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“Com paciéncia e perseveranca, muito se alcanca”
(Theophile Gautier)



RESUMO

O efeito reflexo defende que investidores tendem a apresentar aversao ao risco
no campo dos ganhos e propensao ao risco no campo das perdas. Este efeito
nos mostra uma violagéo aos axiomas da Teoria da Utilidade Esperada (TUE).
Assim, esta pesquisa teve como objetivo verificar se a area de formacéao
influéncia nas preferéncias econdmicas/financeiras reflexas dos decisores.
Trata-se de um estudo de natureza aplicada, com abordagem qualitativa e
quantitativa. Os procedimentos adotados foram a pesquisa bibliografica e
levantamento de dados com 68 participantes, sendo 36 graduandos de ciéncias
contabeis e 32 de psicologia, envolvendo tomada de decisdo sob risco. O
instrumento utilizado para a coleta de dados foi um questionario online através
do Google Forms, adaptado de Kahneman e Tversky (1979). Os resultados
indicam que em se tratando de decisdes com carater econémico, os estudantes
de ciéncias contdbeis apresentam menor suscetibilidade ao efeito reflexo
guando confrontados aos estudantes de psicologia. Também pode-se observar
gue os alunos de psicologia possuem maior aversao ao risco no campo dos
ganhos e maior propensdo ao risco no campo das perdas, 0 que evidencia a
presenca do efeito reflexo em suas decisdes. Estes achados contribuem para a
discussédo do tema visto que concluem que a area de formacdao influencia na
propensao ao risco, tanto no campo dos ganhos quanto das perdas. Também
pode-se prover importante apoio as organizacdes e pessoas em geral, ao
colocar as pessoas certas nas posicoes e tarefas apropriadas, contribuindo
assim para o aumento da satisfacdo, desempenho e geracdo de riqueza e
renda.

Palavras-chave: Tomada de Decisdo. Efeito Reflexo. Ciéncias
Comportamentais. Teoria dos Prospectos.



ABSTRACT

The reflection effect argues that investors tend to be risk-averse in the field of
gains and have a risk propensity in the field of losses. This effect shows us a
violation of the axioms of Expected Utility Theory (EUT). Thus, this research
aimed to verify whether the formation area influences decision makers'
economic/financial preferences. The research can be considered as an applied
study with a qualitative and quantitative approach; the procedures used were
bibliographic research and data collection conducted with 68 participants, 36 of
whom were Accounting students and 32 Psychology students, involving risky
decision-making. The instrument used for data collection was an online quiz
from Google Forms, adapted from Kahneman and Tversky (1979). The results
allow us to conclude that Accounting students are less susceptible to the
reflection effect than Psychology students when making decisions of an
economic nature. It can also be observed that Psychology students have a
greater risk aversion in the area of profits and a greater risk propensity in the
area of losses, making visible the presence of the reflection effect on their
decisions. These findings contribute to the discussion of the topic, as they
conclude that the area of graduation influences the propensity to risk, both in
the field of gains and losses. It can also provide critical support to organizations
and people in general by placing the right people in the appropriate positions
and tasks, thus contributing to increased satisfaction, performance and
generation of wealth and income.

Keywords: Decision Making. Reflection Effect. Behavioral Sciences. Prospect
Theory.
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1 INTRODUCAO

Em meados do século XX, a inquietacdo com a insuficiéncia explicativa
da Teoria da Utllidade Esperada (TUE) em situagbes que envolviam o ser
humano era latente. Dessa maneira, Herbert Simon, em 1947, apresentou a
Teoria da Racionalidade Limitada (TRL) justamente por defender que o ser
humano ndo é perfeitamente racional e constante nas suas preferéncias,
conforme pressupunha a TUE. Kahneman e Tversky (1974) apresentaram
davidas sobre a eficiéncia da TUE, iniciando assim, os primeiros passos dos
estudos que embasariam a Teoria do Prospecto.

Segundo Kahneman e Tversky (1974), a TUE foi elaborada em um dorso
mais simplista e carecia de uma parte movel, ou como 0s pesquisadores
chamaram, de um “estado de referéncia”, da racionalidade dos agentes,
apontando falhas no comportamento racional que ferem o modelo classico da
TUE.

Simon (1947) apresenta em sua obra Administrative Behavior que
embora as pessoas realizem um esfor¢co para agirem de maneira mais racional,
na maioria das vezes as mesmas nado conseguem tomar decisdes assertivas
ou potencializadoras, devido a fatores cognitivos como: crencgas, valores,
experiéncias vividas, limitacbes cognitivas ou caracteristicas pessoais.

Em busca de respostas para entender e sanar as possiveis falhas no
comportamento racional na tomada de decisdo dos agentes, Kahneman e
Tversky (1979) elaboraram um estudo, com objetivo de apresentar
inconsisténcias da TUE. Os achados forneceram sustentacdo para o que viria a
ser chamado de Teoria do Prospecto. Nesta, € descrito 0 comportamento
destes agentes em relacdo as suas decisdes frente aos riscos, e apresentados
trés vieses cognitivos, que visam justificar tais falhas racionais, sendo eles:
efeito certeza, reflexo e isolamento.

O efeito certeza indica que as pessoas tendem a preferir resultados
seguros a correrem riscos, ou seja, supervalorizam a certeza de ganhar
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1979). Entretanto, quando ganhar torna-se possivel,

mas nao provavel, a maioria prefere a aposta de maior valor.



