de modo a melhor

visualizar a diferenga existente entre o campo dos ganhos e o campo das perdas.

Figura 1 — Func¢do valor da Teoria do prospecto
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Fonte: Kahneman (2012).
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De acordo com o postulado da teoria do prospecto e sua funcdo utilidade, a dor pela
perda ¢ significativamente maior do que o prazer pelo ganho, dado que a as duas curvas nao
sdo simétricas. A inclinagdo muda abruptamente no ponto de referéncia, o que remete a aversao
a perda (KAHNEMAN, 2012). A partir disso, Kahneman e Tversky (1979) resumem a func¢ao
valor a partir de trés pontos: € (i) definida em desvios do ponto de referéncia; (ii) geralmente
concava para ganhos e comumente convexa para perdas; (iii) mais ingreme para perdas do que
para ganhos.

A teoria da perspectiva distingue duas fases no processo de escolha: uma fase inicial de
edi¢do e uma fase subsequente de avaliacio (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). A fase de
edicdo consiste em uma analise preliminar dos problemas, sendo que sua fung¢do ¢ organizar e
reformular as op¢des de forma a simplificar a avaliagio e escolha posteriores. E nessa fase que
acontecem os erros. Ja na segunda fase do processo de escolha, as opcdes sdo avaliadas e aquela
de maior valor ¢ escolhida.

Em se tratando da relagdo com o efeito disposicao, a teoria do prospecto propde que os
investidores avaliam os resultados, ndo de acordo com os niveis finais de riqueza, mas de acordo
com sua percep¢do de ganhos e perdas. Shefrin e Statman (1985) apresentam o seguinte
exemplo. Imagine um investidor que comprou uma a¢ao ha um més por R$50 e que descobre
que a agdo agora esta sendo vendida a R$40. Além disso, suponha que um dos dois resultados
equiprovaveis para o periodo seguinte seja ou o aumento do prego da agdo em R$10 ou a queda
em R$10. De acordo com a teoria do prospecto, o investidor estrutura esta escolha em duas
opcdes: (a) vende a agdo agora, realizando uma perda de R$10 ou (b) mantém a ag@o por mais
um periodo, dadas as chances de 50-50 entre perder R$ 10 adicionais ou "ponto de equilibrio".
Para Shefrin e Statman (1985), visto que a escolha as opg¢des estdo associadas a parte convexa
da fun¢ao valor da curva em formato de S, a teoria do prospecto implica que B serd selecionado
em vez de A.

Barberis e Xiong (2009), no entanto, investigaram se as preferéncias da teoria do
prospecto podem prever o efeito de disposicdo, de forma que consideraram duas
implementagdes da teoria do prospecto: em um caso, as preferéncias foram definidas sobre os
ganhos e perdas anuais; no outro foram definidas sobre os ganhos e perdas realizados. Como
resultados, os autores verificaram que o modelo de ganho e perda anual frequentemente falha
em prever o efeito de disposi¢do, ao contrario do modelo de ganho e perda realizados, o qual

prevé um efeito disposi¢do mais confidvel.
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Além da teoria do prospecto, Shefrin e Statman (1985) também mencionam a
contabilidade mental como uma das causas do efeito disposi¢cdo. De acordo com Kahneman
(2012), a ideia principal da contabilidade mental ¢ que os tomadores de decisdo tendem a
segregar os diferentes tipos de apostas em contas separadas e, em seguida, aplicar as regras de
decisdo tedrica de perspectiva a cada conta ignorando a possivel interacdo. Dessa forma, a ideia
de ndo vender os ativos perdedores est4 relacionada com a preferéncia por ndo fechar uma conta
mental com prejuizo.

Em terceiro lugar, a aversdo ao arrependimento também ¢é apresentada como possivel
causa para o efeito disposicdo. Neste caso, os individuos sdo relutantes em realizar as perdas
porque ao fazerem isso estdo concluindo que seu primeiro julgamento sobre o ativo estava
errado. De acordo com Shefrin e Statman (1985), o arrependimento ¢ um sentimento emocional
associado ao conhecimento ex post de que uma decisdo passada diferente teria se saido melhor
do que a escolhida.

Nesse contexto, Summers e Duxbury (2012) destacam o papel das respostas emocionais
para o surgimento de efeitos de disposi¢ao. Os autores demonstram que os investidores guardam
as perdas de capital para evitar a experiéncia de arrependimento, ao passo que realizam ganhos
de capital para garantir o sentimento de alegria.

Por fim, o ultimo elemento causador do efeito disposi¢do, de acordo com Shefrin e
Statman (1985), € o autocontrole, que corresponde ao conflito entre a razdo e a emog¢do, com 0
qual os individuos se deparam diariamente. Nesse caso, o autocontrole € visto como um conflito
intrapessoal entre uma parte racional e uma parte mais primitiva e emocional do investidor,
sendo que o lado racional utiliza uma variedade de técnicas para controlar a resisténcia de seus
opositores em perceber perdas. Para melhor entendimento, o conflito do autocontrole pode ser
comparado com a teoria da agéncia que estuda a relag@o entre os proprietdrios e gestores de
uma empresa.

De forma a resumir, Barberis e Xiong (2009) mencionam que cada um dos quatro
elementos apresentados por Shefrin e Statman (1985) é projetado para explicar uma parte
separada da evidéncia empirica. Em primeiro lugar, a teoria do prospecto definida sobre os
ganhos e perdas realizados explica o efeito de disposi¢do basico. A contabilidade mental explica
por que os investidores ndo gostam de "swaps fiscais", ou seja, vender sua posi¢do em uma
acao perdedora e imediatamente transferir o produto para outra acdo semelhante. J& a aversao

ao arrependimento explica por que alguns investidores individuais ndo exibem um efeito de
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disposi¢do e, por fim, o problema do autocontrole explica algumas regras praticas usadas pelos
operadores profissionais.

Em seguida, Odean (1998) foi um dos pioneiros em propor que o efeito disposi¢ao pode
se dar em razdo da crenga de reversdo a média. Segundo o autor, se os retornos futuros esperados
para os ativos perdedores sdo maiores que para os ativos vencedores, a crenca dos investidores
seria justificada e racional.

Estudos vém buscando investigar essa relagdo, como Jiao (2017). Neste estudo, as
crengas explicaram significativamente as decisdes de venda, sendo que uma crenca mais forte
na reversao a média estd correlacionada com o maior nimero de ativos vendidos com ganhos e
menor numero de ativos vendidos com perdas. Nesse caso, os investidores continuam com
acoes perdedoras em suas carteiras porque acreditam que elas ganhardo valor no futuro.

O autor cita que Kaustia (2010) propds que os investidores, acreditando na reversao a
média, exibiriam o efeito de disposi¢ao reverso para agcdes com ganhos (ou perdas) de papel e
desempenho recente ruim (ou bom). No entanto, Jiao (2017) conclui que a validade desse
argumento depende se a formagao de crencas ¢ baseada no historico de pregos de todo o periodo
de detenc¢do, ou apenas nos resultados recentes ou em algum outro critério.

Odean (1998), entretanto, deixou evidente em seu estudo que explicagdes potenciais
para o efeito disposi¢ao baseadas por exemplo em negociacao informada, rebalanceamento da
carteira ou custos de transa¢do falham em capturar caracteristicas importantes. Brown et al.
(2006) corroboram os resultados de Odean (1998), tendo em vista que confirmaram que o efeito
disposicao ndo ¢ impulsionado por motivos de diversificagdo ou por custos de transacao.

Por fim, uma teoria cada vez mais popular acerca do efeito disposi¢cdo, que combina
preferéncias e crencas, ¢ a dissonancia cognitiva. Cuerva et al. (2019) apontam que de acordo
com essa teoria, os individuos tendem a manter crengas, atitudes e agdes consistentes, enquanto
os eventos que perturbam essa consisténcia sdo psicologicamente dispendiosos e
frequentemente evitados, principalmente quando podem afetar a autoimagem de forma
negativa. Com isso, a venda de um ativo perdedor acarreta um custo psicoldgico adicional, pois
envolve a aceitacdo de que crengas e acdes anteriores eram erradas, enquanto a venda de um

ativo vencedor tem o valor adicional de confirmar crengas e agdes anteriores.

2.2.2 Efeito disposicao e sexo
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Intrigados com a baixa participac¢do da populagao da Indonésia no mercado de capitais,
Dharma e Koesrindartoto (2018), buscaram investigar o efeito disposi¢ao dos investidores e o
possivel efeito de varidveis demograficas no viés cognitivo. Para os autores, o efeito do viés
pode ser a razdo pela qual os cidadaos acreditam que o mercado de capitais ¢ um mercado de
jogos de azar. Como resultados da pesquisa, os autores verificaram que os individuos do sexo
masculino tendem a apresentar maior efeito disposi¢do e, como justificativa, Dharma e
Koesrindartoto (2018) mencionam que esses individuos possuem nivel de excesso de confianga
maior que os individuos do sexo feminino, o que os torna mais suscetivel ao viés cognitivo.

Ao buscarem prever a suscetibilidade ao efeito disposicdo com base na confianca dos
investidores na cognicao intuitiva (mediada pela emog¢ao), cognicdo analitica e nas estratégias
utilizadas para regular as emogoes, Richards et al. (2018) também analisaram a influéncia do
sexo no viés cognitivo. Os autores concluiram que os individuos do sexo masculino sdo mais
propensos ao efeito disposi¢do do que os do sexo feminino, porque eles possuem maior
probabilidade de reter as perdas por mais tempo. O resultado ainda foi constatado por Costa Jr.,
Mineto e Silva (2008), os quais replicaram o estudo de Weber e Camerer (1998) e mostraram
que os homens apresentam efeito disposi¢ao mais pronunciado que as mulheres.

Por outro lado, algumas evidéncias empiricas também trazem as mulheres como
detentoras de maiores niveis de efeito disposi¢dao (RAU, 2014; PELSTER; HOFMANN, 2018;
VAARMETS; LHIVAMAGI; TALPSEPP, 2019). O estudo de Vaarmets, Liivamagi e Talpsepp
(2019) que buscou avaliar como a inteligéncia, a educac¢do e o aprendizado afetam o efeito
disposi¢do utilizando a base de dados NASDAQ OMX Tallinn, mostrou que os investidores do
sexo masculino tendem a ser menos afetados pelo efeito disposicao. Os autores mencionam que
uma razao ¢ que os homens relativamente jovens geralmente comercializam mais, o que reduz
o efeito disposicdo. Nesse mesmo sentido, Feng e Seasholes (2005), constataram que os
individuos do sexo masculino tém 30% mais probabilidade de realizar perdas do que o sexo
feminino, o que também foi observado por Cuerva et al. (2019), ou seja, as mulheres sdo mais
relutantes em vender ativos perdedores em comparagao com os homens.

Breitmayer, Hasso e Pelster (2019) estudaram a relacdo entre a cultura e o efeito
disposi¢do, investigando diferencas internacionais com dados de 83 paises. Além de encontrar
grande varia¢do no grau do efeito disposicdo ao redor do mundo, observaram que o efeito
disposi¢do ¢ maior para as mulheres, sendo que, para os autores, os padrdes encontrados sao
validos em nivel internacional. O mesmo foi encontrado no estudo de Ahn (2021), o qual

enfatiza a necessidade de se considerar esse resultado nas politicas publicas.
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Entretanto, além dos estudos que trazem o sexo como fator determinante do efeito
disposicdo e apontam um dos sexos como detentores de comportamentos mais enviesados,
também aparecem na literatura aqueles que nao encontram relagdo significativa. O estudo de
Hermann, MuBhoff e Rau (2019) apresentou evidéncias experimentais sobre o efeito de
disposicdo para o caso em que um individuo decide em nome de outra pessoa e verificou que
ser do sexo feminino ndo ¢ um fator que aumenta o efeito disposi¢do, em se tratando
especificamente de investidores inexperientes.

Utilizando uma ferramenta de pesquisa experimental, semelhante a uma plataforma de
home broker, Braga e Favero (2017) expuseram os 506 participantes a decisdo de vender agdes
de 4 empresas. Os resultados confirmaram a existéncia do efeito disposi¢ao, porém sobre as
diferencas de sexo ndo encontraram resultados conclusivos, o que, para eles, pode significar
que ainda hd muito a se buscar em termos de compreensdo das diferencas entre homens e

mulheres no que se refere ao comportamento de decisdo de investimento.

2.2.3 Efeito disposicao e exposicio

Com o avanco dos estudos acerca das financas comportamentais, vem sendo verificado
que o contexto em que os individuos estdo inseridos ¢ capaz de interferir na tomada de decisao
financeira do mesmo (LEE; ANDRADE, 2011). O estudo de Goulart et al. (2015) considerou
um experimento de laboratorio em que os participantes transacionaram compras ¢ vendas em
simulagdes incentivadas do mercado de agdes. Para o estudo, os autores manipularam duas
situacdes: (1) o desempenho financeiro torna-se publico ao grupo e (2) o desempenho financeiro
permanece privado. A partir disso, foi possivel constatar um aumento significativo do efeito
disposi¢do quando da divulgagdo do desempenho financeiro, decorrente do aumento da
realizacdo dos ganhos.

Pelster e Hofmann (2018) investigaram o chamado trading social, combinagdo de rede
social e negociacdo online que resultou em uma forma inovadora de participar dos mercados
financeiros. O trading social se refere ao processo pelo qual investidores compartilham seus
resultados e estratégias do mercado de capitais, de modo que individuos com menor
conhecimento e experiéncia possam copiar carteiras de ativos daqueles chamados
influenciadores ou consultores.

Os autores estudaram a relag@o entre fornecer consultoria financeira via trading social

e o efeito disposicdo. Como resultados, verificaram que aqueles investidores que se tornaram
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consultores aumentaram o nivel do viés cognitivo. Para os autores, essa descoberta pode ser
explicada pelo fato de os influenciadores se sentirem responsaveis perante seus seguidores ou
ainda pela tentativa de gerenciar uma boa imagem social. Esse resultado ¢ ainda acompanhado
da constatacdo de que os influenciadores com maior porcentagem de vitorias sdo seguidos na
rede social com maior frequéncia.

Para Kadous et al. (2014), os investidores, assim como os demais individuos, sdo
movidos pela necessidade de manter uma autoimagem positiva. Os investidores reconhecem
como ameagadora a posi¢ao de perda e a maneira que encontram de se defender contra a ameaga
a sua autoimagem ¢ justamente atrasando o reconhecimento das perdas.

Por outro lado, examinando um mercado semelhante, Gemayel e Preda (2018, p. 176)
se questionam: “o que acontece quando os individuos se encontram em um ambiente onde suas
acdes sdo constantemente examinadas em tempo real e onde o desempenho insatisfatorio pode
manchar instantaneamente sua reputacdo?” Como resposta, os autores salientam que os
individuos podem exibir um alto grau de autoconsciéncia, se tornando mais conscientes das
consequéncias negativas associadas ao mau desempenho. Isso faria com que evitassem a
exibi¢do de decisdes ruins, limitando as perdas em vez de manté-las e procurando obter ganhos
maiores a fim de para mostrar suas habilidades superiores de negociagao.

Dentro do mercado de fundos, a tentativa de gerenciar a autoimagem também ¢
evidenciada no momento em que os individuos necessitam se expor. O window-dressing se
refere a tentativa dos gestores de alterar ou distorcer seus portfolios antes da apresentagcdo do
relatorio final do fundo no periodo (AGARWAL; GAY; LING, 2014). O fendmeno representa
uma tentativa de enganar os investidores sobre sua verdadeira capacidade, divulgando
participagdes desproporcionalmente mais altas em ac¢des que tiveram um bom desempenho
durante o periodo em andlise. Ou ao contrario, divulgando participagdes mais baixas em ativos

com baixo desempenho.

2.3 MENSURACAO DO EFEITO DISPOSICAO

Para se testar a hipotese de que os individuos tendem a realizar os ganhos, mas reter as
perdas, ja foram utilizados diferentes métodos de mensuragdo. O mais antigo deles foi o meio
de mensura¢do dos proprios propositores do viés: Shefrin e Statman (1985). Os autores
investigaram o tempo existente entre 0 momento em que um investidor compra uma agao € o

momento em que ele a vende. Para isso, buscaram evidenciar o mercado financeiro real,
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utilizando duas bases de dados: o histérico de negociagdo de agdes de investidores individuais
entre 1964 e 1970, onde existem custos de transacdo, e dados agregados mensais sobre
transacdes de fundos mutuos de janeiro de 1961 a dezembro de 1981, onde os custos da
transagao sdo insignificantes.

Para a primeira base, foram consideradas trés categorias de tempo: um més ou menos,
um més a seis meses € de seis meses a um ano. Como resultados, ndo foram encontradas
diferengas significativas nas proporgdes associadas as trés categorias de duragdo, além de que
40% das realizacdes em cada categoria correspondem as perdas. Esse achado sugere que as
questdes fiscais por si s6 ndo podem explicar os padrdes observados, dado que, segundo os
autores, a aliquota de imposto sobre esses ganhos no mercado pesquisado ¢ alta e os custos de
transacao envolvidos em negociagdes frequentes desencorajam a venda. Isso faria com que, por
exemplo, o numero de transacdes em que um ganho ¢é realizado fosse muito baixo para
negociagdes de seis meses ou menos.

J& com relagdo aos fundos mutuos, os ganhos (perdas) foram calculados de trés
maneiras: ganho apenas no més #; ganho no més #-1 apenas, e ganho nos meses #-1 a t. Assim,
os autores verificaram que a razdo média de resgates sobre compras associadas a ganhos ¢
superior a razdo média de perdas em dois dos trés casos, embora as diferencas entre as médias
ndo sejam estatisticamente significativas.

Outro estudo que merece destaque na mensuragdo do efeito disposicao ¢ o de Odean
(1998), o qual também utilizou dados do mercado financeiro. O autor selecionou
aleatoriamente, dentro de uma base de dados fornecida por uma corretora, 10.000 contas de
clientes ativos, englobando registros de negociagdo de janeiro de 1987 a dezembro de 1993.

Odean (1998) testou se os investidores vendem seus ativos ganhadores cedo demais e
retém os perdedores por muito tempo, porém o autor destaca que para isso ndo € suficiente olhar
para o nimero de ativos vendidos com ganhos e o numero com perdas, pois em um mercado de
alta, na hip6tese de os individuos serem indiferentes em realizar ganhos ou perdas, eles tenderao
a vender mais ativos ganhadores do que perdedores, embora nao tenham preferéncia por isso.
Por isso, 0 autor ressalta que para testar o efeito disposicao, € necessario observar a frequéncia
com que vendem os ativos vencedores e perdedores em relacao as oportunidades de cada um.

Para cada dia em que ocorre uma venda em uma carteira de duas ou mais agdes, o autor
comparou o prego de venda de cada acdo vendida com seu preco médio de compra para

determinar se essa a¢do ¢ vendida com ganho ou perda, sendo que cada acdo que ndo ¢ vendida,
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¢ considerada um papel ndo realizado. A partir disso, o autor elaborou duas razdes a serem

calculadas:

. . Ganhos realizados Eq.1
Proporgio de ganhos realizados (PGR) = )

Ganhos realizados + Ganhos nao realizados

. . Perdas realizados Eq.2
Proporcao de perdas realizados (PPR) = )

Perdas realizados + Perdas ndo realizados

Nesse caso, os ganhos (perdas) realizados sdo definidos como o numero de acdes
vencedoras (perdedoras) vendidas em uma carteira. Para outras a¢des que permanecem na
carteira, se o pre¢o didrio maximo e minimo de uma agao naquele dia for superior (inferior) ao
seu preco médio de compra no momento do calculo, ¢ considerado um ativo vencedor
(perdedor), porém um ganho (perda) nao realizado. Assim, para Odean (1998), uma grande
diferenca entre a propor¢ao de ganhos realizados e a propor¢ao de perdas realizadas indica que
os investidores estdo mais dispostos a realizar ganhos ou perdas, ou seja, possuem efeito
disposi¢ao.