No que se refere ao efeito reflexo, o qual este estudo é alvo, ocorre o
contrario do campo dos ganhos: a maior parte das pessoas prefere ganhos
certos menores a provaveis ganhos maiores. No campo das perdas, as
pessoas apresentam comportamentos contrarios, ou seja, preferem arriscar a
perder mais para ter uma chance de nao perder nada, do que sofrer uma perda
liquida e certa. O ultimo efeito € o de isolamento, onde ha a tendéncia dos
agentes a demonstrarem escolhas ilogicas para decisdbes com conteudos
iguais, porém, apresentados de formas diferentes.

Essa teoria tem estimulado os estudos relacionados as financas
comportamentais, principalmente no que tange a descoberta de novas
ferramentas que auxiliem na tomada de decis&o. Isto ocorre, pois, esta teoria
foi além da simples demonstracdo de violagdo dos axiomas da racionalidade,
criando um modelo descritivo, em que mostrou que as pessoas tendem a tomar
decisdes baseadas em heuristicas e vieses (ilusbes cognitivas), que as
afastam da racionalidade (MACEDO, 2003).

Macedo (2003) também aborda que estar ciente das ilusbes cognitivas
pode fornecer suporte aos individuos em suas decis@es financeiras.

Segundo Rogers et al. (2008) os vieses no processo cognitivo estao
presentes mesmo em cenarios no qual o individuo possui um nivel mais
elevado de instrugéo financeira.

Diante do exposto, surge a reflexdo norteadora: a area de formacéo,
seja nos académicos de ciéncias contabeis ou de psicologia, influéncia nas

preferéncias econémicas/financeiras reflexas dos decisores?

1.1 OBJETIVOS

Através do problema apresentado, este estudo terd os seguintes

objetivos.

1.1.1 Objetivo Geral

Verificar a influéncia da é&rea de formacdo, ciéncias contabeis e

psicologia, nas preferéncias economicas/financeiras reflexas dos decisores.



1.1.2 Objetivos especificos

a) Verificar o comportamento e a suscetibilidade sobre o efeito reflexo nos
académicos do curso de Ciéncias Contabeis e de Psicologia;

b) Analisar, individualmente, as preferéncias dos estudantes de Ciéncias
Contabeis e de Psicologia;

c) Analisar, comparativamente, as preferéncias dos estudantes dos cursos

de Ciéncias Contabeis e de Psicologia.

1.2 JUSTIFICATIVA

A justificativa do estudo esta baseada na Teoria do Prospecto como
apoio a tomada de decisbGes, visando ampliar a compreensdo sobre as
variaveis que interferem nas preferéncias e tomada de decisdes dos individuos.
Conforme De Faveri (2018), apesar de utilizarem dados quantitativos e
tendéncias preditivas com cenarios, as decisdes tomadas também podem ser
influenciadas por aspectos cognitivos do decisor.

Busca-se entdo, evidenciar e contribuir com discussdes sobre o efeito
reflexo, a partir de situacdes-problema, e o processo de tomada de decisao
entre académicos do curso de ciéncias contabeis e de psicologia, visto que
embora as duas sejam ciéncias que tratam do social, a graduacdo de
contabilidade tente a inclinar-se mais para a area financeira, o que pode
fornecer um olhar diferente dos estudantes em relacéo a perdas e exposi¢coes
ao risco.

Conforme Fama (2021), justifica-se também pelo fato de analisar a
relacdo entre as preferéncias do decisor e suas decisGes, partindo do
pressuposto que o processo de tomada de decisdo envolve componentes
humanos e emocionais. Logo, para a area académica, este estudo visa
contribuir para hipoteses sobre a influéncia das caracteristicas dos individuos,
notadamente a area de formacdo, na tomada de decisGes e apresentar 0s
efeitos da natureza humana nas financas em relacao a aversao as perdas.

Como forma de contribuicdo a sociedade, esse estudo busca entender
os fendbmenos comportamentais dos individuos demonstrando as ilusdes

cognitivas as quais estao sujeitos. A compreensao dos efeitos no processo de



tomada de decisdes orienta na melhoria da capacidade de decidir, na alocacao
das pessoas certas nas atividades apropriadas e o consequente crescimento

da geracédo de riqueza e renda.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho esta dividido em cinco secdes. Na atual secdo
apresentou-se a introducao do trabalho, no qual sdo expostos o objetivo geral,
0s especificos, a justificativa e a estrutura do trabalho.

Na secdo seguinte, apresenta-se o referencial teodrico sendo este
subdividido em seis tdpicos: Financas Comportamentais, Teoria da Utilidade
Esperada x Teoria da Racionalidade Limitada, Teoria do Prospecto, Tomada de
Deciséo e Racionalidade Limitada, Suscetibilidade ao Efeito Reflexo e por fim
as Hipoteses investigadas.

A terceira secdo trata sobre a metodologia da pesquisa no qual é
apresentada o enquadramento, o teste das hipoteses, os procedimentos para a
coleta de dados e a descricdo da amostra.

Na quarta secdo demonstra-se a discussdo, analise das hipoteses
investigadas e dos resultados alcancados. E quanto a ultima se¢do traz as
considerag0des finais e elenca recomendacdes para novos estudos, por fim, as

referéncias do trabalho e o apéndice.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As Financas Comportamentais (behavioral finance) sdo um segmento de
pesquisa que, no passado recente e, em um curto espaco de tempo, destacou-
se no meio académico. Pode-se ressaltar como o maior trunfo dessa area de
conhecimento a incorporagao da precificagdo de ativos a outras teorias ndo tao
exatas e racionais, como as da Economia, mas sim, proveniente de outras
areas de pesquisa e de conhecimento, tais como a Psicologia e a Sociologia
(YOSHINAGA et al., 2008).