O método de célculo inicialmente proposto por Odean (1998) ¢ um dos mais utilizados
em se tratando da andlise do efeito disposi¢do. Diversos autores empregaram esta mensuracao,
como Kumar e Lim (2008), Goulart et al. (2015), Jiao (2017), Meng e Weng (2018), Cuerva et
al. (2019), Hermann, MuBhoff e Rau (2019) e Ahn (2021).

De acordo com Dhar e Zhu (2006), ao assumir que as negociagdes ou contas individuais
sdo independentes, Odean (1998) mostra a existéncia do efeito de disposi¢ao no nivel agregado.
No entanto, os autores enfatizaram a necessidade de se mensurar o coeficiente de disposi¢do
estimado de forma individual e, em seguida, levantaram a hipdtese de que as diferencas na
instru¢do do investidor sobre os mercados financeiros e a frequéncia de negociagdo sao
responsaveis em parte pela variacdo no efeito disposicdo individual.

Os dados usados na pesquisa de Dhar e Zhu (2006) continham registros de negociagdes
de mais de 50.000 investidores individuais de uma grande corretora entre 1991 e 1996. Os
autores utilizaram informagdes sobre as acdes que cada individuo comprou e vendeu, os pregos
pelos quais as agdes foram compradas ou vendidas e a hora dessas negociagdes. Além disso,
informagdes sobre a posi¢do do portfolio de cada individuo no final de cada més durante e

dados demograficos como idade, profissao e renda.
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Para isso, contaram o niimero de ganhos e perdas realizados e o nimero de ganhos e

perdas nao realizadas cada vez que um individuo vendeu uma agao.
Efeito disposicao (ED;) = PGR; — PPR; Eq.3

Em que ED; ¢ o coeficiente de disposi¢ao do individuo i, PGR; se refere a propor¢ao de
ganhos realizados do individuo e PPR; a proporcao de perdas realizadas do individuo i. Odean
(1998) salienta que ED; = 1 significa que o individuo realizou apenas vendas com lucro na
amostra pesquisada. Por outro lado, ED; = —1 sera verificado quando o individuo realizou
apenas vendas com prejuizo, o que caracterizaria um efeito disposicao reverso maximo. Por
fim, serd verificado um ED; = 0 quando o individuo ndo apresentar efeito disposi¢ao.

Além da utilizagdo do método proposto por Odean (1998), Dhar e Zhu (2006) também

propuseram uma medida alternativa, sendo:

Nl N} Eq.4
ED; = N—fjr — N—{”
pr pp

Onde ED; ¢ o efeito disposicao do investidor i. Nér e Nér se referem ao numero de
negociacdes do investidor i com ganho e perda realizados, respectivamente. Ja N;p e ngp s30 0
numero de negdcios potenciais para o investidor i com ganho e perda, respectivamente. Por fim,
Dhar e Zhu (2006) ressaltam que os resultados permanecem inalterados entre as duas
alternativas citadas.

Utilizando registros didrios oficiais, de 1994 a 1997, das participagdes e negociacdes de
praticamente todos os investidores finlandeses, tanto de varejo quanto institucionais, Grinblatt
e Keloharju (2001) utilizaram regressdo logistica para mensurar o efeito disposi¢do. A partir
dos milhoes de eventos da base de dados, os autores analisaram os determinantes de uma
variavel dummy que representa o resultado bindrio: vender (1) ou ndo vender (0). Para cada dia
que um investidor vendeu agdes, os autores examinaram todos 0s outros ativos em suas carteiras
e classificaram-nas em um desses dois resultados, com base na venda de qualquer uma de suas
participagdes nessas acdes. Além disso, os autores incluiram dummies para perdas extremas de
capital (>30%) e para perdas de capital moderadas (<30%), com a dummy omitida sendo

associada a um ganho de capital ou nenhuma mudanca de prego.
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Feng e Seasholes (2005) seguiram uma metodologia relacionada as regressoes logisticas
utilizadas por Grinblatt e Keloharju (2001), avancando para a analise de sobrevivéncia. Seru,
Shumway e Stoffman (2010) e Vaarmets, Liivamagi e Talpsepp (2019) também utilizaram a
mesma metodologia para averiguar a propensdo dos individuos em realizar os ganhos e reter as
perdas.

Além daqueles que buscaram analisar o efeito disposi¢do no mercado financeiro, alguns
pesquisadores também investigaram o efeito por meio de experimentos em laboratorio. Weber
e Camerer (1998) realizaram um experimento com participantes alemaes em que os sujeitos
tomaram decisdes de compra e venda por 14 periodos. Antes de cada periodo, os individuos
podiam negociar seis ativos de risco a pregos anunciados, sendo estes precos gerados por um
processo aleatorio. Cada ativo possuiu um valor predeterminado para a probabilidade de subir
ou cair e os estudantes estavam cientes dessas probabilidades, mas ndo sabiam qual
probabilidade estava atrelada a qual ativo.

Ao participarem do experimento, os alunos tiveram que inferir a distribuicdo subjacente
aos movimentos de preco de cada acdo a partir dos dados anteriores. O experimento foi
executado por meio de um questiondrio, que continha uma folha de registro onde os sujeitos
registravam os precgos das a¢des e suas negociagoes.

Em se tratando dos resultados, Weber e Camerer (1998) observaram que agregando os
seis ativos, quase 60% das vendas eram vencedoras e menos de 40% eram perdedores. Esta ¢
uma evidéncia clara de um efeito de disposi¢ao. Por fim, os autores ainda compararam o lucro
médio das a¢des que foram vendidas com o lucro médio das agdes que foram mantidas até o
final da sessdo experimental. Os resultados mostraram que os participantes realizaram um lucro
médio superior por agdo vendida, em comparacdo com o lucro dos ativos mantidos no final.

E importante ressaltar que para estudar os efeitos em nivel individual, os autores criaram
um indice que descreve o tamanho do efeito disposi¢ao para cada sujeito. Considerando Nér
(N;r) o numero de vendas se o preco aumentou (diminuiu) no ultimo periodo, para cada sujeito,

foi definido um coeficiente de disposicao:

Ni. — N} Eq.5
ED; = {T—I:r
Ngr =+ Npr
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Onde ED; se refere ao efeito disposi¢ao do individuo i. Assim, o viés cognitivo ¢
mensurado pela diferenca nas vendas de acdes vencedoras e perdedoras por um sujeito
normalizado pelo numero total de vendas por aquele sujeito. Nesse caso, o coeficiente de
disposi¢do ED; ¢ zero se ndo houver efeito de disposicdo e € positivo se houver efeito de
disposi¢ao.

A partir dos estudos relatados nesta sec¢do, € possivel perceber que existem diversos
métodos para se mensurar a propensdo dos individuos em realizar os ganhos e reter as perdas.
No entanto, de acordo com Costa Jr. et al. (2013), embora existam essas divergéncias em relagdo
ao método, os resultados dos diversos estudos sobre o tema revelam resultados bastante
semelhantes.

Goulart et al. (2013) fizeram uso de uma metodologia semelhante a de Weber e Camerer
(1998) ao investigarem relagdes entre o efeito disposicao e variaveis psicofisioldgicas como a
frequéncia cardiaca e a temperatura da pele. Os autores desenvolveram um simulador de
investimento baseado em Weber e Camerer (1998), considerando seis agdes com pregos
definidos de forma aleatdria. As Unicas informagdes que os sujeitos tinham eram os pregos
atuais e anteriores de cada agdo. Alguns precos tinham uma tendéncia predefinida de alta ou de
baixa, uma caracteristica do experimento de referéncia para remover a possibilidade de reversao
a média desde o inicio.

Apesar de utilizarem o desenho experimental como base para o estudo, para o calculo
do efeito disposicdo, os autores consideraram a medida do efeito de Odean (1998), pois de
acordo com eles, esta medida imita os ciclos de mercado do mundo real. A amostra de pesquisa
foi composta por 40 graduandos brasileiros e, como resultados, os autores verificaram a
presenca do efeito disposicdo. Além disso, observaram que os sujeitos que apresentaram maior
efeito disposi¢ao foram aqueles que suaram mais e apresentaram menor temperatura corporal e
frequéncia cardiaca.

Hermann, MuBhoff e Rau (2019) buscaram evidéncias diretas da dissonancia cognitiva
como um impulsionador do efeito disposi¢do. Para isso, realizaram um experimento com 520
alunos de graduacdao ao longo de 12 semanas. No experimento, testaram diretamente as
evidéncias positivas do papel da dissonancia cognitiva no viés, manipulando o nivel de
dissonancia cognitiva que os investidores experimentavam.

No estudo, os alunos foram designados aleatoriamente para negociar a¢des ou fundos
mutuos quando se matriculassem em disciplinas do curso de graduacao, sendo que comegaram

com uma doagao inicial de US $ 100.000 imaginarios. A tarefa em si foi realizada por meio de
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um site, onde os alunos puderam acessar a qualquer momento e fazer pedidos de compra ou
venda de a¢des ou fundos. Os alunos escolhiam o valor a comprar ou vender e as ordens eram
colocadas em fila e executadas logo apds o fechamento do pregdo na NYSE, sendo que foram
solicitados a fornecer uma razao para cada troca. Os pedidos foram atendidos ao prego de
fechamento da NYSE e o desempenho foi baseado no retorno geral do portfélio em relagao ao
de outros alunos com as mesmas oportunidades de investimento (agcdes ou fundos). O
tratamento, que se refere a um lembrete do motivo que deu para comprar uma ag¢ao, foi aplicado
aleatoriamente aos grupos de agdes e fundos. O lembrete foi aplicado na pagina de seu portfélio
e na tela de venda.

Para o célculo do efeito disposicdo, Hermann, MuBBhoff e Rau (2019) estimaram um
modelo de regressdo que faz analogia ao modelo proposto por Odean (1998), descrita da

seguinte maneira:

Venda;j: = B, + B1Ganhos;j; + &;j¢ Eq.6

Em que Venda;;; € a variavel dependente dummy, sendo Venda;;; = 1 se o ativo foi
vendido ¢ Venda;;; = 0 se permaneceu em carteira. Assim, a média da variavel dependente €
a probabilidade de vender uma determinada posicao dado que o investidor vendeu algo naquele
més. De acordo com os autores, o coeficiente de Ganhos (f3;) mede o aumento na probabilidade
de vender uma posic¢do se essa posi¢ao estiver com ganho, sendo esse coeficiente a medida do

efeito da disposicao, ou seja, o aumento da propensdo a realizar os ganhos e reter as perdas.

2.3.1 Pontos de referéncia

De acordo com a teoria do prospecto, os investidores avaliam seus resultados de acordo
com sua percep¢ao de ganhos e perdas, de modo que o efeito disposicao se refere ao fato de o
individuo ter maior propensao a vender uma acao ganhadora e reter uma agdo perdedora. No
entanto, para classificar esses ativos em ganhadores ou perdedores, ¢ necessario comparar com
um ponto de referéncia especifico. Este ponto representa o ponto de comparagao do investidor
contra o qual os cenarios alternativos sdo contrastados (KAHNEMAN, TVERKSY, 1979).

Com base nas intui¢des essenciais da teoria do prospecto, Kdszegi e Rabin (2009)

argumentam que o ponto de referéncia de um investidor ¢ o modo como o investidor incorpora



41

informagdes desfavoraveis recentes em suas crencas e atualiza o ponto de referéncia de acordo
com sua expectativa sobre o valor futuro do ativo. Assim, como os tomadores de decisdo tratam
os ganhos de maneira diferente das perdas e porque exibem sensibilidade decrescente a ambos,
o ponto de referéncia pode ter um impacto dramatico nas decisdes tomadas pelos individuos
(QUISPE-TORREBLANCA et al., 2021).

No estudo de Shefrin e Statman (1985), os investidores julgam os ganhos e perdas em
relagdo ao preco de compra inicial. De acordo com os autores, os investidores continuam
retendo as a¢des perdedoras porque a dor de uma perda adicional ¢ menor do que o prazer de
recuperar o preco de compra.

Weber e Camerer (1998), ao usarem um cendrio experimental, também verificaram que
o preco de compra original servia como um ponto de referéncia para avaliar um resultado
especifico, ja que quando o ponto de referéncia € o preco atual do ativo, as a¢des vencedoras e
perdedoras sdo tratadas de forma idéntica. A partir disso, os estudos acerca do efeito disposicao
optam por utilizar o preco médio de compra como ponto de referéncia, como Chui (2001),
Brown et al. (2006), Chong et al. (2009), Lehenkari (2012), Li e Yang (2013), Muhl e Talpsepp
(2018) e Dierick et al. (2019).

No entanto, se os investidores ajustam seus pontos de referéncia 8 medida que os precos
das acdes mudam, eles ndo fazem distingdo entre ganhar e perder agdes e, com isso, as
mudangas no ponto de referéncia sdo importantes para se testar a presenca do efeito de
disposi¢ao (COSTA JR.; MINETO; SILVA, 2008). Na verdade, para os participantes do
mercado cujo periodo de detencdo ¢ grande, ¢ menos provavel que o preco de referéncia seja o
preco de compra original (SARMIENTO et al., 2019).

De maneira semelhante, Chiyachantana e Yang (2020) evidenciaram que a incidéncia
do efeito disposi¢@o varia de maneira consistente com a adaptagdo do ponto de referéncia, dado
que esse viés cognitivo pode ser amplamente explicado pela incapacidade dos investidores de
adaptar suficientemente o ponto de referéncia em resposta a grandes perdas de capital.

Analisando o efeito disposi¢do a partir do fendmeno desdobramento de agdes, Birru
(2015) observou que se o investidor ndo estiver ciente do desdobramento de uma agdo em seu
portfolio e ndo conseguir ajustar seu prego de compra para baixo pelo fator de desdobramento,
uma acdo vencedora provavelmente serd incorretamente vista como perdedora. Nesse caso, o
investidor estaria menos disposto a vender as agdes do que se tivesse ajustado corretamente seu
preco de referéncia para o desdobramento, evidenciando a importancia da analise acerca dos

pontos de referéncia.
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De acordo com Odean (1998), algumas opg¢des possiveis de um ponto de referéncia para
acdes sdo o preco de compra médio, o preco de compra mais alto, o prego da primeira compra
ou o prego de compra mais recente. No estudo do autor, o qual foi realizado com dados reais
do mercado financeiro, os resultados permaneceram os mesmos para cada escolha, ou seja, ndo
houve diferenga estatistica de efeito disposi¢ao para os pontos testados.

Por outro lado, baseados na suposi¢cdo abundante de evidéncias de que, em ambientes
onde mais ¢ preferivel a menos, os individuos tendem a se concentrar nos valores de pico como
pontos de referéncia, Quipe-Torreblanca et al. (2021) assumiram que um investidor exposto a
mais de um ponto de referéncia saliente concentra-se no preco que representa o maximo de
retorno até o momento (pre¢co maximo), ao decidir se deve ou ndo vender uma a¢do em um
determinado momento. Os autores fazem apologia as evidéncias de laboratorio que apoiam a
regra do pico-fim (KAHNEMAN et al., 1993), que afirma que os agentes julgam uma
experiéncia ou evento pela forma como se sentiram em seu pico e fim, e ndo pela soma total,
ou a média de cada momento de um evento.

Grinblatt e Keloharju (2001) realizaram uma regressao logistica para analisar o efeito
disposicao dos investidores finlandeses. Com relagdo aos resultados encontrados, os autores
evidenciaram que a propensao a vender esta positivamente relacionada ao fato de uma acao ter
atingido seu preco maximo no més anterior, sendo essa relacdo altamente significativa tanto
para familias, empresas ndo financeiras e instituicdes financeiras e de seguros. Assim, os
sujeitos sdo muito mais propensos a vender (do que manter ou comprar) um ativo cujo pre¢o
estd perto de uma maxima histdrica e também sdo mais propensos a comprar (do que vender)
uma agao que estad perto de uma baixa historica.

A investigacdo dos picos também foi analisada por Bharandev e Rao (2020), os quais
argumentam que os pre¢os de alta e baixa de 52 semanas podem atuar como um ponto de
referéncia comum para testar o efeito de disposi¢do no nivel de mercado. Os autores
investigaram os volumes de negociagdo das agdes vencedoras e perdedoras e os resultados da
andlise mostraram que a porcentagem de dias de ganho de uma agdo afeta positivamente o
volume de negociagdo anormal do ativo.

O estudo de Costa Jr., Mineto e Silva (2008) utilizou dois pontos de referéncia para
investigar o efeito disposi¢ao: preco de compra e tltimo prego, ou seja, pre¢o da agdo no periodo
anterior a venda. Como resultados, os autores verificaram que mais da metade de todas as
negociacdes (60%) ocorrem tomando o ultimo prego como referéncia, fazendo com que o efeito

disposi¢do seja intensificado ao se utilizar o Gltimo preco como referéncia.
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Rau (2015) também utilizaram dois pontos de referéncia e chamaram de “alfa” a medida
que examina se os investidores usam os precos das acdes do ultimo periodo como ponto de
referéncia. De acordo com essa medida, os individuos seriam propensos ao efeito disposi¢ao
quando venderiam predominantemente apds aumentos no preco das agdes. O autor testou
especificamente se quando estdo em grupo (equipes), por apresentarem maior arrependimento,
os individuos estariam mais inclinados a vender apds o aumento do preco da ac¢do. As medidas
encontradas para o “alfa” dos individuos e equipes foram positivas e significativamente
diferentes de zero, sendo que o coeficiente das equipes foi duas vezes maior em comparagao
com investidores individuais, ou seja, as equipes vendem mais apds os aumentos dos pregos

das a¢des do periodo anterior.
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3 HIPOTESES DE PESQUISA

A teoria do prospecto evidencia que os investidores exibem atitudes de risco distintas
no dominio do ganho e no dominio da perda, de forma que quando um investimento esta sendo
negociado abaixo do ponto de referéncia, os investidores sdo propensos ao risco. No entanto, o
ponto de referéncia em um ambiente dinamico, como o mercado financeiro, ndo ¢ estatico e
pode se distanciar do preco de compra em resposta @ mudanga no prego do titulo (THALER;
JOHNSON, 1990). Assim, uma mudanga no ponto de referéncia ¢ capaz de alterar
sistematicamente o valor de um resultado e subsequentes decisdes de tomada de risco.