Segundo Anache e Laurencel (2008, p. 6), ao compreenderem que as
pessoas nao sao idénticas e que informagdes podem ser imperfeitas, “as
Finangas Comportamentais procuram ultrapassar as insuficiéncias das
hipoteses tedricas usuais das financas modernas e realcar o0 comportamento
dos agentes que constituem o mercado”.

Deste modo, discordando da estrutura dominante, instituida no Homo
economicus, ou seja, uma pessoa perfeitamente racional que, no processo de
tomada de decisdo tem o poder de avaliar todas as informacdes disponiveis e
levar em consideracdo uma série de opcOes viaveis para solucionar um
problema, as Finangas Comportamentais consideram modelos com agentes
heterogenos nos quais a irracionalidade encontra-se presente e as emocdes
assumem posi¢cao essencial, em uma tentativa de melhoria do modelo moderno
(ANACHE; LAURENCEL, 2008).

Milanez (2003) corrobora com os autores supracitados, ao afirmar que
as pesquisas voltadas para a Teoria de Financas Comportamentais foram
incluidas ao contexto de financas nos ultimos 20 anos, como uma alternativa a
teoria de finangas tradicional, que acredita que os mercados financeiros sejam
eficazes.

Ainda neste contexto, o autor afirma que a Teoria das Financas
Comportamentais ganhou destaque devido as constantes criticas a Teoria de
Mercados Eficientes, conhecida pelas pesquisas de Hebert Simon sobre
racionalidade limitada. Outros pesquisadores da area reforcaram ainda mais a
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tematica voltada para Financas Comportamentais, principalmente devido as
pesquisas de Kahneman e Tversky no final da década de 70.

Apesar de existirem diversos conceitos sobre  Financas
Comportamentais, é possivel analisar incompatibilidade entre eles. Para Lintner
(1998, p. 7), “o estudo de como os humanos interpretam e agem frente as
informagdes para decidir sobre investimentos”. Olsen (1998), afirma que as
Finangcas Comportamentais ndo buscam determinar “comportamento “racional”
ou rotular decisdes como parciais ou defeituosas, mas entender e predizer as
implicacbes da sistematica psicolégica dos processos de decisdo para o
mercado financeiro”, ou seja, as Finangas Comportamentais nao tentam definir
0 comportamento como sendo racional ou irracional, mas sim entender e
predizer os processos de decisdo psicolégicos que implicam na sistematica dos
mercados financeiros.

Ainda que ndo exista uma teoria unificada sobre Finangas
Comportamentais, pode-se dizer que grande parte das pesquisas nesse
segmento vem focando no estudo das ilusbes cognitivas, em seus reflexos no
comportamento dos decisores e nas formas como essas ilusdes podem
influenciar no mercado financeiro. Sendo assim, Financas Comportamentais
podem ser conceituadas como a aplicacdo da psicologia a finangcas com intuito

de explicar as decisfes financeiras das pessoas (MARINHO et al., 2009).

2.2 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA X TEORIA DA RACIONALIDADE
LIMITADA

Com o passar do tempo ganhou for¢a a ideia da necessidade de uma
evolucao tedrica dos estudos voltados a tomada de decisGes. Observando o
ambiente econdmico, um foco somente monetario ndo mais era suficiente para
englobar todas as variaveis envolvidas. Abordagens outras como as
psicolégicas comecaram a ser analisadas, ou seja, a inclusdo do individuo
tornou-se necessaria.

Inicialmente os estudos referentes a tomada de decisdes centravam-se
em um escopo inteiramente econdmico, a iniciar pela Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) publicada em 1738 por Bernoulli. Tal teoria apresenta que o
individuo € um ser totalmente racional e que deve tomar suas decisbes com
base em fatores racionais (MARTINS; LIMA; SILVA, 2015).
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O estudo de John von Neumann e Oscar Morgenstern, apresentado em
1944, sobre a TUE, afirma que a mesma trata de como os individuos deveriam
tomar decisdes, com objetivo de mensurar e maximizar a utilidade, escolhendo
a opcao que resultard na maior utilidade total (MINETO, 2003).

A utilidade pode ser conceituada como “o nivel de satisfagdo que uma
pessoa tem ao consumir um bem ou ao exercer uma atividade”. As expressdes
“utilidade” ou “preferéncia” sdo comumente usadas para conceituar a postura
do decisor diante a escolha. Esta relacionada entre as alternativas, onde o
decisor escolhe uma em detrimento de outra, optando sempre pela que ir4
oferecer maior “utilidade esperada” (MINETO, 2003, p. 30).

Diante do exposto, juntamente com os estudos de Nunes et al. (2009),
percebe-se que o principal modelo apresentado pela TUE e proposto pelas
Financas Modernas néo levam em consideragao a influéncia das emoc¢des no
comportamento humano.

Em seus estudos, Simon também apresentou a Teoria da Racionalidade
Limitada (TRL), justamente por defender que o ser humano nao €
perfeitamente racional e constante nas suas preferéncias, conforme
pressupunha a TUE. Vale ressaltar que a TRL tem o intuito de complementar a
TUE e ndo a substituir. Simon também observou que, o processo de assimilar
informacdes pelas pessoas é limitado e que geralmente as mesmas buscam
uma aproximacao satisfatéria dos resultados (MARCH; SIMON, 1958).

Kahneman e Tversky (1979), na tentativa de entender o comportamento
de diversos grupos de pessoas diante de questdes envolvendo decisGes de
investimento arriscado, ressaltam exemplos de violagdes dos axiomas da TUE,
através de testes empiricos, utilizando probabilidades de ganhos e de perdas,
que repercutem em trés efeitos: certeza, reflexo e isolamento.