Os primeiros autores a mencionarem o efeito disposi¢cdo foram Shefrin e Statman
(1985). Para eles, o preco de compra do ativo € ponto de referéncia mais natural a ser utilizado
e também mais apropriado do ponto de vista contabil (BRETTSCHNEIDER; BURRO;
HENDERSON, 2021). Com isso, a maior parte dos estudos acerca do viés considera este preco
para a mensuracao do efeito disposi¢dao. Anos depois, ao estudar o mercado financeiro real com
dados de corretoras de titulos ¢ valores mobiliarios nos Estados Unidos, Odean (1998)
incorporou na analise o primeiro e Ultimo preco de compra, bem como o preco minimo e o
preco maximo de compra do ativo. O autor verificou que os cinco pontos de referéncia reais
apresentam resultados semelhantes estatisticamente. Em contexto de laboratorio, a relagao entre
esses pontos ainda ¢ desconhecida.

No entanto, conforme apontado por Brettschneider, Burro e Henderson (2021),
classificar uma a¢do como ganhadora ou perdedora considerando apenas os pre¢os de compra
pode ndo refletir de fato os processos psicoldgicos na mente dos investidores, pois seria
contraintuitivo supor que os investidores que enfrentam uma decisdo de venda ndo sejam
influenciados pelos precos das agdes em nenhum momento diferente do momento em que
compraram as agdes. Na area de marketing, onde os pregos de referéncia também sdo estudados,
estd documentado que os consumidores demonstram consistentemente uma capacidade limitada
de recordar os precos pelos quais pagaram pelos itens, comprometendo a exatidao dos precos
reais de referéncia (WANG, 2018).

Nesse sentido, embora as evidéncias da relutancia dos investidores em realizar perdas
de capital apoiem a nogdo de que o preco de compra desempenha um papel importante na
determinagdo do ponto de referéncia, pode ser apenas um determinante do ponto de referéncia
utilizado pelos individuos (ODEAN, 1998). Para Bharandev e Rao (2020), ¢ muito ambicioso

supor que os investidores permanecem ancorados no preco de compra.



45

Dentro dessa perspectiva, surgem alguns estudos que investigam pregos virtuais como
ponto de referéncia, ou seja, pregos atingidos apos as compras. O estudo de Gneezy (2005)
mostra que o preco maximo atingido pela a¢do ¢ ainda mais relevante do que o preco de compra,
pois ao investigar a influéncia de ganhos e perdas na atitude de risco dos individuos, quando o
pico do processo era usado como nivel de referéncia, o poder descritivo da teoria testada
aumentou dramaticamente. J4& Weber e Camerer (1998) testaram a hipotese de que os sujeitos
vendem mais ag¢des quando o preco de venda estd acima do ultimo periodo do que quando esta
abaixo do ultimo periodo.

As trajetorias de pregos servem como quadros “graficos” que influenciam a atratividade
percebida de um ativo (NOLTE; SCHNEIDER, 2018). No entanto, ainda ndo est4 claro como
funciona a dinamica do prego de referéncia (SARMIENTO et al., 2019), dado que s@o muito
incipientes os estudos sobre esta tematica e pouco se sabe sobre as semelhangas e diferencas
entre os coeficientes de efeito disposicdo mensurados a partir dos diferentes pregos. Assim,
foram elaboradas as duas primeiras hipdteses deste estudo, que visam compreender a relagao
entre os pontos de referéncia e a diferenca entre a propor¢ao de ganhos e perdas realizados, ou

seja, o efeito disposicao:

HIPOTESE 1: o efeito disposi¢do é estatisticamente semelhante em se tratando dos pontos de

referéncia reais.

HIPOTESE 2: o efeito disposi¢do permanece independente do prego de referéncia testado.

Recentemente a participacdo feminina no mercado financeiro comegou a ganhar forga.
Com isso, possiveis diferencas de sexo comegaram a ser investigadas, com o intuito de melhor
compreender a atuacdo tanto de homens quanto de mulheres no mundo dos investimentos. De
acordo com Lusardi e Mitchell (2014), as diferencas de sexo em se tratando de alfabetizacao
financeira existem em todas as regides, porém o debate esta longe de ser encerrado, dado que
as razdes nao sdo totalmente compreendidas.

Nesse sentido, evidéncias revelam que os individuos do sexo masculino transacionam
mais do que os individuos do sexo feminino (BARBER; ODEAN, 2001; KADOUS et al.,
2014), possivelmente em decorréncia do menor nivel de autoconfianca (DHARMA;
KOESRINDARTOTO, 2018) e baixa propensao ao risco (GNEEZY; LEONARD; LIST, 2009)

evidenciado nas mulheres. Em se tratando do efeito disposi¢ao, ainda ndo € possivel encontrar
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um consenso na literatura. Richards et al. (2018) observaram que os homens sdo mais propensos
ao viés porque possuem maior probabilidade de reter as perdas por mais tempo. Por outro lado,
autores como Cuerva et al. (2019) demonstram que o sexo feminino ¢ mais relutante em vender
ativos perdedores e, por isso, apresenta maior nivel de efeito disposicao.

Além dessa inconsisténcia, Costa Jr., Mineto e Silva (2008) mencionam que por
apresentarem diferengas quanto a memoria visual, os sexos podem levar em consideragao
diferentes pontos de referéncia no momento da tomada de decisdo de venda de um ativo. O
estudo dos autores apontou que quando o preco médio de compra € utilizado, os sexos tomam
decisdes semelhantes. Porém, quando o ponto de referéncia ¢ o preco anterior, o efeito
disposicao desaparece entre as mulheres, apesar de ainda ocorrer entre os individuos do sexo
masculino. Para os autores, o resultado indica que o sexo feminino consegue superar os homens
ao lembrarem dos pontos de referéncia reais.

Com isso, surge o questionamento acerca do comportamento dos sexos ao se considerar
precos reais e virtuais, dado que os pregos virtuais sdo aqueles precos atingidos mais
recentemente pelos ativos. Assim, em vista de melhor compreender as diferencas de sexo

quanto ao efeito disposicao, foram elaboradas as seguintes hipdteses de pesquisa:

HIPOTESE 3a: homens e mulheres apresentam efeito disposigdo tanto para pontos reais quanto

pontos virtuais de referéncia.

HIPOTESE 3b: a diferenga estatistica de efeito disposigdo entre homens e mulheres se altera

conforme o ponto de referéncia utilizado.

Além disso, os investidores cujo autocontrole ndo ¢ forte o suficiente para restringir as
reacdes emocionais podem se agarrar a perda de acdes para evitar emogdes negativas e vender
acdes vencedoras para sentir emocdes positivas imediatas (CHU; LM; JANG, 2012). Para
Kadous et al. (2014), os investidores, assim como os demais individuos, sd3o movidos pela
necessidade de manter uma autoimagem positiva e reconhecem a posicdo de perda como
ameagadora.

Nesse sentido, no momento em que os individuos precisam expor seus resultados aos
pares, ou seja, precisam reconhecer publicamente que suas decisdes financeiras foram boas ou
ruins, a situagdo tende a ser mais desafiadora ainda. O papel desempenhado pela emocao da

vergonha na area de tomada de decisdo em situagdes de risco ainda foi pouco estudado, porém
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sabe-se que as emogdes sOcio morais e o sentimento de vergonha antecipado associado a
diferentes op¢des podem determinar a tomada de decisao (BONAVIA; BROX-PONCE, 2018).
Assim, tendo em vista que a maneira que os investidores encontram de se defender
contra a ameaga a sua autoimagem ¢ justamente atrasando o reconhecimento dessas perdas
(KADOUS et al., 2014; GOULART et al., 2015), surge o questionamento sobre o quanto o
ambiente de resultados publicos acaba interferindo no efeito disposi¢ao dos individuos.

Mas ¢ importante também considerar que ao se expor aos pares, o resultado em
evidéncia ¢ o contdbil, ou seja, quanto o investidor ganhou ou perdeu dinheiro em relacdo aos
pregos pagos pelos ativos. Dessa forma, a propensao a realizar os ganhos e reter as perdas se
daria na mesma propor¢ao ao levar em conta os pregos reais e virtuais?

Diante das poucas evidéncias sobre estes cendrios especificos, foram elaboradas as
seguintes hipoteses deste estudo, visando investigar a relag@o entre a exposicao do individuo e

a tomada de decisdo frente ao efeito disposi¢do e seus pontos de referéncia:

HIPOTESE 4a: tanto os individuos que expdem os resultados aos pares quanto aqueles que
permanecem em modo privado apresentam efeito disposi¢do, considerando pontos reais e

virtuais de referéncia.

HIPOTESE 4b: a diferenca estatistica de efeito disposi¢do entre os individuos que expdem os
resultados aos pares e aqueles que permanecem em modo privado se altera conforme o ponto

de referéncia utilizado.
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4 METODO DE PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados todos os procedimentos metodologicos adotados nessa
pesquisa. Salienta-se, em primeiro lugar, que para se atingir todos os objetivos estabelecidos, o
estudo foi dividido em dois ensaios: Ensaio 1 e Ensaio 2. O primeiro considera uma amostra de
pesquisa mais ampla, com o intuito principal de analisar as relagdes entre os coeficientes de
efeito disposi¢ao.

J& o segundo ensaio parte para a andlise de uma condicdo experimental extra, ao
incorporar a condi¢do de exposicdo dos resultados obtidos por cada participante. O objetivo
principal do segundo ensaio ¢ testar a quarta hipdtese de pesquisa, compreendendo se a
necessidade de exposicdo dos resultados ¢ capaz de influenciar o nivel de comportamento
enviesado e os pontos de referéncia utilizados na tomada de decisdo quanto ao viés efeito

disposi¢ao.

4.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

De acordo com Marconi e Lakatos (2017), a pesquisa ¢ um procedimento formal que
requer tratamento cientifico e se constitui no caminho para conhecer a realidade ou para
descobrir verdades parciais. Em se tratando da sua caracterizacdo, com relagdo aos objetivos,
esta pesquisa pode ser caracterizada como exploratdria e descritiva. Para Saunders, Lewis e
Thornhill (2009), a pesquisa exploratoria pode ser particularmente util se o pesquisador deseja
esclarecer a compreensdo de um problema, principalmente quando ndo se tem certeza da
natureza precisa deste problema. Por outro lado, uma pesquisa descritiva tem por objetivo
descrever o fendmeno que esta sendo pesquisado, sendo que “os conhecimentos adquiridos
tanto no estudo exploratdrio quanto no descritivo possibilitam ao pesquisador além da descri¢ao
dos fendmenos observados, a elaboracdo de hipoteses sobre as razdes dos fatos observados e
descritos” (MATTAR, 2014, p. 47).

Em se tratando das estratégias utilizadas, este estudo caracteriza-se como uma pesquisa
experimental, que teve como base o estudo de Weber e Camerer (1998). A pesquisa
experimental possui como finalidade manipular uma variavel independente, a fim de estudar
variaveis dependentes que possam estar associadas a ela (MARCONI; LAKATOS, 2017).
Friedman e Sunder (1994) comentam que um experimento ndo precisa reproduzir a complexa

realidade que se quer testar, basta conter as variaveis relevantes a serem estudadas, a fim de se
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obter um maior controle do estudo. Ressalta-se ainda que a pesquisa experimental realizada
neste estudo compreende uma pesquisa realizada em laboratério, que segundo Marconi e
Lakatos (2017) ¢ um procedimento de investigagdo mais dificil, porém mais exato, tendo em
vista que descreve e analisa o que ocorrera em situacdes controladas.

Em se tratando da abordagem a ser utilizada, este estudo caracteriza-se como
quantitativo. Neste tipo de pesquisa, procura-se medir o grau em que algo esta presente
(MATTAR, 2014), buscando a validagdo das hipoteses mediante a utilizacdo de dados
estruturados e estatisticos (MALHOTRA, 2001).

Diante disso, buscou-se compreender o comportamento dos sujeitos de pesquisa em se
tratando do viés cognitivo efeito disposi¢do, o qual foi mensurado a partir de diferentes pontos
de referéncia. Para isso, os dados desta pesquisa, de natureza primarios, foram coletados a partir
de um software de simula¢do de investimentos, o qual ¢ explicitado no item 4.2.1.

Tendo isso em vista, a populacdo alvo do estudo compreende os estudantes dos cursos
presenciais de graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). A escolha por
este publico se deu em virtude da facilidade de acesso para a realizagdo do estudo experimental
em laboratorio. Ressalta-se, nesse sentido, que “os estudos de campo trabalham com amostras
de dimensdes que permitem andlises estatisticas, sem, contudo, haver preocupacdo com a
representatividade, mas que permitem profundidade maior que a dos levantamentos amostrais”

(MATTAR, 2014, p. 46).

4.2 MANIPULACAO

Conforme mencionado no inicio deste capitulo, este estudo foi dividido em dois ensaios,
sendo que a principal diferenca entre os dois ¢ a inclusdo de uma condi¢do experimental extra
no Ensaio 2. Ambos consideram experimentalmente a tomada de decisao dos individuos acerca
de uma carteira de agdes, envolvendo basicamente decisdes de compra e venda. Para este fim,
¢ relatado no item seguinte todas as especificagdes desta simulagao.

Em se tratando da segunda parte deste estudo, incluiu-se na manipulagao duas condi¢des
diferentes a serem testadas, tendo como objetivo evidenciar se em condi¢des especificas como
a necessidade de exposi¢do dos resultados, os pontos de referéncia sofrem alteracdo. A

descri¢do da condi¢do experimental extra ¢ tratada no item 4.2.2.
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4.2.1 Simula¢io computacional ExpEcon

Os dados investigados neste estudo foram coletados a partir do soffware de simulag¢do
de investimentos ExpEcon, de codigo aberto, nos Laboratorio de Informatica da UFSC. O
software foi o mesmo utilizado em Costa Jr. et al. (2013), Goulart et al. (2015) e Paraboni e
Costa Jr. (2021).

No inicio do experimento, os participantes receberam instru¢des verbais e textuais
acerca do funcionamento do software, com o intuito de fazé-los compreender as fungdes e os
objetivos da simulagdo. A Figura 2 apresenta a tela unica da simulagdo de investimentos

ExpEcon.

Figura 2 — Tela principal da simulagdo de investimentos ExpEcon

Arquivo Ajuda

. Ativo Preco $ Cor Variacao % Periodo |
Periodo X Prego A 3 I ;0
B 51 I 29
65 C 36 -3 29
60 D 36 16 29
s E 30 I 29
F 62 9 29

- Escolha o Ativo: |C Comprar
e
& 30 A\'_' 0

» Quantidade: 100 Vender

15 Preco $36.00

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

Periodo
Periodo: 29 Timer: 05:35:09

[#reB+c D=E-F

Intervalo: 120

# Avancar (>) parar
X Carteira Stock Operation Amount Total Cost Return % current Value |
Livre para Operar: $8,500.00 de Ativos  total = VCVCVC 50 1000.0 -85.0 150.0
) Periodos A vC 50 1000.0 -85.0 150.0
Balanco total: $8,650.00 Anteriores |iC Ve 0 0.0 NaN 0.0
F vC 0 0.0 NaN 0.0

Fonte: elaborada pela autora com base em Goulart et al. (2015).

Como pode-se perceber na Figura 2, o ExpEcon € uma simulagdo de investimentos que
possui seis acdes a serem negociadas: A, B, C, D, E e F. Esta condicdo se deu com o intuito de
simplificagdo, conforme realizado em Weber e Camerer (1998). Além disso, os pregos dessas
acOes foram gerados aleatoriamente ou com base em agdes que compuseram o Ibovespa em

periodos passados, com o mercado em tendéncia de alta ou de baixa.
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A primeira janela do canto direito do simulador, chamada Simulador de bolsa, mostra
ao participante as informagdes do ultimo periodo para cada uma das seis a¢des. Dentre essas
informagdes estio o prego, a cor (para visualizagdo no grafico), a variagao do preco em relagao
ao periodo anterior e periodo da informacao.

J& a primeira janela do canto esquerdo, chamada Periodo x Preco, apresenta um grafico
onde o sujeito pode visualizar o preco do ativo em cada periodo, sendo que para facilitar a
visualizac¢do, cada uma das a¢des possui uma cor diferente. Ressalta-se que além da cor, os
ativos também possuem um simbolo para identificd-los, o que permite que individuos
daltonicos possam participar do estudo. Assim, a medida que o tempo passa, o grafico vai sendo
atualizado com informagdes do periodo que passou.

A janela logo embaixo, chamada “banco”, ¢ onde o sujeito realiza efetivamente suas
operagdes de compra e venda, escolhendo o ativo e indicando a quantidade desejada. E
importante ressaltar que o ExpEcon ndo permite venda a descoberto ou financiamento, ou seja,
vender quando ndo possui a agdo e comprar quando ndo possui dinheiro em caixa.

Em seguida, tem-se a janela denominada “tempo corrente”, onde o individuo pode
visualizar qual o intervalo dos periodos (em segundos) e quanto tempo falta para terminar o
periodo (quando a barra estd completa, o software passa automaticamente de periodo). O
experimento elaborado por Weber e Camerer (1998) utilizou apenas 14 periodos, ja o ExpEcon
simula 30 periodos. Com relagdo a duragdo, o tempo total de simulacdo varia de acordo com o
sujeito, podendo chegar a um tempo méaximo de 90 minutos.

Além disso, como pode-se perceber na Figura 2, a quantidade de recursos disponiveis
(livre para operar) e o atual valor do portfélio somado ao dinheiro em caixa (balango total) sao
visualizados em uma janela chamada “minha conta”. Do lado direito, ¢ apresentada a carteira
de ativos do individuo, todas as operagdes realizadas por ativo, quantidades, custo do lote, valor
atual das agdes em carteira e a diferenca percentual entre valor atual e custo do lote. Neste
estudo, todos os participantes iniciaram a simulagdo com 10.000 unidades monetérias para
operar.

A partir disso, verifica-se que a simula¢do ndo fornece nenhuma outra informagao além
do preco atual e dos pregos passados de cada agdo, com o intuito de melhor controlar o
experimento. Além disso, gera um arquivo de saida contendo um relatério de todas as

transacdes de compra e venda de ativos ao longo de cada periodo simulado pelo participante.
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4.2.2 Exposi¢ao dos resultados aos pares

O Ensaio 2 deste estudo visa investigar se frente a necessidade de exposicao de
resultados, os individuos utilizam diferentes precos de referéncia em comparacdo com os
individuos que permanecerdo com os resultados em modo privado. Para isso, além de
participarem da simulacdo de investimentos mencionada acima, os sujeitos foram divididos em
dois grupos: privado e publico.

Os participantes do grupo publico, ap6s a finalizagdo da simulagdo, tém seus resultados
tornados publicos, ou seja, o balango final de cada individuo ¢ conhecido por todo o grupo. Para
isso, ao término da sessdo, cada sujeito precisou ir até o quadro negro e escrever seu nome ao
lado do balango final ¢ ainda de um ranking ordenado de forma decrescente. E importante
ressaltar que os participantes foram informados dessa condicao antes de iniciarem a simulagao.
Por outro lado, os participantes do grupo privado tiveram seus resultados mantidos sob sigilo.

Neste ensaio, os participantes também foram remunerados, de acordo com o balango
final. 1.000 unidades monetarias da simulagdo equivaleram a R$ 1 de premiag¢ao em dinheiro.
Assim, se ao final da simula¢do o balanco final do individuo foi de 15.000 unidades monetarias,

ele recebeu R$15,00.

4.3 TECNICAS DE ANALISE DOS DADOS

A partir do software de simulacdo de investimentos apresentado, foi possivel analisar o
comportamento dos individuos com relacdo a maior propensdo de realizar ganhos e reter as
perdas, objetivo principal deste estudo. No momento em que cada sujeito finaliza a simulagdo,
o software gera um arquivo de texto indicando todas as negociagdes realizadas pelo
participante, bem como apresenta a composicao da carteira por periodo. A Figura 3 apresenta

um recorte de uma saida do arquivo .txt.