No que diz respeito ao efeito certeza, em probabilidade referente a
ganhos, os individuos tendem a optar por resultados obtidos certos em relagéo
a resultados provaveis. Entretanto, quando o ganho se torna real, mas nao
provavel, grande parte prefere a aposta de maior valor (NUNES et al, 2009).

O efeito reflexo vai em contrapartida ao campo dos ganhos, em que 0s
individuos preferem resultados certos em relacdo aos provaveis. No campo das
perdas, os individuos tendem a se arriscar a perder mais em troca de uma

pequena chance de nada perder, do que assumir uma perda liquida e certa.
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Deste modo, Kahneman e Tversky (1979) concluem que os sinais dos
resultados, quando séo invertidos de ganhos para perdas, fazem com que 0s
individuos se tornem propensos ao risco, e que tal comportamento vai contra o

axioma da TUE de aversao ao risco.
2.3 TEORIA DO PROSPECTO (PROSPECT THEORY)

Kahneman e Tversky, de origem irlandesa, publicaram em 1979, um
estudo que viria a ser um dos mais importantes de suas carreiras, denominado
“Prospect Theory: Decision Making Under Risk. O estudo foi desenvolvido entre
1974 a 1979, e objetivava compreender os vieses cognitivos (heuristicos) no
processo de tomada de decisao.

Uma série de estudiosos discutem sobre trés tipicos exemplos de
ilusdes, referentes a utilizacdo de processos cognitivos enviesados e varias
explicagcbes vém sendo propostas para compreender estes vieses. Marinho
(2009, p.8) explica sobre o Efeito Reflexo relacionado a Teoria do Prospecto:

O efeito reflexo foi detectado com a aplicacdo de uma série de testes
gue consistia em escolher as melhores opc¢des entre possibilidades
de ganho, ou seja, as possibilidades de escolhas dos individuos eram
sempre positivas, ou entre diferentes possibilidades de perdas, sendo
os resultados mantidos exatamente iguais, em médulo. Com isso,
constatou-se que 0s agentes tendem a ser avessos ao risco no
campo dos ganhos e tendem a ser tomadores de risco quando as
mesmas possibilidades se apresentam em termos de perdas
potenciais. Esta € uma questdo central da Teoria dos Prospectos
sobre tomada de decisbes sob incerteza. Observou-se ainda uma
determinada simetria em relacdo as preferéncias no campo dos
ganhos e das perdas, ou seja, esse conceito revela que as pessoas
sdo avessas as perdas e ndo ao risco, ou em outras palavras, 0s
individuos preferem nao sofrer a dor da perda do que o prazer de um
ganho equivalente (Marinho, 2009, p.8).

Neste sentido, Kahneman e Tversky (1979) mencionam que as pessoas
lidam com os riscos relacionados a ganhos percebidos (resultados
apresentados em termos positivos) de maneira diferente dos riscos que estao
relacionados as perdas percebidas (resultados apresentados em termos
negativos) e, de acordo com esse tipo de comportamento, € utilizado o conceito
de utilidade. Kahneman, Slovic e Tversky (1988) ressaltam ainda que é sobre
esses aspectos que a Teoria do Prospecto trata, descrevendo a forma como é
feita a tomada de decisdo em funcao do risco percebido, em uma tentativa de

compreender e explanar as alteracbes comportamentais das pessoas em
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relacdo a aversao a risco, que sdo compreendidas como desvios comuns e
sistematicos da racionalidade.

Kahneman e Tversky (1979) criticam a definicdo microeconémica como
modelo descritivo de tomada de decisdes sob risco, e defendem que hé
processos nos quais os impulsos sensoriais sao transformados, minimizados,
desenvolvidos, armazenados, recuperados e utilizados.

Nunes et al. (2009) mencionam que a Teoria do Prospecto nédo vai de
encontro ao contexto relacionado aos axiomas da TUE, demonstrando uma
descoberta de grande relevancia nas Financas Comportamentais sobre a
aversao a perda, em que os individuos preferem ganhos liquidos e certos
menores, mas, ho campo das perdas, arriscam-se a perder mais em troca de
uma chance de nada perder, do que assumir uma perda liquida e certa.

Para Kahneman e Tversky (1979), o processo de tomada de deciséao
ndo é especifica e unicamente racional, principalmente quando ndo ha tempo
disponivel para uma analise adequada. Buscando tornar a tarefa mais simples
e rapida, os decisores tendem a utilizar “atalhos mentais” ou regras heuristicas,
que podem propiciar erros sistematicos e consideravelmente graves
(MARINHO et al., 2009).

Conforme Kahneman et al. (1988), na teoria da perspectiva modifica-se
0 conceito de utilidade. Os resultados da decisdo, ganhos ou perdas, geram
sensacoes distintas no decisor. Dessa forma, se os resultados forem ganhos,
prevalece a aversao ao risco. Se, ao contrario, os resultados forem perdas,
prevalece a propensao ao risco. Isso decorre do fato da sensacéo associada a
perda ser mais forte do que a associada ao ganho.

Percebe-se que a teoria sugere modelos, por meio dos quais 0s
investidores tomam decisdes sob circunstancias de incerteza e risco. A Teoria
do Prospecto pode ser vista de diversas formas, mas em esséncia, caracteriza-
se por apresentar os varios estados mentais que influenciam um individuo
durante o processo de tomada de decisfes (LIMA, 2003).

De acordo com Reina et al. (2010) o investidor das financas
comportamentais estuda e considera seus ricos com base em um estado de
referéncia, no qual, a partir deste ponto ele consegue mensurar seus ganhos e

perdas.
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Os achados de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979) de que o
individuo € mais avesso ao risco no campo dos ganhos do que nas perdas
constituem-se em importantes norteadores de decisbes. Isso porque, ter
ciéncia de que o sofrimento da perda € mais significativo do que o prazer do
ganho pode ser determinante tanto para o tipo de situagdo decisional quanto a

forma e estratégia de conducéo e enquadramento a ser utilizada.

2.4 TOMADA DE DECISAO E A RACIONALIDADE LIMITADA

A racionalidade limitada e o modelo comportamental procuram investigar
e resgatar elementos dentro da psicologia que possam explicar como as
pessoas de fato tomam suas decisbes. Mesmo que alguns pressupostos da
psicologia tenham fundamento dentro da teoria utilitarista do século XIX, os
mesmos acabaram sendo substituidos pelo conceito de racionalidade pura, que
buscou acomodar as situacdes que envolvessem as escolhas.

Em outras palavras, a Teoria da Racionalidade Limitada n&do pretende
substituir a TUE e sim, complementé-Ila, visto que a primeira defende que o ser
humano, embora tente, ndo consegue sempre tomar decisfes totalmente
potencializadoras e racionais devido a fatores cognitivos como prega a TUE.
Sendo assim, esta complementacdo as torna mais robustas, representativas e
proximas a maneira como as pessoas efetivamente se comportam na tomada
de decisoes.

Segundo Sugden (1991, p. 757), “a nogado de probabilidade subjetiva
definida em termos de preferéncias sobre apostas, desenvolvida por Ramsey
nos anos 1930, culminou com a criagao da teoria da utilidade esperada de Von
Neumann e Morgenstern, dando origem a moderna teoria da escolha racional.

A logica tem nesta teoria a funcdo apenas de servir como um critério
para identificar inconsisténcias entre crencas, bem como derivar crencas
complicadas a partir de outras mais simples. Nesta teoria, a acdo, objeto da
escolha do individuo, esta intimamente relacionada com um conjunto de
consequéncias, e sempre havera uma unica consequéncia para cada “estado

do mundo” ou conjunto de pressupostos sobre o ambiente (SUGDEN, 1991).
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Para Sudgen (1991), o ponto central das teorias € a revelacdo de
preferéncias e, apesar das analises de preferéncias serem vistas como um
ponto de partida, o resultado conquistado ndo é uma teoria de preferéncia
racional e sim uma teoria de escolha racional. A razdo é considerada um
instrumento de grande utilidade apenas quando o problema possui uma
estrutura estabelecida, ndo existindo a possibilidade de apresentar o mesmo
problema com uma estrutura diferente.

De maneira geral, a teoria da escolha racional ndo permite que seja
afirmado que a acao pode ser escolhida racionalmente em qualquer problema
de decisao, mas sim afirmar que a escolha de uma determinada acao dentro do
problema de um determinado contexto € consistente de acordo com a escolha
de outra acdo. A proposta dessa acéo, se caracteriza como a identificacdo da
consisténcia da escolha e em seguida as medidas que determinam a utilidade
e a probabilidade das mesmas (SUGDEN, 1991).

Um ideal dentro da racionalidade seria aquele onde todas as acdes
estdo amparadas na razdo, o que significa que existe autonomia dos
individuos, no sentido de que ele € capaz de agir de acordo com suas escolhas
(SUGDEN, 1991). Para Gigerenzer (2008), a l6gica tem como foco a verdade,
uma vez que todos os sistemas que fazem a investigacdo da cognicdo se
inspiram na ldégica, e avaliam a capacidade das pessoas na resolugdo de
silogismos, mantendo a consisténcia entre as crencas. Porém, o uso da logica
em analises descritivas e normativas possui sérias deficiéncias, uma vez que
muitas consequéncias que sdo deduzidas sobre as premissas ndo consideram
0S processos psicologicos.

O comportamento sistemético esperado de um individuo que faz uso da
l6gica em suas decisdes difere significantemente do comportamento real. Ante
a infinidade de decisbes tomadas diariamente, a maioria delas sdo por meio do
uso de simplificagBes denominadas de heuristicas ou atalhos mentais. Nelas
busca-se reduzir a complexidade dos problemas e o tempo e energia a serem
gastos na sua resolucao. Naturalmente, como sao simplificacdes, podem estar
carregadas de pequenos desvios sistematicos, ndo percebidos, que ao serem
repetidos com frequéncia, podem impactar significativamente os resultados.

Por mais que este desvio sistematico seja um problema potencial, ele é

real e efetivamente é verificado e aplicado na tomada de decisbes cotidianas.
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Por esta razdo, a proposta da TRL ndo é e nem poderia ser de confronto ou
substituicdo a TUE. Deve-se sim, buscar a complementariedade visando o
aprimoramento e aproximacao representativa da realidade efetiva do processo

de tomada de decisdes.

2.5 SUSCETIBILIDADE AO EFEITO REFLEXO

Kahneman e Tversky (1979) afirmam que a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) ndo abrange com precisdo os decisores na avaliagdo das
opcOes de escolha em situacfes de risco. Kahneman (2003) estabelece que a
relacdo entre psicologia e as crencas intuitivas e das escolhas, deve-se a
racionalidade limitada. Razéao pela qual, desenvolveram e propuseram a teoria
do prospecto, apoiada nos pressupostos da TRL.

A Teoria do Prospecto verifica os trés principios definidos pela TUE, que
sdo: Valor esperado, em termos probabilisticos; Integracdo de recursos,
utilidade esperada de seus recursos, e por fim, Aversao ao risco, que repele o
risco e aceita a certeza de ganhos. N&o sao violados ou desrespeitados pelos
agentes tomadores de decisbes nos momentos seguintes: quando afetados
pelo efeito “certeza”, “reflexo” e “isolamento” (SANTOS, 2007).