53

Figura 3 — Recorte de uma saida do arquivo .txt da simulagdo ExpEcon

pados do 0497
TABELA DE OPERACOES

PERIODO OPERAGAO ATIVO  QUANTIDADE PRECO ATUAL
6 C E 100 24.0
7 C D 100 16.0
11 C A 100 19.0
19 C C 100 28.0
20 ' A 50 8.0
24 v A 50 7.0
24 C B 50 40.0
25 Vv C 50 32.0
26 ' D 50 24.0
28 C D 50 31.0
29 Vv E 50 30.0
29 v B 25 51.0
30 ' E 25 26.0

#

TABELA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
TEMPO LIVRE PARA OPERAR
PERIODO ATIVO CUSTO DO LOTE VALOR ATUAL

Comegou————> Nov 21 13:53:56 BRST 10000.0
Periodo -—> 1 Nov 21 13:53:56 BRST 10000.0
Periodo —-—> 2 Nov 21 13:53:57 BRST 10000.0
Periodo ——> 3  Nov 21 13:53:57 BRST 10000.0
Periodo ——> 4 Nov 21 13:54:09 BRST 10000.0
Periodo ——> 5 Nov 21 13:54:36 BRST 10000.0
Periodo -—> 6 Nov 21 13:54:57 BRST 7600.0
6 E 2400.0 2400.0
Periodo ——> 7 Nov 21 13:55:13 BRST 6000.0
7 D 1600.0 1600.0
7 E 2400.0 2800.0
Periodo --> 8 Nov 21 13:55:25 BRST 6000.0
8 D 1600.0 1600.0
8 E 2400.0 2700.0
Periodo ——> 9  Nov 21 13:55:36 BRST 6000.0
9 D 1600.0 1600.0
9 E 2400.0 2700.0
Periodo —-> 10 Nov 21 13:55:50 BRST 6000.0
10 D 1600.0 1600.0
10 E 2400.0 2700.0

Periodo --> 11 Nov 21 13:56:16 BRST 4100.0
11 A 1900.0 1900.0
11 D 1600.0 1500.0
11 E 2400.0 2900.0
Periodo ——> 12 Nov 21 13:56:21 BRST 4100.0
12 A 1900.0 1400.0
12 D 1600.0 1400.0
12 E 2400.0 2600.0

Fonte: elaborada pela autora a partir da simulagdo ExpEcon.

Para a leitura dos arquivos .txt individuais, foi escrito um script’ em Python, o qual
resulta em um arquivo .csv com os coeficientes de efeito disposi¢do de cada participante,
conforme metodologia exposta abaixo. Para a execucdo do script, basta que todos os arquivos
de texto estejam no mesmo diretdrio, bem como o arquivo com os dados de cotagdo dos ativos.
Assim, € gerado um arquivo executavel em software de planilha eletronica, como o Excel. Com
todos os arquivos em maos, o processo de analise de dados foi realizado por meio do software
estatistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS 20.0®) que permite as analises
quantitativas.

A principal variavel de interesse deste estudo € o coeficiente de efeito disposi¢do. Para

este fim, utilizou-se a medida proposta por Odean (1998), a qual mensura a diferenga entre a

2 Script é um conjunto de instrugdes para que o computador execute determinadas tarefas segundo programado.
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propor¢ao de ganhos e a proporcdo de perdas de cada participante. Assim, o efeito disposi¢ao

¢ calculado conforme segue:

Nigp Nigp Eq.7

GLR + N&NR N}l’R + N;’NR

EDi =

Onde ED; ¢ o coeficiente de efeito disposi¢io do individuo i; N}y € Niyg correspondem
ao numero de ganhos realizados e ganhos nio realizados do individuo i, respectivamente; N}y
e Niyg se referem ao numero de perdas realizadas e perdas ndo realizadas do individuo i,
respectivamente. Neste caso, o coeficiente de efeito disposi¢do varia de -1 a +1, onde ED; = 1
significa que o individuo realizou apenas vendas com lucro na amostra pesquisada e ED; = —1
significa que o individuo realizou apenas vendas com prejuizo. Por fim, serd verificado um
ED; = 0 quando o individuo ndo apresentar efeito disposi¢ao

Uma venda realizada ¢ definida como vencedora (perdedora) se o pre¢o de venda for
superior (inferior) ao preco de referéncia. A maior parte dos estudos acerca do efeito disposi¢ao
utilizam como ponto de referéncia o preco médio de compra, conforme explicitado no capitulo
2 deste estudo.

Assim, indo especificamente ao encontro do objetivo geral deste estudo, incorporou-se
na andlise oito pontos de referéncias a serem utilizados, sendo que sdo divididos em duas
classes: pontos de referéncia reais e pontos de referéncia virtuais. O quadro 2 apresenta os

pontos considerados.

Quadro 2 — Pontos de referéncia para o efeito disposicao

Classificacao Ponto de referéncia Codigo
Preco médio de compra da agdo ED reg
Preco minimo de compra da agdo ED min buy
Precos reais Preco maximo de compra da agdo ED max_buy
Primeiro preco de compra da acao ED first buy
Ultimo prego de compra da agéo ED last buy
Preco minimo atingido pela a¢do ap6s a tltima compra ED min
Precos virtuais Preco maximo atingido pela acdo apds a tltima ED max
compra -
Preco do ultimo periodo de negociagdo antes da venda ED last

Fonte: elaborado pela autora.
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A classificagdo em pontos reais e virtuais se deu em questdo de que os pontos reais sdo
referéncias pelas quais o sujeito realmente pagou pela agdo. Contabilmente, sdo os pregos
utilizados ao se classificar um investimento como ganhador ou perdedor.

J4 os demais se referem a precos de referéncia que o individuo pode ter se colocado de
acordo com os processos psicoldgicos de sua mente. A Figura 4 expde graficamente os precos
testados como referéncia, sendo que em azul estdo os pregos reais e em laranja estio os pregos

virtuais.

Figura 4 — Demonstragdo grafica dos pregos de referéncia utilizados

10
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(=)
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Fonte: elaborada pela autora.

Além disso, a simulagdo computacional ExpEcon também possibilita o conhecimento
de duas variaveis de controle: o nimero de transagdes e o furnover médio. A primeira se refere
basicamente ao numero total de transagdes de compra e venda realizadas por cada participante.
J& a segunda é média do percentual de recursos (aplicados em ativos mais dinheiro em caixa)
transacionado em relagdo ao total de recursos (aplicados em ativos mais dinheiro em caixa) por
periodo. Nesse caso, representa uma medida alternativa ao nimero de transagdes, pois apresenta
um nimero de referéncia sobre o valor transacionado, funcionando como uma referéncia para

uma possivel estratégia de maior ou menor negociagdo do participante.
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A partir disso, em se tratando primeiramente do Ensaio 1, utilizou-se a estatistica
descritiva por meio do calculo das médias, maximo e minimo, mediana e desvio padrdo tanto
das propor¢des de ganhos e perdas quanto dos coeficientes de disposi¢ao dos individuos. Em
posse desses resultados, foi possivel verificar o comportamento dos participantes em relagdo ao
viés cognitivo para cada ponto de referéncia utilizado.

Sabe-se que o conceito de efeito disposi¢do estd relacionado com a maior tendéncia de
realizar os ganhos e reter as perdas. A partir disso, em vista a detectar se o viés cognitivo ¢
significativo na amostra pesquisada, Odean (1998) sugere o teste de diferenca de média com a
seguinte hipotese nula: o nimero de vendas com ganho ¢ igual ao nimero de vendas com

prejuizo. Assim, de acordo com o autor, tem-se:

L PGR — PPR Eq.8
N EP

Sendo EP o erro padrdo, dado por:

Sendo S o desvio padrao da amostra e n o tamanho da amostra.

Destaca-se que neste estudo foi realizada apenas a analise a nivel individual, dado que
o célculo na forma agregada pode mascarar variacdes em corte transversal (FENG;
SEASHOLES, 2005; DHAR; ZHU, 2006).

Apoés analisar se os individuos apresentaram efeito disposi¢do, passou-se para a
investigacdo das diferencas de coeficiente entre os pontos de referéncia utilizados. Para isso,
utilizou-se a analise multivariada da varidncia, que avalia as diferencas de média entre grupos
(HAIR et al., 2009), por meio da OneWay — ANOVA realizada em trés testes: homogeneidade
da variancia, F ANOVA ou F de Welch e Post-Hoc HDS de Tukey ou Post-Hoc de Games-
Howell.

Em primeiro lugar, para observar a homogeneidade da variancia, ou seja, avaliar a
igualdade das variancias entre os grupos investigados (CORRAR; PAULO; FILHO, 2009)
utilizou-se o teste de Levene, considerando como hipétese nula que as diferencas entre as

variancias ¢ zero (p-valor > 0,05). J4 como hipoétese alternativa, considerou-se que as variancias
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sdo significativamente diferentes, violando assim a suposi¢do de homocedasticidade (p-valor <
0,05) (FIELD, 2009).

Em seguida, realizou-se o teste F, o qual compara a média dos varios grupos (pontos de
referéncia). Se houver diferencas significativas (p-valor < 0,05) indica que ha diferengas de
média em pelo menos um dos grupos comparados, mas se o teste ndo apresentar significancia
(p-valor > 0,05) representa que na amostra investigada ndo ha casos em que a média de uma
variavel comparada com a outra seja tdo grande a ponto de tornar-se significativa (PESTANA;
GAGEIRO, 2003). Ressalta-se que esse teste ¢ executado quando a suposicdo de
homogeneidade das variancias ¢ atendida. Caso o teste de Levene indique diferencas de
variancia na amostra (p-valor < 0,05), em vez de utilizar o teste F, emprega-se o teste F de
Welch, o qual € robusto para testar a igualdade de médias quando nao had homogeneidade entre
as variancias (FIELD, 2009).

A partir do momento em que o teste F apresentar significincia, parte-se para o teste
Post-Hoc HSD de Tukey, o qual evidencia as diferencas de média entre os grupos que
demonstrarem-se significativas (HAIR et al., 2009). Assim, torna-se possivel analisar onde
estdo as diferencas dentro dos pontos de referéncia testados.

Optou-se, em meio a varios testes Post-Hoc pelo HSD de Tukey, pois ele ¢ o mais
adequado para a analise de compara¢des multiplas, como € o caso deste estudo, que observa em
um mesmo momento, todas as relagdes existentes entre as variaveis (PESTANA; GAGEIRO,
2003). Salienta-se que no caso da violagdo da homocedasticidade, em vez do teste Post-Hoc
HSD de Tukey utilizou-se o teste Post-Hoc de Games-Howell, o qual ¢ especifico para essa
situacdo e demonstra um melhor desempenho (FIELD, 2009).

Além do teste ANOVA, também foi realizado o teste . Esse teste ¢ utilizado para avaliar
a significancia estatistica da diferenga entre duas médias amostrais para uma Unica variavel
dependente (HAIR et al., 2009). Neste caso, foi utilizado o teste ¢ para amostras independentes,
com o intuito de compreender se existem diferencgas significativas entre os coeficientes de efeito
disposi¢do apresentados para os grupos testados neste estudo: homens versus mulheres, publico
versus privado (Ensaio 2). Assim, testou-se a hipdtese nula: ndo existe diferencas significativas
entre os dois grupos.

Em seguida, com o intuito de corroborar os resultados encontrados nos testes de
diferenca de média, partiu-se para a analise de regressdo. De acordo com Hair et al. (2009), o
objetivo da analise de regressdo ¢ prever uma Unica varidvel dependente a partir do

conhecimento de uma ou mais variaveis independentes, sendo que quando se tem apenas uma
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variavel independente, a técnica estatistica ¢ chamada de regressdo simples. Por outro lado,
quando se considera duas ou mais variaveis independentes, tem-se uma regressdo multipla. De
acordo com Field (2009), essa ¢ uma ferramenta bastante util porque nos permite ir um passo
além dos dados que de fato temos.

Além disso, a analise do sexo vai ao encontro de um dos objetivos especificos deste
estudo. Por isso, foi realizada a analise do sexo para cada ponto de referéncia. Em primeiro
lugar, realizou-se a analise de diferengas de média e, posteriormente, estimaram-se o0ito
modelos de regressao. No caso deste estudo, a variavel dependente testada foi o coeficiente de
disposi¢do, o qual representa o nivel de efeito disposicao de cada individuo e que sera chamado

neste estudo de ED, conforme segue:

ED _reg = a + B,Turnover + ,Transacdes + f3Sexo Eq.10
ED_min_buy = a + ;Turnover + ,Transacbes + 3Sexo Eq.11
ED_max_buy = a + f;Turnover + ,Transacdes + B3Sexo Eq.12
ED_first_buy = a + ;Turnover + [,Transagdes + [3Sexo Eq.13
ED _last_buy = a + fiTurnover + f,Transacdes + [f3Sexo Eq.14

ED_min = a + p,Turnover + B,Transacdes + 3Sexo Eq.15

ED_max = a + f1Turnover + ,Transacdes + ff3Sexo Eq.16

ED_last = a + B,Turnover + ,Transacgoes + B3Sexo Eq.17

Em que ED_reg, ED_min_buy, ED_max_buy, ED_first buy, ED_last_buy, ED_min,
ED_max e ED_last se referem as variaveis dependentes efeito disposi¢do com base no preco
médio de compra, pre¢o minimo de compra, preco maximo de compra, primeiro preco de
compra, ultimo preco de compra, pre¢o minimo, preco maximo e uUltimo preco da agdo,
respectivamente. a se refere ao intercepto das equagdes e f1, B, € B3 sdo os coeficientes
angulares.

Além disso, os oito modelos testados apresentam como varidveis independentes:
turnover médio, numero de transacdes e a dummy de sexo. As duas primeiras sdo variaveis de
controle que se referem ao nimero total de transagdes de compra e venda realizadas e a média
do percentual de recursos transacionado em relagao ao total de recursos por periodo. A variavel
de controle ¢ um fator, fendmeno ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula
propositadamente em uma pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na analise da

relagdo entre as variaveis independente e dependente, sendo que sua importancia aparece na
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investigacdo de situagdes complexas, quando se sabe que um efeito ndo tem apenas uma causa,
mas pode sofrer influéncias de varios fatores (MARCONI; LAKATOS, 2017). J& a tltima
variavel se refere a uma dummy, em que 1 representa os individuos do sexo feminino e 0 os
individuos do sexo masculino.

A partir destes modelos testados, sera possivel investigar o impacto do sexo no efeito
disposi¢do dos individuos para cada ponto de referéncia testado e, com isso, compreender as
diferengas entre homens e mulheres em se tratando deste viés cognitivo.

Em seguida, considerando as técnicas de analise de dados do Ensaio 2, a estatistica
descritiva foi realizada de forma semelhante ao Ensaio 1, com a diferenca de que nesta vez
houve a distingdo entre os dois grupos de pesquisa: privado e publico. Com isso, foi possivel
verificar primeiros indicios de diferengas entre os pontos de referéncia testados para cada grupo,
dado que o teste de significancia do efeito disposicdo foi calculado para cada ponto de
referéncia.

Posteriormente, seguindo os passos do primeiro ensaio, foram realizados testes de
diferenga de média (ANOVA) com o objetivo de compreender as diferencas de coeficiente entre
as oito mensuragdes. Neste caso, também foi realizado o Post-Hoc, buscando evidenciar onde
se encontram as diferencgas significativas entre os grupos.

Além disso, foi realizado o teste de diferenca de média (teste ¢) para se verificar se as
médias de efeito disposi¢ao sdo estatisticamente diferentes entre homens e mulheres para cada
ponto de referéncia e condi¢do experimental. E, com o objetivo de corroborar os resultados
encontrados, buscou-se avangar no sentido de explorar se o sexo pode ou ndo ser um fator
moderador da relagdo entre o efeito disposi¢do e a condi¢do experimental. Para isso, foram
estimados modelos de regressdo com moderagao, permitindo identificar se o sexo pode alterar
a direcdo ou a forca de associacdo entre uma varidvel dependente (coeficiente de disposicao) e
uma independente (privado x publico) (BORON; KENNY, 1986). Além disso, com o intuito
de compreender se as duas condigdes experimentais (privado x publico) apresentaram impacto
no nivel de efeito disposicao dos sujeitos, considerou-se a dummy chamada Grupo, em que 1 se
refere aos individuos que publicam seus resultados (grupo publico) e 0 se refere aos individuos
que mantiveram seus resultados no modo privado (grupo privado). Com isso, foi possivel
analisar a influéncia da condicdo experimental no nivel de efeito disposicdo para cada
referéncia.

A equagdo a seguir apresenta um exemplo do modelo com moderagdo adotados:
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ED reg = a + f1Sexo + B,Grupo + [3Sexo * Grupo Eq.18
ED_min_buy = a + f1Sexo + [,Grupo + f3Sexo * Grupo Eq.19
ED_max_buy = a + p,Sexo + [,Grupo + B3Sexo * Grupo Eq.20
ED_first_buy = a + p;Sexo + [,Grupo + f3Sexo * Grupo Eq.21
ED_last_buy = a + f1Sexo + [,Grupo + [3Sexo * Grupo Eq.22

ED_min = a + p,Sexo + f,Grupo + B3Sexo * Grupo Eq.23

ED_max = a + pSexo + B,Grupo + B3Sexo * Grupo Eq.24

ED _last = a + B,Sexo + f,Grupo + B3Sexo * Grupo Eq.25

Em que a ¢ o intercepto, f; e [, sdo coeficientes angulares, Grupo ¢ a variavel
independente dummy que indica se o individuo ¢ do grupo privado (Grupo = 0) ou publico
(Grupo = 1), Sexo ¢ a variavel moderadora de sexo indicando que o individuo ¢ do sexo
feminino (Sexo = 1) ou masculino (Sexo = 0) e Grupo * Sexo ¢ o efeito moderador,
representado pela interagdo das duas outras varidveis independentes. Neste caso, para a analise
do modelo, considera-se o sexo uma variavel moderadora caso o coeficiente (f3) seja

estatisticamente significativo (HAYES, 2013).
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Este capitulo esta dividido em duas partes principais: Ensaio 1 e Ensaio 2, de modo a

apresentar e discutir os resultados encontrados em cada um dos ensaios realizados.

5.1 ENSAIO 1

Conforme explicitado no capitulo 4 deste trabalho, o ensaio 1 analisa o efeito disposi¢ao

tendo como foco estudantes de graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina. A

amostra de pesquisa deste ensaio contempla 367 individuos, os quais realizaram a simulag¢ao

computacional ExpEcon em ambiente laboratorial. A Tabela 1 apresenta as estatisticas

descritivas dos componentes do efeito disposi¢do, ou seja, as propor¢des de ganhos e perdas

realizadas pelos individuos da amostra, com base nos precos reais dos ativos comprados.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da PGR e PPR para precos reais do Ensaio 1 (n =367)

Efeito disposicio  Variavel Média Mediana Desvio Minimo  Maiximo
padrao
ED_ reg! PGR 0,1857 0,1250 0,1924 0,0000 1,0000
- PPR 0,1576 0,1064 0,1707 0,0000 1,0000
ED_min_buy? PGR 0,1604 0,1250 0,1539 0,0000 1,0000
- - PPR 0,1207 0,0909 0,1224 0,0000 0,8557
ED_max_buy’ PGR 0,1654 0,1136 0,1748 0,0000 1,0000
-~ PPR 0,1442 0,1111 0,1349 0,0000 0,8735
EDfirst buy* PGR 0,1423 0,1125 0,1206 0,0000 0,8610
- - PPR 0,0611 0,0000 0,1853 0,0000 1,0000
ED last_buy® PGR 0,1427 0,1146 0,1201 0,0000 0,8608
- - PPR 0,1102 0,0000 0,2080 0,0000 1,0000

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.