O efeito certeza é descrito pela probabilidade que envolve ganhos, as
pessoas preferem os resultados que sdo obtidos com total certeza, ao invés de
resultados provaveis. Porém, quando se tem a possibilidade de ganho, ndo
provavel, a maioria opta por uma aposta de maior valor. O efeito reflexo,
também alvo desta pesquisa, age no campo das perdas, onde as pessoas
tendem a arriscar e sofrer uma perda certeira. Kahneman e Tversky (1979)
fizeram descobertas sobre os sinais e seus resultados, quando invertidos de
ganhos para perdas, os individuos tendem a se tornar propensos ao risco, e
gue esse comportamento atinge e fere o axioma da Teoria da Utilidade
esperada de averséo ao risco.

Para a complementacdo deste conceito, o efeito reflexo pode ser
visualizado de maneira facil mediando a sua assimetria das decisdes dos
investidores sobre os problemas de probabilidades positivas (ganhos), quando
comparados aos problemas relacionados a probabilidades negativas (perdas),

ou seja, a preferéncia das probabilidades negativas € responsavel pela
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formagdo de uma espécie de reflexo de preferéncia das probabilidades
positivas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Por fim, o ultimo efeito descrito por Kahneman e Tversky (1979), é o
efeito de isolamento, onde as pessoas possuem uma tendéncia em apresentar
preferéncias inconsistentes para problemas considerados iguais, quando
apresentados um de cada vez, e de maneiras diferentes.

Segundo Reina et al. (2010) de acordo com a teoria dos prospectos, 0s
individuos sentem dificuldade para considerar e avaliar todas as opg¢des na
tomada de uma decisdo e esse nem sempre é guiado pela maxima utilidade
esperada visto que atribui pesos diferentes para ganhos e perdas.

Desta maneira, a Teoria do Prospecto consiste em tomadas de decistes
individuais de risco em relacéo a probabilidade de escolhas, onde os individuos
se afastam da racionalidade quando séo influenciadas por fatores heuristicos.
Simon (1995) fez uma proposta em que a racionalidade humana é limitada por
dois fatores: restricdes internas (mentais) e restricbes externas (ambientais).
Porém, a utilizacdo de prospectos considerados arriscados ou problemas
simples, Kahneman e Tversky (1979) analisaram os principios da TUE e
verificaram se 0s mesmos sao consistentes. As respostas obtidas por essas
analises resultaram em conclusdes importantes, como a identificacdo de
padrdoes variados de comportamento que divergem e s&o inconsistentes em

relacdo Teoria da Utilidade Esperada (TUE).

2.6 HIPOTESES INVESTIGADAS

De acordo com a Teoria do Prospecto, decisbes envolvendo
probabilidades tomadas em situacdo de risco revelam comportamentos
contrarios frente a Teoria da Utilidade Econbmica. Como mencionado
anteriormente e baseando-se nos estudos de Kahneman e Tversky (1974,
1979) foi constatado que o individuo é mais avesso ao risco e as circunstancias
de ganhos do que as de perdas, uma vez que o sofrimento relativo a perda é
mais significativo do que o prazer relacionado a um ganho proporcionalmente
igual. Com isto em vista, 0s pressupostos descritos nos objetivos foram
formalizados e separados em duas hipéteses descritas nos tdépicos um pouco

mais a frente.
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2.6.1 Literatura de base para as Hipoteses

Silva et.al. (2009), descreve em seus estudos situacdes de racionalidade
limitada e a presenca dos efeitos reflexo e certeza nos académicos de
contabilidade. Afirmam ainda que suas analises sobre o estudo deste viés
reforcam os achados de Rogers, Favato e Securato (2008).

Segundo Macedo (2003, p.15) “conhecer as ilusbes cognitivas pode
ajudar os investidores a melhorarem sua capacidade de decidir’. em outras
palavras, o conhecimento poderia dar suporte aos individuos a melhores
decisdes.

Rodrigues (2018) também elenca resultados que evidenciam a presenca
do viés cognitivo e emocional nos académicos da Faculdade de Economia,
Administracdo, Atuéria e Contabilidade (FEAAC/UFC) denotando entre eles a
ocorréncia dos efeitos na tomada de decisdo. No qual, 0 mesmo faz uma
andlise da assimetria sobre as decisGes dos estudantes.

Com isto em vista, 0s pressupostos descritos nos objetivos foram

formalizados e separados em duas hipéteses descritas nos tépicos a seguir.

2.6.2 Primeira hipotese investigada

A primeira hipétese investigada teve o intuito de analisar a deciséo
tomada por todos os estudantes que fazem parte da amostra, sem distingéo de
curso, apresentando situagbes em que suas escolhas reflitam a racionalidade
limitada, ou seja, se a Teoria do Prospecto explica melhor suas escolhas
qguando confrontadas com a TUE. Para comprovar essa hipétese a seguinte
condicdo sera analisada: as decisdes dos estudantes apresentam assimetria
em relacdo aos problemas com probabilidade no campo dos ganhos se
contrapostos aos de perda. Em outras palavras, suas decisdes produzirdo um

efeito reflexo se alternados os campos de ganhos para perdas.

e Hipotese nula (HO): Existe efeito reflexo nos estudantes dos cursos
entrevistados.
e Hipotese alternativa (H1): N&o existe efeito reflexo nos estudantes dos

cursos entrevistados.
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2.6.3 Segunda hipotese investigada

Na segunda hipdtese presumiu-se que os estudantes que compunham a
amostra foram afetados pelo efeito reflexo. Em seguida, foi verificado se ha
diferenca entre os percentuais de suscetibilidade entre os alunos dos cursos
apresentados. Buscando averiguar a segunda hipétese, a seguinte condi¢cao
sera analisada: os alunos de ciéncias contabeis apresentam menor

suscetibilidade ao efeito reflexo.