3 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.

A partir dos resultados apresentados, tem-se um primeiro indicio da presenca do efeito

disposi¢do para os cinco pontos de referéncia, dado que as propor¢des de perdas realizadas

foram inferiores as proporgdes de ganhos realizados. O resultado permanece considerando tanto

as médias quanto medianas. Em seguida, a Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das
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proporgdes de ganhos e perdas realizadas pelos individuos, com base nos pregos virtuais dos

ativos.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da PGR e PPR para pregos virtuais do Ensaio 1 (n = 367)

Efeito disposicio  Variavel Média Mediana Desvlo Minimo Maiximo
padrio
ED min' PGR 0,2033 0,1481 0,1815 0,0000  0,9378
- PPR 0,0669 0,0435 0,0765 0,0000  0,6171
PGR 0,1706 0,1111 0,1996 0,0000 1,0000
ED_max?
- PPR 0,1873 0,1346 0,1798 0,0000 1,0000
PGR 0,1282 0,0851 0,1396 0,0000  0,7963
ED_last®

PPR 0,1541 0,1111 0,1562 0,0000  0,8987

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a ultima compra.
2 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego méaximo apds a tiltima compra.
3 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.

Em se tratando dos precos virtuais, os resultados comecam a se diferenciar. Neste caso,
a proporcao de perdas realizadas foi superior para os dois ultimos modelos testados, ED max
e ED last, ou seja, a razdo entre as perdas realizadas e as perdas totais foi superior a razao entre
os ganhos realizados e os ganhos totais.

Compreender o comportamento dos ganhos e das perdas realizadas torna-se importante
em fun¢do do coeficiente de disposi¢do ser mensurado utilizando essas duas variaveis,
conforme apresentado por Odean (1998). Entdo, posteriormente a andlise das propor¢des de
ganhos e perdas realizadas, a Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva do coeficiente de
disposi¢ao (ED) mensurado a partir dos precos reais. A tabela mostra ainda o teste de diferenca
de média para se compreender se o efeito disposi¢do calculado ¢ significativo. A hipdtese nula,

neste caso, ¢ que o numero de vendas com ganho seja igual ao nimero de vendas com prejuizo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva para o efeito disposicdo com base nos precos reais do Ensaio
1 (continua)

Variaveis ED _reg! ED_min_buy?ED_max_buy® ED_first_buy* ED_last_buy®
Média do ED 0,0282 0,0397 0,0211 0,0812 0,0325
Mediana do ED 0,0039 0,0204 0,0035 0,0976 0,0566
Desvio padrao do ED  0,2033 0,1565 0,1791 0,1981 0,1981
Erro padrao do ED 0,0106 0,0082 0,0093 0,0103 0,0103
Minimo do ED -0,8462 -0,3309 -0,3571 -0,9121 -0,9121

Miaximo do ED 1,0000 1,0000 1,0000 0,8610 0,6932




63

Tabela 3 — Estatistica descritiva para o efeito disposi¢do com base nos precos reais do Ensaio
1 (continuagdo)

Variaveis ED reg'! ED_min_buy? ED_max_buy® ED first buy* ED last_buy’

Teste t para
média ED=0 2,6530 4,8610 2,2610 7,8550 3,1480

p-valor 0,0080***  0,0000%** 0,0240%** 0,0000%** 0,0020%**

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: ** significante a 5%; *** significante a 1%.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.

5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.

A Tabela 3 corrobora os indicios anteriores. Para os cinco pontos de referéncia foi
evidenciado efeito disposicao positivo e significativo, ou seja, a proporcao de ganhos realizados
¢ maior do que a de perdas realizadas. Fato este que merece ateng¢do, pois como evidenciado
por Afi (2017) e Choi, Kim e Kwon (2019), este viés cognitivo leva a perdas e quanto mais os
negociadores estdo sujeitos ao efeito disposi¢ao, mais perdas eles sofrerdo.

Além disso, resultado semelhante foi encontrado por Cuerva et al. (2019), os quais
também investigaram o viés em ambiente laboratorial. Os autores utilizaram o preco médio de
compra como referéncia para o efeito disposi¢do e verificaram que os sujeitos apresentaram
efeito disposicdo em todos os tratamentos testados. O coeficiente médio encontrado, na amostra
completa dos autores, foi de 0,0780, um pouco maior que o coeficiente médio encontrado neste
estudo (0,0282 para preco médio).

A Figuras 5 exibe a representagdo grafica da média do coeficiente de disposi¢dao por

ponto de referéncia real com o intuito de melhor visualizar os resultados encontrados.
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Figura 5 — Representacdo grafica da média do efeito disposi¢ao por ponto de referéncia real
do Ensaio 1
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Fonte: elaborada pela autora com base com base nos dados de pesquisa.

A partir dos resultados da Tabela 3 e da Figura 5, verifica-se primeiras evidéncias de
que os coeficientes de efeito disposi¢do para os pregos reais possuem comportamentos
semelhantes. No entanto, para testar essa hipdtese, a Tabela 4 apresenta o teste de diferenca de
média ANOVA para os precgos reais, com o intuito de testar se em estudos experimentais a
semelhanca entre preco minimo e maximo de compra, primeiro e ultimo pre¢o de compra e
preco médio de compra se mantém, conforme foi evidenciado por Odean (1998) em condicao

de mercados reais.

Tabela 4 — ANOVA para variancia homocedastica para diferencas de média dos pregos reais

do Ensaio 1
Efeito disposi¢cao Média Teste F p-valor
ED_reg! 0,0282
ED_min_buy? 0,0397
ED_max_buy? 0,0211 5,8510 0,0000%**
ED_first_buy* 0,0812
ED last buy® 0,0325

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.

5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.



65

Como ¢ possivel observar, a significancia do teste F da ANOVA demonstra que as
médias calculadas de efeito disposicdo para os pregos reais sdo diferentes estatisticamente.
Salienta-se que foi realizado inclusive o teste de diferenga de média ndo paramétrico, o qual
também indicou diferenga estatistica.

Esse resultado refuta a hipdtese 1 deste estudo e revela que o calculo do efeito disposicao
apresenta resultados distintos, dependendo do prego real escolhido como base para se classificar
uma acao em ganhadora ou perdedora. Com isso, 0s precos reais nao podem ser utilizados como
idénticos, o que abre margem para se questionar a utilizacdo do pre¢co médio de compra como
preco de referéncia para o efeito disposi¢dao, dado que este aparece com uma das menores
médias entre os cinco.

No estudo de Odean (1998), os cinco pregos reais apresentaram resultados
estatisticamente semelhantes. No entanto, o autor investigou o efeito disposicdo a partir de
registros de transagdes de 10.000 clientes de uma grande corretora norte-americana,
representando o mercado financeiro real. Este estudo vai entdo um passo além na literatura ao
demonstrar que os resultados ndo permanecem em condi¢do experimental, onde os individuos
mantém-se em frente ao grafico de cotagdes no periodo completo. Com isso, usar como ponto
de referéncia o valor médio de compra pode nao refletir o comportamento do investidor, o que
motiva, como andlise de robustez, que os estudos acerca do efeito disposicao testem outros
pontos de referéncia para verificar se os resultados se mantém.

Em seguida, parte-se para a andlise dos resultados do efeito disposicdo com base nos

precos virtuais. A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva e o teste .

Tabela 5 — Estatistica descritiva para o efeito disposicdo com base nos precos virtuais do

Ensaio 1

Variaveis ED_min! ED_max? ED last’
Média do ED 0,1365 -0,0167 -0,0258
Mediana do ED 0,1016 -0,0250 -0,0108
Desvio padrao do ED 0,1625 0,2009 0,1827
Minimo do ED -0,2632 -0,7368 -0,7189
Maiaximo do ED 0,8279 1,0000 0,6471
Teste ¢ para média ED=0 16,0910 -1,5920 -2,7100
p-valor 0,0000%** 0,1120 0,0070%***

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a ultima compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do prego méaximo apds a tiltima compra.
3 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.
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Ao considerar os pregos virtuais, ou seja, os precos dos ativos apos a tltima compra, é
possivel verificar comportamentos diferentes para os niveis de efeito disposi¢do, em
comparagdo com 0s pregos reais. Apenas para o primeiro ponto de referéncia utilizado, preco
minimo (ED_min), o efeito disposicao apresentou resultados semelhantes aos apresentados na
Tabela 3. Assim, levando em consideragdo o preco minimo da acdo ap6s a ultima compra, 0s
individuos realizaram mais ganhos do que perdas.

Entretanto, utilizando o preco maximo (ED_max) como ponto de referéncia, ndo foi
encontrado efeito disposi¢do significativo nos individuos pesquisados. Esses resultados
indicam que ao adotar o pregco maximo da agdo, apds a ultima compra, como ponto de
referéncia, os individuos tendem a realizar os ganhos na mesma propor¢do que realizam as
perdas, ndo exibindo comportamento enviesado pelo efeito disposi¢ao.

Por fim, um resultado oposto ¢ encontrado para o ultimo prego (ED_last) da acdo, que
se refere ao preco que o ativo apresentou no periodo anterior a venda. Neste caso, a média do
ED foi negativa e significativa, o que indica que os investidores tém preferéncia por vender as
acoes que se desvalorizaram em relagdo as ac¢des que se valorizaram desde o periodo anterior.
Resultado exatamente contrario foi encontrado por Oehler et al. (2003), os quais evidenciaram
que mais da metade das vendas ocorreram quando o pre¢o da agdo subiu desde o tltimo periodo
em relacdo aos ativos que perderam valor. A Figura 6 expde graficamente os coeficientes
calculados para os precos de referéncia virtuais, com o intuito de melhor visualizar os resultados

encontrados.
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Figura 6 — Representacdo grafica da média do efeito disposi¢ao por ponto de referéncia virtual
do Ensaio 1
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Fonte: elaborada pela autora com base com base nos dados de pesquisa.

Semelhante ao que foi realizado na Tabela 4, realizou-se novamente o teste ANOVA
para identificar diferengas de médias, porém incorporando agora todos os precos de referéncia

testados neste estudo’. A Tabela 6 resume os resultados encontrados.

Tabela 6 — ANOVA para variancia heterocedastica para diferencas de média do Ensaio 1

Efeito disposicao Média Teste F p-valor

ED_reg! 0,0282
ED_min_buy? 0,0397
ED _max_buy? 0,0211
ED_first buy* 0,0812 32,4580 0,0000%**
ED_last_buy® 0,0325
ED_min® 0,1365
ED_max’ -0,0167
ED_last® -0,0258

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo apds a tiltima compra.
" Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.

* Também foi realizado o teste ANOVA apenas com os pregos virtuais, o qual indicou diferenga estatistica entre
os coeficientes calculados (valor do teste 91,441 e p-valor 0,0000).
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A Tabela 6 apresenta as médias calculadas do coeficiente de disposicdo para os oito
pontos de referéncia testados e ainda exibe o teste de diferenga de média, o qual indica que
existe diferenca significativa entre eles. Com isso, as médias calculadas para o efeito disposi¢ao
sdo estatisticamente diferentes de acordo com o ponto de referéncia utilizado.

Esta ¢ uma primeira evidéncia de rejei¢ao da hipotese 2 deste estudo, dado que o ponto
de referéncia resulta em niveis diferentes de ED, o que pode influenciar a decisdo de retencao
ou venda de um ativo. Entretanto, mais importante ainda, ¢ compreender onde estdo estas
diferengas. Por isso, foi realizado o teste Post-hoc, que compara média por média, considerando

precos reais e virtuais. Os resultados do teste sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste Post hoc de Games-Howell para diferencas de média do efeito disposi¢cao do
Ensaio 1 (continua)

Diferenca média

(@) ED J)ED (1-J) Erro Padrao p-valor
ED min buy -0,0116 0,0134 0,9890
ED max_buy 0,0070 0,0141 1,0000
ED first buy -0,0531 0,0148 0,0090%**
ED reg! ED last buy -0,0044 0,0148 1,0000
ED min -0,1083 0,0136 0,0000%***
ED max 0,0449 0,0149 0,0550*
ED last 0,0540 0,0143 0,0040%*
ED reg 0,0116 0,0134 0,9890
ED max_buy 0,0186 0,0124 0,8090
ED first buy -0,0415 0,0132 0,0360**
ED_min_buy? ED last buy 0,0072 0,0132 0,9990
ED min -0,0968 0,0118 0,0000%***
ED max 0,0564 0,0133 0,0010%**
ED last 0,0656 0,0126 0,0000%***
ED reg -0,0070 0,0141 1,0000
ED min buy -0,0186 0,0124 0,8090
ED first buy -0,0601 0,0139 0,0000%***
ED_max_buy? ED last buy -0,0114 0,0139 0,9920
ED min -0,1153 0,0126 0,0000%***
ED max 0,0378 0,0140 0,1260
ED last 0,0470 0,0134 0,0110**
ED reg 0,0531 0,0148 0,0090%**
ED_first_buy* ED min buy 0,0415 0,0132 0,0360**

ED max_buy 0,0601 0,0139 0,0000%**
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Tabela 7 — Teste Post hoc de Games-Howell para diferengas de média do efeito disposi¢do do
Ensaio 1 (continuagio)

Diferenca média

(@) ED J)ED (1-J) Erro Padrao p-valor
ED last_buy 0,0487 0,0146 0,0210%
ED min 20,0553 00134  0,0010%%*
ED_first_buy’ 7 X 0,0979 00147  0,0000%%*
ED last 0,1071 0,0141 0,0000%*

ED reg 0,0044 0,0148 1,0000

ED_min_buy 20,0072 0,0132 0,9990

ED_max_buy 0,0114 0,0139 0,9920

ED last buy’  ED first buy 20,0487 0,0146 0,0210°%*
ED _min 20,1039 00134  0,0000%%*

ED_max 0,0492 0,0147 0,0200%*
ED_last 0,0584 0,0141 0,0010%%
ED reg 0,1083 00136 0,0000%**
ED_min_buy 0,0968 00118 0,0000%%*
ED_max_buy 0,153 00126  0,0000%%*
ED min® ED_first_buy 0,0553 00134  0,0010%%*
- ED last_buy 0,1039 00134  0,0000%%*
ED max 0,1532 00135  0,0000%%*
ED last 0,1623 00128  0,0000%%*

ED reg 20,0449 0,0149 0,0550*
ED_min_buy 20,0564 0,0133 0,0010%%*

ED_max_buy 20,0378 0,0140 0,1260
ED max’ ED _first_buy 20,0979 00147  0,0000%**
B ED last_buy 20,0492 0,0147 0,0200°%*
ED_min 20,1532 00135  0,0000%%*

ED_last 0,0092 0,0142 0,9980
ED reg 20,0540 0,0143 0,0040%%%
ED_min_buy 20,0656 00126 0,0000%**

ED_max_buy 20,0470 0,0134 0,0110%*
ED _last® ED_first_buy 20,1071 0,0141 0,0000%*
ED last_buy 20,0584 0,0141 0,0010%%
ED_min 20,1623 00128  0,0000%%*

ED max 20,0092 0,0142 0,9980

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo apds a tltima compra.
" Efeito disposi¢do calculado a partir do preco maximo ap6s a ultima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.
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Em primeiro lugar, os resultados da Tabela 7 corroboram os achados acerca das
diferengas entre os pontos de referéncia reais. Porém, vai mais além ao identificar que o unico
preco real que apresenta diferenca estatistica dos demais é o primeiro preco de compra
(ED _first buy). A média do coeficiente de disposicdo dos individuos ¢ estatisticamente
superior ao levarem em consideracdo o primeiro pre¢o de compra da agdo. Com isso, 0s sujeitos
ancoram suas decisdes de venda no pre¢o que negociaram pela primeira vez o ativo e, entdo,
tornam-se mais propensos a realizar os ganhos do que as perdas.

Ao levar em consideracdo os demais pregos reais, ¢ possivel notar que ndo diferem
estatisticamente. Ao calcular o efeito disposi¢do com base em preco médio de compra, preco
minimo ¢ maximo de compra, bem como ultimo preco de compra, a propor¢ao de ganhos e
perdas realizadas mantém-se semelhante.

Por outro lado, outras diferengas aparecem quando os pontos de referéncia virtuais sdo
incorporados na andlise. Ao levarem em considera¢do o prego maximo do ativo ou o ultimo
preco, os individuos apresentam uma menor relacdo entre a propor¢do de ganhos e perdas
realizadas, em comparagao com o prego médio de compra (-0,0449 e -0,0540, respectivamente),
por exemplo. Com isso, o efeito disposi¢ao ¢ reduzido.

O estudo de Oechler et al. (2003), que também investigou o ultimo prego, constatou
resultados semelhantes, ao encontrar evidéncias que o efeito disposicdo pode ser bastante
reduzido quando o ultimo pre¢o ¢ assumido como um ponto de referéncia. J& o estudo de
Brettschneider, Burro e Henderson (2021) ndo utilizou o ultimo pre¢o de compra como
referéncia, mas utilizou o preco médio dos ultimos cinco dias. Como resultado, os autores
observaram um coeficiente de efeito disposi¢ao de 0,026 ao aplicar a regra dos tltimos cinco
dias, em comparagdo com 0,089 usando o pre¢o médio de compra, o que corresponde a uma
redugdo de cerca de 71%. Com isso, evidenciaram que dada a dependéncia de um quadro
potencialmente modificavel, que ¢ a escolha do ponto de referéncia, e sua interacdo com
processos psicologicos, o efeito de disposicdo pode ser um fendmeno muito mais fragil,
principalmente porque ¢ dificil saber exatamente o ponto de referéncia real que um investidor
possui em mente para uma agao especifica ao tomar a decisdo de vendé-la ou nao.

Com relagdo especificamente ao ponto de referéncia ED_min, pre¢o minimo do ativo,
verifica-se que ele apresenta diferencas estatisticas com todos os demais pontos de referéncia,
sendo essa diferenca positiva. Esse resultado sugere que ao considerarem o pre¢co minimo como

ponto de referéncia, os individuos apresentaram proporc¢ao de ganhos realizados muito superior
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a propor¢do de perdas realizadas, em comparacdo com os outros pontos mensurados. Esse
resultado é corroborado com a média calculada de efeito disposi¢do de 0,1350 para o ED_min.

Além disso, as descobertas deste estudo estdo em linha com os resultados de Grinblatt
e Keloharju (2001), ao reiterar que os pontos de referéncia sdo importantes para o
comportamento. Como ¢é possivel visualizar nos resultados, diferentes pregos de referéncia
resultam em comportamentos mais ou menos enviesados. Com isso, em conjunto com 0s
resultados das Tabelas 3 e 5, rejeita-se também a hipotese 2 elaborada no capitulo 3, tendo em
vista que o efeito disposi¢ao ndo permanece para todos os pontos de referéncia testados.

Em seguida, a analise do sexo vai ao encontro de um dos objetivos especificos desta
pesquisa e das hipoteses 3a e 3b. Em primeiro lugar, busca-se analisar se tanto homens quanto
mulheres apresentaram efeito disposi¢do nos oito casos analisados. A Tabela 8 apresenta o

coeficiente de disposi¢do (ED) e o teste ¢ para média ED=0 por sexo.

Tabela 8 — Estatistica descritiva e teste ¢ para o efeito disposi¢ao com base nos precos reais e
virtuais do Ensaio 1 por sexo

Sexo Efeito disposicao Média  Desvio padrao  Teste ¢ p-valor
ED reg! 0,0256 0,1939 1,9070 0,0580*
ED min_ buy? 0,0407 0,1402 4,1970 0,0000%***
ED max_ buy? 0,0228 0,1693 1,9500 0,0520*
Masculino ED first buy* 0,0859 0,2040 6,0910 0,0000%***
ED last buy® 0,0371 0,1928 2,7820 0,0060%***
ED min® 0,1360 0,1676 11,7290  0,0000%**
ED max’ -0,0258 0,1870 -1,9960 0,0470%**
ED last® -0,0308 0,1897 -2,3510 0,0200%**
ED reg! 0,0296 0,2155 1,6850 0,0940*
ED min_ buy? 0,0393 0,1772 2,7250 0,0070%***
ED max_ buy? 0,0194 0,1909 1,2510 0,2130
Feminino ED first buy* 0,0756 0,1922 4,8310 0,0000%***
ED last buy’ 0,0244 0,2080 1,4390 0,1520
ED min® 0,1356 0,1546 10,7760  0,0000%**
ED max’ -0,0055 0,2189 -0,3080 0,7590
ED last® -0,0223 0,1735 -1,5820 0,1160

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo apds a tiltima compra.
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" Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.

Os individuos do sexo masculino apresentaram efeito disposicao para todos os pontos
de referéncia testados, sejam pregos reais ou virtuais. J4 as mulheres, ndo apresentaram
comportamento enviesado ao se considerar o preco maximo de compra, ultimo preco de
compra, pre¢o maximo apos a ultima compra e ultimo precgo do ativo. Isso indica que, para estes
pontos de referéncia, a média de efeito disposi¢do para o sexo feminino ndo foi diferente de
zero. Assim, refuta-se a hipotese 3a deste estudo.

Costa Jr., Mineto e Silva (2008) obtiveram resultados semelhantes. Os autores
verificaram que os individuos do sexo feminino deixam de apresentar efeito disposi¢do quando
o ultimo prego € utilizado como referéncia. Como justificativa, mencionam a teoria da Empatia-
Sistematizacdo, a qual sugere que os cérebros masculino e feminino adotam diferentes vieses
cognitivos, com cérebros masculinos "sistematizados" e cérebros femininos "empatizados"
(COOK; SAUCIER, 2010). Essa teoria afirma que as mulheres possuem memoria visual
superior aos homens e, por isso, Costa Jr., Mineto e Silva (2008) mencionam que se mostrariam
mais eficientes em lembrar dos pontos de referéncia reais. Diferente dos homens, que
apresentam em maior frequéncia a capacidade cognitiva de compreensdo das varidveis de um
sistema e do entendimento de suas regras, capacitando-os a predizer e controlar o
comportamento desses sistemas (CASTELHANO-SOUZA, et al., 2018).

No entanto, como ¢ possivel visualizar pelas médias dos coeficientes, ambos os sexos
apresentaram maiores niveis de efeito disposicdo quando o primeiro preco de compra ¢ a
referéncia. Este resultado indica que o ED first buy ¢ um forte indicativo de ponto de
referéncia tanto para homens quanto para mulheres.

Em seguida, apds a investiga¢do de significancia estatistica para propor¢des diferentes
de ganhos e perdas realizadas nos dois sexos, buscou-se analisar se existem diferencas nas
médias entre eles, indo ao encontro da hipotese 3b. A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva

e o teste ¢ para cada ponto de referéncia.
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Tabela 9 — Estatistica descritiva e teste ¢ para o efeito disposi¢ao por preco de referéncia e por

Efeito disposicao Sexo MédiaseXODesvio padrao Teste t p-valor
N AT
ED_min_buy? ﬁiﬁfﬂi" 8:8‘3“9); 81‘7‘% 00830 0,340
ED_max_buy? ﬁﬁfﬂi" 88?3 81233 0,750  0,8610
ED _first_buy* ﬁiﬁfﬂi" 88322 8?8;‘2 04830  0,6260
ED _last_buy’ ﬁﬁfﬂi" 8:8;11‘ g;zég 0,5990 0,550
ED_minS ﬁiﬁfﬂi" gggg 81?12 00230 09810
e U
ED_last’ ﬁiﬁfﬂi" 88222 81322 04350 0,640

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo apds a tltima compra.
" Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.

Ao se analisar as significancias do teste #, observa-se que para nenhum dos pontos de
referéncia calculados, homens e mulheres apresentaram diferengas de média estatisticamente
significativas. Assim, apesar de os sujeitos do sexo feminino ndo apresentarem coeficiente
significativo de efeito disposi¢do para alguns pontos de referéncia, os coeficientes ndo sao
estatisticamente distintos entre os sexos. Rejeita-se, entdo, a hipotese 3b, tendo em vista que a
diferenga entre homens e mulheres ndo se altera de acordo com o ponto de referéncia utilizado.
Salienta-se que também foi realizado o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney, o qual ndo
apresentou p-valor significativo para todos os pregos testados.

De modo a melhor visualizar as semelhangas entre os dois sexos, a Figura 7 demonstra
graficamente o coeficiente de efeito disposi¢ao por grupo considerando os precos de referéncia

reais.
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Figura 7 — Representacdo graficas do efeito disposi¢ao por sexo e por ponto de referéncia real
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

Em seguida, a Figura 8 apresenta os coeficientes de disposi¢do por sexo considerando

os pontos de referéncia virtuais.

Figura 8 — Representacdo graficas do efeito disposi¢ao por sexo e por ponto de referéncia
virtual
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
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Os graficos permitem visualizar que os dois sexos apresentam coeficientes muito
parecidos, independente de se adotar precos reais ou virtuais. Porém, buscando confirmar os
achados da Tabela 9, foram estimados oito modelos de regressdo linear multipla (Eq. 10, 11,
12,13, 14, 15e 16 e 17). Cada modelo considera um ponto de referéncia diferente como variavel
dependente. Com relagdo as variaveis independentes, os modelos testam o efeito do sexo, ao
utilizar uma variavel dummy, sendo 0 para individuos do sexo masculino e 1 para sexo
feminino. Além disso, foram incluidas na analise duas varidveis quantitativas. A varidvel
turnover médio se refere ao percentual médio de recursos transacionado em relagdo ao total de
recursos por periodo e a varidvel transacdes representa o numero total de transagdes de compra
e venda realizadas pelo sujeito. Os resultados referentes ao ED reg, ED min buy e

ED max_buy estdo expostos na Tabela 10.

Tabela 10 — Regressao linear para precos reais ED _reg, ED min_buy e ED_max_buy do
Ensaio 1

ED_reg* ED_min_buy?® ED_max_buy®

Variaveis
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Turnover médio!  -0,0350 0,5140 -0,0580 0,2750 -0,0250 0,6340

Transacdes? -0,0610 0,2540 -0,0060 0,9080 -0,0520 0,3250
Sexo® 0,0110 0,8380 0,0030 0,9510 -0,0090 0,8680
R? -0,0040 -0,0050 -0,0050
Teste F 0,5810 0,4030 0,4050
p-valor 0,6280 0,7510 0,7500

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%.
! Percentual médio de recursos transacionado em relagdo ao total de recursos por periodo.
2 Numero total de transagdes de compra e venda realizadas.
3 Variavel dummy: (0) sexo masculino e (1) sexo feminino.
*ED_reg = a + B, Turnover + B,Transagdes + B;Sexo
SED_min_buy = a + B, Turnover + B,Transagdes + f3Sexo
8 ED_max_buy = a + B, Turnover + B,Transagdes + B;Sexo

Em primeiro lugar, considerando a variavel de maior interesse, observa-se que para os
trés modelos apresentados, o sexo ndo se mostrou um fator influenciador da relacdo entre
ganhos e perdas realizadas, o que ja era esperado pelos resultados do teste de diferenca de
média. Dessa forma, ser homem ou mulher ndo impacta no efeito disposicdo ao considerar
ED reg, ED min buy e ED max buy como pontos de referéncia. Richards et al. (2017)
também ndo evidenciaram a diferenga de sexo, no entanto consideraram apenas o preco médio

na mensuracgdo do efeito disposicao.
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Além disso, o turnover médio e o numero de transagdes também ndo impactaram no
coeficiente de disposigdo. E importante salientar ainda que os trés modelos estimados néo se
mostraram significativos, em decorréncia da ndo significancia das varidveis incorporadas no
modelo. Com isso, ndo ¢ possivel explicar os coeficientes de disposicdo mensurados a partir
das variaveis propostas.

Posteriormente, a Tabela 11 apresenta os modelos que incorporam os outros dois pontos

de referéncia reais como variaveis dependentes.

Tabela 11 — Regressao linear para precos reais ED_first buy e ED last buy do Ensaio 1

Variaveis ED_first_buy* ED_last_buy®

Coeficiente p-valor  Coeficiente p-valor

Turnover médio' -0,0260 0,6180 -0,0430 0,4230

Transacdes? 0,2380 0,0000%** 0,0040 0,9370

Sexo® -0,0090 0,8660 -0,0250 0,6340

R? 0,0500 -0,0060

Teste F 7,3200 0,3360

p-valor 0,0000%** 0,7990

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.
! Percentual médio de recursos transacionado em relagdo ao total de recursos por periodo.
2Numero total de transagdes de compra e venda realizadas.
3 Variavel dummy: (0) sexo masculino e (1) sexo feminino.
4*ED_first_buy = a + B,Turnover + B,Transagbes + B3Sexo
SED_last_buy = a + B, Turnover + B,Transagdes + B;Sexo

Em se tratando do primeiro e ultimo preco de compra, observa-se resultados
semelhantes aos evidenciados para os demais precos reais, ou seja, 0 sexo ndo se mostrou
significativo. Assim, este estudo revela que independente do preco de referéncia real, ser do
sexo feminino ou masculino nao ¢ um determinante para comportamentos mais enviesados. Os
dois sexos utilizam os pontos de referéncia na mesma proporg¢ao.

Entretanto, quanto ao ED first buy, a varidvel de controle referente ao numero de
transacgdes apresentou impacto significativo. Neste caso, devido ao coeficiente positivo, quanto
maior o niumero de transagdes do individuo, mais ele tende a vender os ativos ganhadores em
relag@o aos perdedores quando o primeiro pre¢o de compra ¢ referéncia. Este ¢ um resultado
interessante, tendo em vista para os demais pregos reais a variavel ndo ¢ significativa. E possivel
inferir que quando o investidor realiza muitas operagdes, pode acabar ndo conseguindo criar o
preco médio das suas agdes, dada a maior complexidade do calculo mental. Por isso, se fixa no

valor que comprou pela primeira vez o ativo para tomar as suas decisdes de venda.
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Em seguida, foram estimados mais trés modelos, com o intuito de considerar os pregos
de referéncia virtuais como varidveis dependentes. A Tabela 12 apresenta os resultados

encontrados.

Tabela 12 — Regressao linear para precos virtuais do Ensaio 1

ED_min* ED_max® ED_last$

Variaveis
Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Turnover médio!  -0,0840 0,0990* -0,0230 0,6590 -0,0140 0,7920

Transacoes’ 0,3200  0,0000***  -0,1080  0,0420**  -0,0600 0,2550
Sexo® 0,0290 0,5680 0,0470 0,3780 0,0210 0,6890
R? 0,1020 0,0060 -0,0040
Teste F 14,6430 1,7470 0,5170
p-valor 0,0000%** 0,1570 0,6710

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
! Percentual médio de recursos transacionado em relagdo ao total de recursos por periodo.

2 Numero total de transagdes de compra e venda realizadas.
3 Variavel dummy: (0) sexo masculino e (1) sexo feminino.

*ED_min = a + B,;Turnover + B,Transagdes + B3Sexo

SED_max = a + B,Turnover + B,Transagdes + B;Sexo

8 ED_last = a + B;Turnover + B,Transacdes + B;Sexo

Os resultados sdo semelhantes aos encontrados para os demais pontos de referéncia. Ao
se analisar os estudos da literatura acerca do efeito disposi¢do, verifica-se que a relagao entre
este viés cognitivo € o sexo ndo ¢ um consenso. Estudos como o de Dharma e Koesrindartoto
(2018) observaram que os homens apresentam efeito disposi¢do mais pronunciado que as
mulheres. J4 outros como Cheng, Lee e Lin (2013), Van Dooren e Galema (2018) e Breitmayer,
Hasso e Pelster (2019) observaram que os individuos do sexo feminino tendem a apresentar
comportamento mais enviesado.

Neste estudo, para o ponto de referéncia mais utilizado na literatura, preco médio de
compra, 0 sexo ndo exerceu impacto significativo no efeito disposi¢do, bem como para os
demais precos testados. Com isso, este resultado apresenta mais uma evidéncia de que o sexo
ndo ¢ um fator determinante do comportamento enviesado pelo efeito disposi¢do, representando
um avango na literatura por apresentar a relagao entre as varidveis para oito precos de referéncia.
Assim, refuta-se também a hipodtese 3b deste estudo.

Por fim, a variavel transacdo novamente apresentou impacto positivo e significativo

para ED min, ou seja, aqueles investidores que transacionam mais fixam-se no pre¢o minimo
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atingido pelo ativo e realizam mais ganhos do que perdas. J& o furnover médio apresentou
impacto negativo para ED_min.

No entanto, para ED_max, observa-se que o coeficiente foi negativo, indicando uma
relacdo inversa entre o numero de transagdes e o nivel de efeito disposicao do individuo. Neste
caso, por se ancorarem no preco maximo do ativo apos a ultima compra, os investidores que
realizam poucas transagdes acabam apresentando maior ED.

J& para o pre¢o da acdo no periodo anterior a venda (ED_last), ndo foi encontrado
impacto significativo de nenhuma das variaveis incorporadas no modelo, resultando também
na nao significancia do teste F. Neste caso, a maior propor¢ao perdas realizadas em comparagao
com os ganhos (efeito disposi¢do reverso apresentado na Tabela 5) ndo pode ser explicada pelo

sexo, numero de transagdes ou turnover médio.

5.2 ENSAIO 2

O ensaio 2 busca analisar se a exposicao publica dos respondentes interfere no efeito
disposicao para os diferentes pontos de referéncia utilizados, indo ao encontro das hipdteses 4a
e 4b deste estudo, elaboradas no capitulo 3. Este ensaio contempla dois grupos de pesquisa,
sendo que a amostra valida para os individuos pertencentes ao grupo privado foi 25 individuos
e ao grupo publico foi 31.

A Tabela 13 apresenta a estatistica descritiva do efeito disposi¢do por grupo de pesquisa

com base nos precos reais.

Tabela 13 — Estatistica descritiva por grupo para o efeito disposi¢do com base nos precos reais

(continua)
Efeito Grupo Média do Mediana Desvio padrao Teste 7 para _valor
disposi¢io P ED do ED doED  médiaED=0 P

ED reg! Privado® -0,0348 0,0188 0,1767 -0,9830 0,3350
_Teg Puablico’  0,0700 0,0436 0,2167 1,7980 0,0820*

ED min buv? Privado®  0,0197 0,0351 0,1193 0,8250 0,4170
—min_buy Puablico’  0,0785 0,0475 0,1597 2,7370 0,0100%***
ED max buv® Privado® -0,0100 0,0199 0,1267 -0,3940 0,6970
-MAXDW pablico’ 0,0425 0,0262 0,2147 1,1020 0,2790
Privado®  0,1188 0,1094 0,0956 6,2120 0,0000%***

4
ED_first_buy Pablico”  0,0954  0,1339 0,1862 2,8520  0,0080%**
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Tabela 13 — Estatistica descritiva por grupo para o efeito disposi¢do com base nos pregos reais

(continuagao)
Efeito Grupo Média do Mediana Desvio padrao Teste 7 para _valor
disposi¢io P ED do ED doED  médiaED=0 P
s Privado®  0,0281 0,0821 0,2132 0,6600 0,5160
ED_last buy L.
-~ Puablico’  0,0119 0,0761 0,2856 0,2330 0,8180

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%; *** significante a 1%.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.

2 Efeito disposigdo calculado a partir do prego minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.

5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.

¢ Condigao experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares (n = 25).
" Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares (n = 31).

Em primeiro lugar, os resultados merecem destaque com relacdo a média do efeito
disposi¢do em cada grupo de pesquisa. Os individuos do grupo privado somente apresentaram
coeficiente diferente de zero em se tratando do primeiro preco de compra. Para os demais pregos
de referéncia, este grupo ndo apresentou efeito disposicao, o que representa mais uma indica¢ao
da importancia da inclusdo do primeiro preco de compra na anélise do comportamento de venda
dos investidores.

Por outro lado, ao considerar os sujeitos que precisaram expor seus resultados aos pares,
o ED foi significativo tanto para preco médio de compra, pre¢o minimo e primeiro preco de
compra, indicando que para este grupo, outros precos também serviram de referéncia na hora
da tomada de decisdo. Esse resultado entdo representa um primeiro indicio de comportamento
distinto entre os grupos, estando em linha com o estudo de Pelster e Hofmann (2018). Apesar
de investigarem o efeito disposicdo dos individuos especificamente no momento em que se
tornam lideres de mercado, os autores verificaram que os investidores aumentam
significativamente seu efeito de disposi¢do no momento em que seus resultados comegam a ser
vistos pelos pares. Por isso, para os autores, as preocupagdes do sujeito com a sua reputacao
podem influenciar seu comportamento de negociagao, representando uma tentativa de gerenciar
a imagem social e/ou autoimagem e sinalizar confianca em sua estratégia de investimento
inicial.

Além disso, a Tabela 13 ainda evidencia que para o ponto de referéncia pre¢go maximo
de compra e ultimo preco de compra, a diferenca entre propor¢des de ganhos e perdas realizadas
ndo foi significativa, para ambos os grupos. Isso demonstra que as propor¢des de ganhos e

perdas realizadas ndo sdo diferentes estatisticamente para estas referéncias.
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Buscando melhor visualizar as diferencas encontradas, a Figura 9 expoe graficamente o

efeito disposi¢do por grupo e por prego de referéncia real.

Figura 9 — Efeito disposi¢do por grupo e prego de referéncia real para o Ensaio 2
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

Posteriormente, parte-se para a analise dos precos virtuais. A Tabela 14 apresenta os

resultados do efeito disposicdo com base no ED min, ED max e ED _last.