e Hipodtese nula (HO): Alunos de ciéncias contabeis sdo menos afetados
pelo efeito reflexo.
e Hipotese alternativa (H1): Alunos de ciéncias contabeis sdo mais

afetados pelo efeito reflexo

No tépico a seguir serd abordado os métodos para o teste das hipoteses
mencionadas acima, e de qual maneira busca-se verificar a presenca ou nao
do efeito reflexo na tomada de decisdo dos académicos integrantes da

amostra.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia do trabalho foi dividida em quatro etapas, sendo elas, o
enquadramento metodoldgico, coleta de dados, teste das hipéteses estudadas
e, por fim, a descricdo sobre a populacdo e a amostra.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Trata-se de uma pesquisa considerada de natureza aplicada, com
abordagem qualitativa e quantitativa, objetivo de pesquisa descritivo, visto que
tem como finalidade descrever o impacto do efeito reflexo nos alunos dos
cursos de ciéncias contabeis e psicologia em decisdes econémico/financeiras
sob risco. Gil (1999) sustenta que descrever refere-se ao ato de identificar,
relatar e comparar.

A pesquisa pode ser classificada como qualitativa e quantitativa, porém
vale ressaltar que € predominantemente quantitativa e demonstra a
necessidade de procedimentos sistematicos para a explicacdo dos resultados.
De tal maneira, a pesquisa também pode ser considerada qualitativa devido a
comparacao da diferenca de percentuais de suscetibilidade do efeito reflexo
nos académicos dos cursos de Ciéncias Contabeis e Psicologia.

Os resultados deste estudo limitam-se aos estudantes dos cursos de
Ciéncias Contébeis e Psicologia da universidade palco da pesquisa, e seus
achados ndo podem ser generalizados, porém pressupde-se que as respostas
obtidas na aplicacdo dos questionarios reflitam a tomada de decisdo em

situagdes reais.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DE DADOS

A Coleta de dados foi realizada por meio de questionarios, visto que este
foi 0o objeto da pesquisa para as analises. Também através de revisédo
bibliografica com base em artigos e trabalhos publicados na base de dados:
Google Scholar” e Google Académico no Brasil. Foram usados como
descritores as palavras-chave Financas Comportamentais (Behavior Finance),
Teoria do Prospecto ou da Perspectiva (Prospect Theory) e Efeito Reflexo
(Reflection Effect).
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ApO6s a pesquisa, um questionario adaptado do estudo de Kahneman e
Tversky (1979), foi aplicado aos alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis e de
Psicologia em decisGes sob risco. O mesmo ocorreu entre os dias 09 a 23 de
agosto de 2021, na cidade de Floriandpolis através de formulario digital.

O questionario foi desenvolvido através de ferramenta online chamada
Google Forms, aplicativo que pertence ao Google, gratis e de livre utilizacao.
Disposto no Apéndice A, o formulario € composto por duas partes. A primeira
tem o intuito de demonstrar o perfil dos académicos que fazem parte da
amostra como: género, graduacdo e tempo de curso. A segunda contém 8
guestionamentos retirados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979).
Questionamentos estes que abrangem decisdes econdmico/financeiras sob
risco, composto por cenarios de probabilidades de ganhos e cenérios de
probabilidades de perdas.

A populacdo-alvo da pesquisa foi composta 200 por graduandos
concluintes do curso de curso de Ciéncias Contabeis e Psicologia da UFSC.
Sendo assim, a amostra foi composta por 68 participantes, sendo 36
académicos de Ciéncias Contabeis e 32 de Psicologia.

Para a andlise das informacdes obtidas, foram utilizados procedimentos
estatisticos, como graficos, quadros e tabelas. Apos a coleta dos dados a partir
do questionério, as respostas foram tabuladas e compiladas, a fim de facilitar a

andlise e mensuracao da pesquisa.

3.3 TESTE DAS HIPOTESES INVESTIGADAS

A primeira hipétese que busca investigar a existéncia do efeito reflexo
nos estudantes da amostra, foi testada através de comparacéo dos resultados
obtidos pela pesquisa com os resultados encontrados por Kahneman e Tversky
(1979), para os problemas sobre o efeito reflexo presentes na Teoria do
Prospecto.

A segunda hipotese foi testada através da comparacdo entre as
respostas obtidas dos estudantes do curso de Ciéncias Contabeis e Psicologia,
no que se refere aos problemas de probabilidades positivas (campo de ganhos)
e negativas (perdas) dos problemas transcritos da Teoria do Prospecto. A

comparacao das respostas ocorreu da seguinte forma. Primeiramente, foram
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selecionadas as respostas que apresentariam a aversao ao risco no campo dos
ganhos e a propensao ao risco no campo das perdas. Partindo deste principio,
os estudantes que assinalarem as alternativas BAAB, para os problemas de 1 a
4 apresentardo aversao ao risco, ou seja, as opg¢des mais conservadoras. J4 0s
que assinalarem as alternativas ABBA para os problemas 5 a 8, apresentaréo
propenséao ao risco.

Por meio de uma analise em conjunto das respostas dos académicos de
ciéncias contabeis e psicologia referente ao campo dos ganhos e das perdas, é
possivel verificar a diferenca de suscetibilidade ao efeito reflexo entre os
estudantes. Por fim, verificou-se quais grupos de respostas referentes aos

académicos de cada curso apresentou maior suscetibilidade ao efeito reflexo.