Tabela 14 — Estatistica descritiva por grupo para o efeito disposicdo com base nos precos
virtuais (continua)

Efeito Grupo Média do Mediana Desvio padrao Teste 7 para _valor
disposicio P ED do ED doED médiaED=0 P
ED min! Privado* 0,1239 0,1143 0,0822 7,5320 0,0000%**
- Puablico® 0,1756 0,1594 0,1401 6,9790 0,0000%**
ED max’ Privado* -0,0537  0,0102 0,2409 -1,1150 0,2760
- Puablico® -0,0225  -0,0647 0,1841 -0,6810 0,5010
ED last Privado* -0,0828  0,0053 0,2408 -1,7200 0,0980*
- Puablico® 0,0343 0,0301 0,2005 0,9530 0,3480

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%; *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a ultima compra.
2 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego méaximo apds a tiltima compra.
3 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.
* Condigdo experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares (n = 25).
5 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares (n = 31).
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Ao considerar os precos virtuais, ¢ possivel perceber que os resultados se alteram
parcialmente. Em primeiro lugar, considerando o ED min, o efeito disposi¢do torna-se
significativo para ambos os grupos. No entanto, os individuos pertencentes ao grupo publico
continuam apresentando niveis maiores que os demais (média 0,1756 para grupo publico e
0,1239 para grupo privado).

Levando em consideracdo os dois ultimos precos de referéncia, somente ¢ possivel
verificar diferencas significativas entre a propor¢ao de ganhos e perdas realizadas para o grupo
privado em se tratando do ultimo preco da agdo antes da venda (ED _last). Porém, tendo em
vista o coeficiente negativo, tem-se que os sujeitos do grupo que ndo precisou expor seus
resultados, foram mais propensos a realizar a venda de ativos que perderam valor desde o Gltimo
periodo do que ativos ganhadores, ou seja, efeito disposi¢cdo reverso. Resultado este que
também foi evidenciado no Ensaio 1. Ja ao considerar os individuos do grupo publico, ndo foi
encontrado coeficiente diferente de zero, demonstrando que os sujeitos realizaram ganhos na
mesma propor¢ao que perdas.

Por fim, com relagdo ao preco maximo que o ativo atingiu apds a ultima compra,
destaca-se que o mesmo ndo resultou em efeito disposicao significativo para ambos os grupos,
o que corrobora os achados do primeiro ensaio deste estudo. Isso sugere que os individuos nao
realizaram uma propor¢do maior de ganhos do que perdas ao considerar o preco maximo
atingido pelo ativo, o que faz sentido, tendo em vista que se na data da venda o valor da agao
for inferior ao pico positivo, ndo € possivel realizar um ganho. Assim, a propor¢ao de ganhos e
perdas foi semelhante, com média semelhante a zero.

Este resultado representa um avango na literatura a8 medida que os pregos virtuais sao
pouco contemplados nos estudos do efeito disposicao e pouco se sabe sobre seus efeitos em
ambientes experimentais. A Figura 10 expde graficamente os resultados do efeito disposi¢ao

com base nos precos virtuais por grupo.
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Figura 10 — Efeito disposi¢@o por grupo e prego de referéncia virtual para o Ensaio 2
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

A Figura 10 mostra que os grupos apresentam coeficientes na mesma dire¢do em se
tratando do preco de referéncia minimo e maximo apo6s a ultima compra. Para o Gltimo preco,
verifica-se que os grupos exibem comportamentos inversos, porém como comentado, o
coeficiente do grupo publico ndo foi estatisticamente diferente de zero.

Assim, a partir dos resultados expostos nas Tabelas 13 e 14, bem como Figuras 9 e 10,
refuta-se a hipdtese 4a. O coeficiente de efeito disposicdo ndo foi diferente de zero para alguns
casos, em ambos os grupos, o que indica que o comportamento enviesado ndo permanece para
todos os pontos de referéncia.

Em seguida, em vista de entender se existem diferengas entre os coeficientes para cada
ponto de referéncia, foi realizado o teste de diferenga de média. A Tabela 15 apresenta o teste

ANOVA para pregos reais.

Tabela 15 — ANOVA para variancia homocedastica para diferengas de média considerando os
precgos reais do Ensaio 2 por grupo

o Privado® Publico’
Efeito disposicao _—
Média  Teste F p-valor Média Teste F p-valor
ED reg! -0,0348 0,0700
ED_min_buy? 0,0197 0,0785
ED_max_buy? -0,0100  3,6660  0,0070%** 0,0425 0,7110  0,5850
ED_first_buy* 0,1188 0,0954

ED_last_buy® 0,0281 0,0119
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.

2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco maximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.

5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.

¢ Condigdo experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
7 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.

Em primeiro lugar, os resultados corroboram os achados do Ensaio 1, ao identificar a
diferenga estatistica dos precos reais para o grupo privado. Por outro lado, ao observar o grupo
publico, verifica-se que estes apresentam comportamento semelhante para todos os precos de
compra.

Em seguida, a Tabela 16 incorpora na andlise os pregos de referéncia virtuais.

Tabela 16 — ANOVA para diferencas de média do Ensaio 2 por grupo, sendo a variancia
heterocedastica no grupo privado e homocedastica no grupo publico

Efeito disposicio Privado’ Publico!”
Média Teste F p-valor Média Teste F p-valor

ED_reg! -0,0348 0,0700

ED_min_buy? 0,0197 0,0785

ED_max_buy? -0,0100 0,0425

4

Eg:ﬁr:tt_—bbu“yi g(l);zf 77760 0,0000%%* gg?i 3 27120 0,0010%%*
ED_min® 0,1239 0,1756

ED_max’ -0,0537 -0,0225

ED last® -0,0828 0,0343

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: *** significante a 1%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo de compra.
3 Efeito disposigdo calculado a partir do preco maximo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
5 Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do preco minimo apés a tiltima compra.
" Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.
8 Efeito disposig¢do calculado a partir do altimo prego.
° Condigdo experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
19 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.

Os resultados da Tabela 16 revelam que existe diferenga significativa de efeito

disposicdo para os pontos testados. Porém, mais importante que isso ¢ identificar onde se
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encontram essas diferencas. Assim, a Tabela 17 apresenta os resultados do teste Post Hoc para

o grupo privado do Ensaio 2.

Tabela 17 — Teste Post hoc de Games-Howell para diferencas de média entre pregos reais e
virtuais para o grupo privado do Ensaio 2 (continua)

Grupo () ED (J) ED nll)e‘ge(‘;?;) P]j(l;'go p-valor
ED min_buy 20,0545 0,0426 0,9020

ED max_buy -0,0248 0,0435 0,9990

ED first buy -0,1535 0,0402 0,0100%**

ED reg?  ED last buy -0,0629 0,0554 0,9450
ED_min -0,1586 0,0390 0,0060%**

ED_max 0,0189 0,0597 1,0000

ED last 0,0481 0,0597 0,9920

ED reg 0,0545 0,0426 0,9020

ED max_buy 0,0297 0,0348 0,9890

ED first buy -0,0991 0,0306 0,0430%*

ED_min_buy® ED last buy 20,0084 0,0489 1,0000
ED_min -0,1042 0,0290 0,0170%*

ED_max 0,0734 0,0538 0,8660

ED last 0,1025 0,0537 0,5550

ED reg 0,0248 0,0435 0,9990

ED min_buy -0,0297 0,0348 0,9890

Privado! ED first buy -0,1288 0,0317 0,0050%**
ED_max_buy* ED last buy -0,0381 0,0496 0,9940
ED_min -0,1339 0,0302 0,0020% %

ED_max 0,0437 0,0544 0,9920

ED last 0,0728 0,0544 0,8780

ED reg 0,1535 0,0402 0,0100%**

ED min_buy 0,0991 0,0306 0,0430%*

ED max_buy 0,1288 0,0317 0,0050%%*

ED_first_buy’ ED last buy 0,0906 0,0467 0,5350
ED_min -0,0051 0,0252 1,0000

ED_max 0,1725 0,0518 0,0410%*

ED last 0,2016 0,0518 0,0100%**

ED reg 0,0629 0,0554 0,9450

ED min_buy 0,0084 0,0489 1,0000

ED_last_buy® ED max_buy 0,0381 0,0496 0,9940
ED first buy -0,0906 0,0467 0,5350

ED min -0,0957 0,0457 0,4400
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Tabela 17 — Teste Post hoc de Games-Howell para diferencas de média entre pregos reais e

virtuais para o grupo privado do Ensaio 2 (continuacao)

Grupo @) ED J)ED nll)élg;l;e(l;?;) P]s(li:go p-valor
ED max 0.0818 0.0643 0.9050
ED last buy® 7 st 0.1110 0.0643 0.6710
ED reg 0,1586 00390  0.0060%**
ED min buy  0,1042 0.0290 0.0170%*
ED max buy  0,1339 00302 0,0020%**
ED_min”  ED first buy  0,0051 0,0252 1,0000
ED last buy  0,0957 0,0457 0.4400
ED max 0.1776 0,0509 0,0290%*
ED last 0,2067 00509  0,0070%**
ED reg 00189 00597 10000
ED min buy  -0,0734  0,0538 0.8660
Privado! ED max buy  -0,0437 0,054 0.9920
ED max®  ED first buy  -0,1725 0,058 0.0410%*
ED last buy ~ -0,0818  0,0643 0.9050
ED min 01776 0,0509 0,0290%*
ED last 0.0291 0.0681 1,0000
ED reg 20,0481 00597 0.9920
ED min buy  -0,1025  0,0537 0.5550
ED max buy  -0,0728 0,054 0.8780
ED las®  ED first buy  -02016 00518  0,0100%%*
ED last buy 0,110  0,0643 0.6710
ED min 02067 00509  0,0070%%*
ED max 20,0291 0,0681 1,0000

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: ** significante a 5%; *** significante a 1%.
! Condi¢do experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco médio de compra.
3 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do preco maximo de compra.
5 Efeito disposi¢do calculado a partir do primeiro preco de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.
7 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a tiltima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.
? Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.

Em primeiro lugar, em se tratando dos precos reais, observa-se que o ED_first buy
apresentou diferenca de média significativa e positiva tanto para ED reg, ED min buy quanto
para ED_max_buy. Os demais pregos reais nao foram estatisticamente diferentes entre si. Ja ao

considerar os pregos virtuais, somente foi evidenciada diferenca positiva e significativa entre o
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ED min e 0 ED max e ED last. Ao relacionar os pregos reais com virtuais, o preco minimo

também foi maior estatisticamente que o pre¢co médio de compra, minimo e maximo de compra.

Além disso, o primeiro preco de compra apresentou média superior ao ED_max e ED_last.

A seguir, a Tabela 18 apresenta os resultados do teste Post-Hoc para o grupo publico.

Tabela 18 — Teste Post hoc de Tukey para diferencas de média entre pregos reais e virtuais
para o grupo publico do Ensaio 2 (continua)

Diferenca

Erro

Grupo (D) ED (J)ED média (I-J) Padrio p-valor
ED min buy -0,0086 0,0515 1,0000

ED max_buy 0,0275 0,0515 0,9990

ED first buy -0,0254 0,0515 1,0000

ED_reg’ ED last buy 0,0580 0,0515 0,9500
ED min -0,1057 0,0515 0,4490

ED max 0,0925 0,0515 0,6230

ED last 0,0356 0,0515 0,9970

ED reg 0,0086 0,0515 1,0000

ED max_buy 0,0360 0,0515 0,9970

ED first buy -0,0168 0,0515 1,0000

ED_min_buy® ED last buy 0,0666 0,0515 0,9000
ED min -0,0971 0,0515 0,5610

ED max 0,1011 0,0515 0,5090

Piblico! ED last 0,0442 0,0515 0,9890
ED reg -0,0275 0,0515 0,9990

ED min buy -0,0360 0,0515 0,9970

ED first buy -0,0529 0,0515 0,9700

ED_max_buy* ED last buy 0,0306 0,0515 0,9990
ED min -0,1332 0,0515 0,1660

ED max 0,0650 0,0515 0,9110

ED last 0,0082 0,0515 1,0000

ED reg 0,0254 0,0515 1,0000

ED min buy 0,0168 0,0515 1,0000

ED max_buy 0,0529 0,0515 0,9700

ED_first_buy®> ED last buy 0,0834 0,0515 0,7370
ED min -0,0803 0,0515 0,7740

ED max 0,1179 0,0515 0,3030

ED last 0,0610 0,0515 0,9350
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Tabela 18 — Teste Post hoc de Tukey para diferencas de média entre pregos reais e virtuais

para o grupo publico do Ensaio 2 (continuagao)

Grupo @) ED J)ED nll)élaf;ge(l;f;) PE:]?E:O p-valor
ED reg 20,0580 0,0515 0,9500

ED_min_buy 10,0666 0,0515 0,9000

ED max_bu 20,0306 0,0515 0,9990

ED_last_buy ED:ﬁrst:bu}}/, 10,0834 0,0515 0,7370
ED_min 10,1637 0,0515 0,0350%*

ED_max 0,0345 0,0515 0,9980

ED last 20,0224 0,0515 1,0000

ED reg 0,1057 0,0515 0,4490

ED_min_buy 0,0971 0,0515 0,5610

ED max_buy 0,1332 0,0515 0,1660

ED_min” ED first buy 0,0803 0,0515 0,7740

ED last_buy 0,1637 0,0515 0,0350%*

ED_max 0,1982 00515  0,0040%%*

. ED last 0,1413 0,0515 0,1140
Publico ED reg 20,0925 0,0515 0,6230
ED_min_buy 20,1011 0,0515 0,5090

ED max_buy 20,0650 0,0515 0,9110

ED_max* ED first buy 20,1179 0,0515 0,3030

ED last_buy 10,0345 0,0515 0,9980

ED_min 20,1982 00515  0,0040%%*

ED last 20,0569 0,0515 0,9550

ED reg 20,0356 0,0515 0,9970

ED_min_buy 20,0442 0,0515 0,9890

ED max_buy 20,0082 0,0515 1,0000

ED last® ED first buy 20,0610 0,0515 0,9350

ED last_buy 0,0224 0,0515 1,0000

ED_min 20,1413 0,0515 0,1140

ED max 0,0569 0,0515 0,9550

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: ** significante a 5%; *** significante a 1%.

! Condi¢do experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do preco médio de compra.
3 Efeito disposicdo calculado a partir do prego minimo de compra.
4 Efeito disposigdo calculado a partir do preco méaximo de compra.
5 Efeito disposi¢do calculado a partir do primeiro preco de compra.
¢ Efeito disposigdo calculado a partir do tiltimo prego de compra.

7 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a tiltima compra.
8 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego maximo ap6s a ultima compra.

° Efeito disposi¢do calculado a partir do tiltimo prego.
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Corroborando os resultados da Tabela 15, ndo foi evidenciado diferengas estatisticas
entre as médias de efeito disposicdo para os pregos reais do grupo publico. Neste caso,
independente do ponto de referéncia, o efeito disposi¢do calculado ¢ semelhante
estatisticamente. No entanto, ao se acrescentar na analise os precos virtuais, encontrou-se
diferenga positiva entre o prego minimo de compra e o prego maximo de compra. Além disso,
relacionando pontos virtuais com reais, evidenciou-se que o ED min ¢ superior ao
ED last buy.

Como foi demonstrado tanto no Ensaio 1 quanto no Ensaio 2 a semelhanga estatistica
entre preco médio de compra (ED_reg), preco minimo e maximo de compra (ED_min_buy e
ED max_buy) e o ultimo prego de compra (ED_last_buy), a partir deste momento, este ensaio
utilizard apenas o ED_reg como forma de representacdo dos quatro pregos de referéncia. J& o
primeiro preco de compra (ED_first buy) continuard sendo apresentado, em vista das suas
diferengas estatisticas.

Assim, ap6s o estudo dos pontos de referéncia por grupo, parte-se para a incorporacao
do sexo na andlise. A Tabela 19 apresenta as médias e o teste de diferenga de média por grupo

para o efeito disposi¢@o com base nos precos reais.

Tabela 19 — Estatistica descritiva e teste ¢ para sexo considerando pregos reais do Ensaio 2 por

grupo
.Efel?0~ Grupo Sexo Média Desvlo Testez  p-valor
disposicao padrao
Masculi ]
Privado? . seuiimo - -0,0041 - 0,1629 12800 02130
ED reg! Feminino  -0,0999  0,1982
- Masculi
Publico? asewimo 01318 01726 45y 9900+
Feminino -0,0048 0,2562
Masculi
Privado? 1 asewtno0,1078 10,0928 - eany (4140
ED_first_buy? Feminino 0,1421 0,1035
st Masculi
Publico?  asewimo - 0,0898 01546 5135 0.9900

Feminino 0,0907 0,2297
Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: * significante a 10%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
3 Condigao experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
4 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.

Em se tratando dos pregos reais de referéncia, os homens apresentaram médias

superiores nos dois grupos (privado e publico) para o pre¢co médio de compra, porém a diferenca
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s0 foi grande o suficiente para se tornar significativa no grupo publico. Ja para o primeiro prego
de compra, ndo foi evidenciada diferenca entre os sexos em ambas as condigdes.

Apesar de esta ser a Unica diferenga estatisticamente significativa e ao nivel de 10% de
significancia, representa um resultado interessante. Homens e mulheres, ao exporem seus
resultados aos pares, apresentam diferentes coeficientes de efeito disposicao. Essa diferenca se
da porque os individuos do sexo masculino obtiveram maiores niveis de comportamento
enviesado que os individuos do sexo feminino, mas mais importante que isso ¢ que o resultado
foi observado apenas no grupo publico*. Esse resultado corrobora os achados por Dharma e
Koesrindartoto (2018), os quais mencionam que os homens possuem nivel de excesso de
confian¢a maior que os individuos do sexo feminino, o que os torna mais suscetivel a realizacao
dos ganhos em detrimentos das perdas.

Além disso, estudos mostram que as mulheres optam muitas vezes por sair de ambientes
altamente competitivos, o que acaba impactando, por exemplo, no sucesso financeiro delas
(SACCARDQO; PIETRASZ; GNEEZY, 2018). Por ndo estarem preocupadas com a situagdo de
exposi¢do dos resultados, apresentam comportamento semelhante nas duas condi¢des
manipuladas®. O Apéndice A apresenta os resultados do teste de diferenga de média entre os
grupos por sexo.

Em seguida, parte-se para a analise dos pregos virtuais. A Tabela 20 mostra os resultados

encontrados.

Tabela 20 — Estatistica descritiva e teste ¢ para sexo considerando precos virtuais do Ensaio 2
por grupo (continua)

. Efe1?o~ Grupo Sexo Média Desvlo Testet  p-valor
disposicao padrao

Masculino 0,1420 0,0687

Privado® 1,6660  0,1090
— TV Feminino  0,0853  0,0996
- Masculino 0,1906 0,1401
Pablico’ ’ : 09840 03330
dblico™ o inino 0,1407 0,1340 ’ ’
Masculino -0,0163 0,2129
Privado® ’ ’ 11400  0.2660
S rivado® o imino 01332 0.2009 ’ .
— b - 1
Pliblico’ Masculino 0,0033 0,1855 0.4170 0.6800

Feminino -0,0319 0,1865

4 A diferenca de média dos homens entre os grupos privado e publico para ED reg ¢ significativa (valor do teste
5,572 e p-valor 0,0250).

5 A diferenga de média das mulheres entre os grupos privado e publico para ED_reg ndo € significativa (valor do
teste 0,7990 e p-valor 0,383).
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Tabela 21 — Estatistica descritiva e teste ¢ para sexo considerando precos virtuais do Ensaio 2

por grupo (continuacao)

.Efe1?0~ Grupo Sexo Média Desvlo Testet  p-valor

disposiciao padrao
M i - 21 22

Privado? asculino - -0,05 0.2250 (5060 0.3640
ED last Feminino -0,1480 0,2756
- Masculino 0,0536 0,2010

Publico’ ’ ’ 0,6930 0,4940

WHCOT peminino 0,0013  0,2100 ’ :

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a ultima compra.
2 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego méaximo apds a tiltima compra.

3 Efeito disposi¢o calculado a partir do tiltimo prego.

4 Condigdo experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
5 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.

No que se refere aos precos virtuais, verifica-se que ndo foi encontrada diferenca de

sexo. Tendo estes como pontos de referéncia, os homens e mulheres se comportaram de maneira

semelhante na condi¢ao publica, bem como na privada.

No entanto, ¢ importante ressaltar que as mulheres apresentaram médias semelhantes

estatisticamente dentro dos grupos (privado e publico) para todos os pontos de referéncia. Ja os

homens, em se tratando do pre¢o médio de compra, apresentaram efeito disposi¢ao diferenciado

de acordo com a condi¢@o experimental.

As Figuras 11 e 12 apresentam uma representagao grafica do efeito disposi¢@o por ponto

de referéncia, por grupo e por sexo.
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Figura 11 — Representacao grafica do efeito disposi¢ao por sexo no grupo privado
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

Figura 12 — Representagdo grafica do efeito disposicao por sexo no grupo publico
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0200073 Feminino
1, 100D
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i 1
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ED_reg ED_first buy ED_min ED_max ED_last
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.

Por fim, de modo a confirmar os resultados encontrados, foram testados mais cinco

modelos de regressao linear multipla, sendo as varidveis dependentes de cada modelo o efeito
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disposi¢do para cada ponto de referéncia. Como varidveis independentes, foram consideradas
trés dummies. A primeira dummy diz respeito do sexo do individuo, sendo 0 para individuos do
sexo masculino e 1 para sexo feminino. Além disso, a dummy Grupo se refere ao grupo que o
individuo participou no experimento, sendo 0 para os individuos pertencentes ao grupo privado
e 1 para individuos pertencentes ao grupo publico. Por fim, a dummy SexXgru representa a
variavel de interagdo entre sexo e grupo, que busca investigar se o sexo ¢ capaz de exercer o
papel de moderador da relagdo entre grupo e efeito disposi¢do. A Tabela 22 apresenta os

resultados para os precos reais.

Tabela 22 — Regressao linear multipla com moderacdo para efeito disposi¢do com base nos
precos reais do Ensaio 2

Varidveis ED_reg* ED_first_buy®

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Sexo! -0,2270 0,2600 0,1110 0,6080

Grupo? 0,3300 0,0490%** -0,0590 0,7370

Sex*Gru® -0,0850 0,7140 -0,0940 0,7050

R? 0,0990 -0,0440

Teste F 2,9810 0,2430

p-valor 0,0400** 0,8660

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: ** significante a 5%.
! Variavel dummy: (0) sexo masculino ¢ (1) sexo feminino.
2 Variavel dummy: (0) grupo privado e (1) grupo publico.
3 Variavel de interagio entre Sexo e Grupo.
*ED_reg = a + BiSexo + B,Grupo + B3Sexo * Grupo
SED_first_buy = a + B,Sexo + B,Grupo + f3Sexo * Grupo

Em primeiro lugar, conforme € possivel observar, a variavel dummy Grupo indicou que
para o preco médio de compra, ser do grupo publico impacta positivamente no coeficiente de
disposi¢do. J& para o primeiro preco de compra, ndo foi possivel evidenciar nenhum impacto
significativo das varidveis testadas. Inclusive, o teste F do modelo também ndo apresentou
significancia estatistica, indicando que o efeito disposi¢do ndo pode ser explicado pelas
variaveis independentes incluidas no modelo.

Por outro lado, em se tratando do sexo, ndo houve influéncia nos niveis de ED, tanto
considerando a dummy Sexo quanto a varidvel de interacdo Sex*Gru. Estes resultados sdo
intrigantes, principalmente referente 8 ED reg, pelo fato de terem sido encontradas diferengas

de média entre os homens, de acordo com o grupo em que participaram do estudo. No entanto,
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supode-se que as diferengas ndo foram grandes o suficiente para se tornarem impactantes, além
do tamanho amostral® de mulheres que pode ter limitado os resultados.

Em seguida, os pregos virtuais sdo analisados. A Tabela 23 expde os resultados dos trés
modelos de regressao linear que consideram como variaveis dependentes o ED _min, ED_max

e ED last.

Tabela 23 — Regressao linear multipla com moderagao para efeito disposi¢do com base em
precos virtuais do Ensaio 2

Varidveis ED_min* ED_max® ED_last$

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Sexo! -0,2380 0,2560 -0,2730 0,2030 -0,2080 0,3190

Grupo? 0,2090 0,2240 0,0310 0,8590 0,2350 0,1710

Sex*Gru® 0,0250 0,9170 0,1800 0,4640 0,0830 0,7300

R? 0,0320 -0,0140 0,0360

Teste F 1,6020 0,7450 1,6660

p-valor 0,2000 0,5300 0,1860

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
! Variavel dummy: (0) sexo masculino ¢ (1) sexo feminino.
2 Variavel dummy: (0) grupo privado e (1) grupo publico.

3 Variavel de interagio entre Sexo e Grupo.
*ED_min = a + B,Sexo + B,Grupo + B3Sexo * Grupo
SED_max = a + B,Sexo + B,Grupo + B3Sexo * Grupo
®ED_last = a + B,Sexo + B,Grupo + B3Sexo * Grupo

Os resultados apontam que ao considerar os pregos virtuais como pontos de referéncia
para o efeito disposi¢ao, tanto o grupo quanto o sexo ndo exercem influéncia significativa. Com
relag@o a exposi¢do dos resultados aos pares, os resultados mostram que apenas foi impactante
no efeito disposi¢cdo, se este for calculado a partir do preco médio de compra, ponto de
referéncia mais utilizado na literatura.

Este resultado merece atencdo, em vista de que no grupo publico, cada sujeito precisou
ir até o quadro negro e escrever seu nome ao lado do balango final e ainda de um ranking
ordenado de forma decrescente. O balanco final expos o resultado do individuo frente ao seu
ganho ou perda de capital, os quais sdo calculados de maneira contabil. Diante disso, o impacto
apenas neste ponto de referéncia se da porque este € o critério que ird ranquear os participantes,
se tornando o ponto de referéncia mais importante e, portanto, capaz de fazer com que os

individuos realizem mais ganhos do que perdas.

¢ O Ensaio 2 foi integrado por apenas 21 individuos do sexo feminino.
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Dessa forma, confirma-se a hipotese 4b deste estudo, no momento em que a diferenga
entre os grupos somente aparece quando o ponto de referéncia utilizado ¢ o preco médio de
compra. Para os demais precos, essa diferenca nio existe. Assim, acordo com a referéncia
utilizada, os grupos podem ou ndo apresentar resultados diferentes.

Em se tratando do sexo, os resultados destes modelos de regressdo corroboram os
resultados encontrados no Ensaio 1. Apesar da diferenga de média entre os coeficientes de efeito
disposi¢do dos homens ao se considerar o pre¢o médio de compra, ser do sexo masculino ou
feminino ndo impactou no nivel de efeito disposicdo com nenhum ponto de referéncia testado.
Resultado este que estd em linha com os achados de Hermann, MuBhoff e Rau (2019) e Braga
e Favero (2017). Além disso, a interagdo entre Sexo e Grupo (SexXgru) também ndo se mostrou
significativa, revelando que o sexo ndo ¢ capaz de moderar a relagdo entre grupo e efeito

disposi¢ao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Um dos vieses mais documentados na area de finangas e¢ mercado financeiro € o
chamado efeito disposicao, que se refere ao fato de que quando um investidor individual vende
uma ac¢do de sua carteira, ele tem maior propensdo a vender uma acdo que subiu de valor em
relacdo a um determinado ponto de referéncia do que uma agdo que caiu de valor. O preco de
referéncia mais utilizado na literatura ¢ o prego médio de compra, no entanto este preco pode
nao refletir a referéncia utilizada por todos os individuos na tomada de decisdo de venda, dado
que ¢ possivel que sejam influenciados pelos precos que as acdes alcangaram em momentos
diferentes da compra. Além disso, pouco se sabe sobre a existéncia de fatores determinantes na
escolha desses pontos de referéncia.

Para isso, foram investigados oito pregos de referéncia, que possivelmente os
investidores possam utilizar como base na tomada de decisdo, sendo que foram divididos em
dois grupos: reais e virtuais. Os pontos reais sdo precos que o investidor de fato pagou pelas
acoes e compreendem: minimo € maximo pre¢o de compra, primeiro e Gltimo preco de compra
e prego médio de compra. Ja os pontos virtuais se referem ao comportamento da a¢do apds a
ultima compra, envolvendo os picos minimo e maximo atingidos pelo ativo e pre¢o no periodo
anterior a venda.

Diante disso, este estudo teve como objetivo principal verificar se, em condicdo
experimental, existem outros pontos de referéncia, além do pre¢co médio de compra, que podem
afetar a decisdo de venda de um ativo por um investidor individual. Além disso, buscou
também: verificar a existéncia do efeito disposi¢do de acordo com precos reais; verificar a
existéncia do efeito disposicdo de acordo com pregos virtuais; investigar a influéncia do sexo
nos pregos de referéncia do efeito disposicdo; e investigar a influéncia da exposicdo de
resultados aos pares nos precos de referéncia do efeito disposi¢ao.

Para isso, o estudo foi dividido em dois ensaios. O primeiro teve como amostra de
pesquisa 367 estudantes de graduacdo que realizaram a simulacio de investimentos ExpEcon,
transacionando 6 ativos durante 30 periodos. Em geral, os resultados mostraram que os
participantes possuem comportamento enviesado para todos os precos reais € para o0 prego
minimo (virtual).

Um dos principais achados desta pesquisa foi que o nivel de efeito disposicao ¢
estatisticamente maior se calculado com base no primeiro preco de compra em comparagao

com os demais precos reais, fazendo com que estes ndo possam ser utilizados como semelhantes
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e refutando a hipotese 1 deste estudo. Este resultado carece de atencdo, tendo em vista que foi
convencionado na literatura que o prego médio de compra ¢ o ponto de referéncia mais natural
a ser utilizado. Neste estudo, fica evidente que os sujeitos podem se basear no primeiro pre¢o
de compra e, com isso, realizar uma propor¢ao ainda maior de ganhos, retendo as perdas por
longos periodos. O efeito de disposi¢ao pode ser um fendmeno ainda mais delicado do que se
imagina.

Foi constatado também que os individuos apresentam efeito disposi¢do reverso se
analisado o ultimo prego do ativo, ou seja, s3o mais propensos a vender os ativos que perderam
valor desde o ultimo periodo do que os ativos que subiram de preco. Este comportamento nao
deixa de revelar uma fragilidade dos investidores, tendo em vista que o comportamento racional
prevé a realiza¢ao de ganhos na mesma propor¢ao de perdas, principalmente neste caso em que
a unica informacdo que os sujeitos possuem ¢ a do comportamento dos precos. Com isso,
refutou-se também a hipdtese 2 do estudo, na medida em que o efeito disposicdo nao
permaneceu independentemente do ponto de referéncia testado.

Ao se incorporar na analise a varidvel sexo, observou-se que apesar de as mulheres nao
apresentarem coeficiente de disposicao significativo para alguns dos pregos de referéncia, as
médias entre homens e mulheres ndo foram estatisticamente diferentes, o que refuta as hipoteses
3a e 3b. Com isso, ndo foi possivel observar impacto significativo do sexo no efeito disposi¢ao.
Resultado esse que foi evidenciado tanto no Ensaio 1 quanto no Ensaio 2.

O segundo ensaio também indicou que, para os precos reais, por exemplo, os individuos
do grupo privado somente apresentaram coeficiente diferente de zero em se tratando do
primeiro preco de compra. Por outro lado, ao considerar os sujeitos que precisaram expor seus
resultados aos pares, o ED foi significativo tanto para preco médio de compra, preco minimo e
primeiro pre¢o de compra, indicando que para este grupo, outros pre¢os também serviram de
referéncia na hora da tomada de decisdo. Com isso, refutou-se a hipotese 4a. Além disso, para
o grupo privado, a diferenga positiva e significativa entre o primeiro pre¢o de compra e os
demais precgos reais, conforme exposto no primeiro ensaio. Ja para o grupo publico, os pregos
reais foram estatisticamente semelhantes, o que indica que neste grupo, o primeiro pre¢o nao
possui mais tanta énfase.

No entanto, resultado mais interessante aparece quando foi testado o impacto do grupo
em cada pre¢o de referéncia. SO foi encontrada influéncia significativa no coeficiente de
disposi¢do calculado a partir do preco médio de compra, preco que contabilmente ¢ o mais

correto. Neste caso, ser do grupo publico impactou positivamente para que realizassem mais
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ganhos com relacdo ao preco médio de compra. Os demais coeficientes de disposicao,
calculados com outros pontos de referéncia, ndo sofreram impacto do grupo. Assim, por
focarem suas ateng¢des no resultado monetério (balango final) derivado da simulagdo, ser do
grupo publico ndo se mostrou como determinante para aumentar os niveis de efeito disposi¢ao
em se tratando dos pregos de virtuais. Dessa forma, confirma-se a hipdtese 4b do estudo, tendo
em vista que a diferenca estatistica de efeito disposicdo entre os individuos que expdem os
resultados aos pares e aqueles que permanecem em modo privado se altera conforme o ponto
de referéncia utilizado.

Diante disso, esta pesquisa representa um avang¢o na literatura acerca das finangas
comportamentais ¢ do mercado financeiro. O pre¢co médio de compra pode ser a referéncia
contabil mais correta para se classificar um ativo em ganhador ou perdedor, entretanto os
investidores podem utilizar outros precos como base para a tomada de decisao de venda. Os
estudos acerca dos pregos de referéncia ainda sdo incipientes e os pregos virtuais ainda sao
pouco explorados.

Este estudo contribui tanto a nivel individual quanto a nivel de mercados. A
compreensdo dos erros de julgamento e da falta de racionalidade nas decisdes pode auxiliar os
investidores a executar melhor a compra e venda de seus investimentos, evitando perdas
significativas, dado que ja ¢ consenso a relacdo negativa entre o efeito disposi¢d@o e o baixo
desempenho das carteiras.

Além disso, sabe-se que o efeito de disposicdo leva a uma perturbacdo da demanda,
fazendo com que os precos se desviem dos valores fundamentais e impulsionem a
previsibilidade dos retornos das a¢des. Assim, o correto entendimento sobre os determinantes
deste viés cognitivo poderd levar, em consequéncia, a uma menor perturbagao da demanda, bem
como a reversdo parcial dos precos aos seus valores fundamentais.

Esse estudo contou com algumas limitagdes. Primeiramente, destaca-se que a
investigagdo ¢ limitada pelo fato de que nao ¢ possivel afirmar com plena certeza qual o ponto
de referéncia que um investidor tinha em mente para uma acao especifica ao tomar a decisao
de vendé-la ou ndo, dado que isto se da a partir de processos psicologicos do individuo. Porém,
como diz a literatura, ¢ possivel a investigacdo da propensdo a venda de ativos ganhadores e
perdedores, dado que o efeito disposi¢do esta presente na maior parte dos investidores. Assim,
compreende-se a aten¢do dada as varias partes da trajetoria de precos das agcdes e como podem

influenciar as decisdes de venda.
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Além disso, outra limitacdo do estudo esta presente no segundo ensaio. Neste caso, a
amostra de pesquisa considerou um nimero pequeno de individuos do sexo feminino, o que
pode ter prejudicado os resultados dos testes de sexo. Por fim, a falta de outras variaveis também
pode ser ressaltada, como a idade, experiéncia com investimentos, nivel de alfabetizacdo
financeira, etc.

Como sugestdes de estudos, salienta-se em primeiro lugar a ponderacao entre pontos de
referéncia. Neste estudo, cada preco de referéncia foi analisado de maneira isolada, porém ¢
possivel que os individuos, através de seus processos mentais, possam vender suas agdes ao
compararem seus resultados com algum preco médio entre, por exemplo, o prego mais alto € o
ultimo preco. Também se sugere que sejam estudados precos médios em se tratando apenas dos
ultimos dias antes da venda, tendo em vista que aqueles investidores que ndo costumam
acompanhar diariamente os investimentos, no momento em que decidirem negociar, podem se
basear apenas no comportamento dos ativos nos ultimos periodos.

Além disso, aponta-se para a importancia das saliéncias dos precos no simulador. No
software de simulacdo de investimentos utilizado neste estudo, ExpEcon, os precos atuais, do
Gltimo periodo e os pregos de compra sio expostos de maneira semelhante. E possivel, no
entanto, que ao colocar em evidéncia algum preco de referéncia, a decisdo de venda do sujeito
possa ser alterada. Essa andlise merece atencdo porque os home brokers das corretoras de

valores sdo diferentes entre si, o que pode estar influenciando o comportamento dos clientes.
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APENDICE A

Tabela 24 — Estatistica descritiva e teste ¢ para grupo considerando pregos reais do Ensaio 2

por sexo
.Efe1?0~ Sexo Grupo Média Desvlo Teste t p-valor
disposiciao padrao
Privado®  -0,0041  0,1629
Mascul; : : 23610 0,0250%*
ED rel o Piblicot 01318  0,1726
- Feminino  Lhvado’ 00999 01982 o0 63540
Publico*  -0,0048  0,2562 : :
Privado’ 1 2
Masculino _1vado 0.1078 = 0,098 1100 0.6840

Publico* 0,0898 0,1546
Privado? 0,1421 0,1035
Publico* 0,0907 0,2297

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
Nota: ** significante a 5%.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego médio de compra.
2 Efeito disposigdo calculado a partir do primeiro preco de compra.
3 Condigao experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
* Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.

ED_first_buy’

Feminino 0,5920 0,5610

Tabela 25 — Estatistica descritiva e teste ¢ para grupo considerando pregos virtuais do Ensaio 2

por sexo
.Efe1f0~ Sexo Grupo Média Desvlo Testet  p-valor
disposiciao padrao
Privado*  0,1420  0,0687
Mascul; : : 11,2840 0,2080
D it Piblico®  0,1906  0,1401
- poi 0 Privado’  0.0853 009
minin -
SO publico’  0,1407  0,1340 ’ ’
Privado*  -0,0163  0,2129
Masculi : : -0,1890  0,8510
D maxt o Piblice’ 0,003 0,1855
- popi 0 Privado’ 0133202009
minin -
SO publico’  -0,0319  0,1865 ’ ’
Privado*  -0,0521  0,2250
Masculi ’ : 11,4450 0,1580
ED lat - Pblico’ 00536 02010
= Privado®  -0,1480  0,2756
Feminino . o0 ’ -1,4060  0,1760

Publico’ 0,0013 0,2100

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados de pesquisa.
! Efeito disposi¢do calculado a partir do prego minimo ap6s a ultima compra.
2 Efeito disposi¢do calculado a partir do prego méaximo apds a tiltima compra.
3 Efeito disposi¢do calculado a partir do altimo prego.
4 Condi¢do experimental em que os sujeitos ndo precisaram expor seus resultados aos pares.
5 Condigdo experimental em que os sujeitos precisaram expor seus resultados aos pares.
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