3.4 DESCRICAO DA AMOSTRA

Com o objetivo de averiguar se a formacdo dos estudantes demonstra
influéncia a sensibilidade do efeito reflexo, definiu-se uma amostra. O ideal
seria poder avaliar todo o grupo dos alunos, entretanto, como houve limitacdes
guanto aos participantes, o estudo fez uso de amostragem no qual engloba
apenas parte do todo. De acordo com Stevenson (1981), a ideia de
amostragem € poder utilizar uma pequena parte, porém fiel, de uma
determinada populacéo, e utilizar dos achados desta para fazer inferéncia a
populacao total.

Para obter uma amostra, aplicou-se um questionario por meio eletrénico,
direcionados aos centros académicos/secretarias de cada curso para que
pudessem ser repassados aos estudantes em suas fases finais de graduacao,
nao foi possivel confirmar com exatiddo quantos e-mails foram recebidos, mas
estima-se que foram enviados a 200 académicos e respondidos por 68
estudantes elegiveis. Destes 34 participantes do género feminino e 34 do
género masculino.

A amostra foi composta por estudantes de dois cursos diferentes,
Ciéncias Contabeis e Psicologia, e conforme os dados coletados, uma parte
maior da amostra estava cursando Ciéncias Contabeis, a qual foi representado
por 36 alunos e 32 alunos do curso de Psicologia (Gréfico 1). Embora a

amostra total seja composta por valores iguais referentes aos géneros dos
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académicos, a amostra do curso de Ciéncias Contabeis possui 4 estudantes do

género masculino a mais que a amostra do curso de psicologia.

Grafico 1. Perfil dos participantes quanto ao curso de graduacao

47%

ACiéncias Contabeis

2

EPsicologia

53%

5

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Grafico 2. Perfil dos participantes quanto a faixa percentual em relacdo a concluséo do curso

BAcima de 50% da graduacao
concluida.

B Abaixo de 50% da graduacdo
concluida.

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)
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A terceira pergunta abordava sobre a faixa percentual em que o aluno
se encontrava com relacdo a conclusdo de seu curso. Conforme observado
no Grafico 2, 68 alunos estavam com mais de 50% da graduacédo concluida,
enquanto 11 alunos estavam abaixo de 50% da graduacdo concluida. O
presente trabalho se atera apena ao grupo de alunos concluintes da amostra,

ou seja, aqueles que ja possuam 50% ou mais do curso concluido.
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4 RESULTADOS

Serdo apresentadas as informacdes obtidas na investigacdo do impacto
do efeito reflexo e a influéncia da area de formacg&do nos estudantes dos cursos
de ciéncias contabeis e psicologia da UFSC. Assim como a andlise dos dados
de acordo com as possibilidades examinadas na pesquisa. Logo, verificou-se

se 0s objetivos gerais e especificos foram alcancados.

De acordo com o objetivo geral de verificar a influéncia da area de
formacdo nas preferéncias econdmicas/financeiras reflexas dos decisores

foram percorridos os seguintes objetivos especificos:

a) Verificar o comportamento e a suscetibilidade sobre o efeito reflexo nos
académicos do curso de Ciéncias Contabeis e de Psicologia.

b) Analisar, individualmente, as preferéncias dos estudantes de Ciéncias
Contabeis e de Psicologia.

c) Analisar, comparativamente, as preferéncias dos estudantes dos cursos

de Ciéncias Contabeis e de Psicologia.

Em observacdo aos objetivos, a pesquisa apresentou um questionario
envolvendo oito problemas de investimentos arriscados transcritos da Teoria do
Prospecto de Kahneman e Tversky (1979).

Inicialmente  verificou-se que o0s estudantes, participantes da
amostragem, foram afetados pelo efeito reflexo em suas decisdes. Logo apos,
observou-se que os académicos apresentaram valores percentuais diferentes
em suas decisbes no que tange essa suscetibilidade ao efeito onde se avaliou
dentre os estudantes de ciéncias contdbeis e psicologia, qual curso foi mais
afetado pelo efeito reflexo.

Por fim, constatou-se que embora ndo seja muito impactante a diferenca
na suscetibilidade do efeito reflexo nas decisbes entre os cursos, observou-se
gue os académicos de ciéncias contabeis possuem uma menor afinidade a
esta suscetibilidade, suas decisdes de investimento sob risco, apresentaram

um percentual menor quando comparadas com os estudantes de psicologia.
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4.1 PRIMEIRA HIPOTESE INVESTIGADA

Na Teoria da Utilidade Esperada ha axiomas que defendem que o
investidor é racional, avesso ao risco e busca maximizar sua utilidade. Desta
maneira, a primeira hipétese desta pesquisa tem a intencdo de averiguar se 0s
estudantes da amostra séo influenciados pelo efeito reflexo.

Tal efeito se confirmara se as decisées tomadas pelos académicos
apresentarem assimetrias nas questdes de probabilidade de ganhos, se
comparados com as questbes de probabilidades de perdas. Caso ocorra a
inferéncia deste viés, o estudante apresenta o efeito reflexo, ou seja, uma
espécie de reflexo entre as probabilidades positivas e negativas.

Sera analisado, segundo questionario adaptado de Kahneman e
Tversky (1979) apresentado no Quadro 1, as preferéncias entre as
probabilidades de ganhos e perdas dos estudantes que compdem a amostra
(tabela 1).

Vale ressaltar que os problemas 1, 2, 3 e 4 s&o similares
matematicamente aos problemas 5, 6, 7 e 8. Diferem apenas no campo
explorado. As primeiras exploram o campo dos ganhos e as Ultimas, o das
perdas. Para a organizagédo dos resultados foi considerada conforme o quadro

1, a alternativa superior como sendo “A” e a alternativa inferior como “B”.

Quadro 1. Problemas transcritos do trabalho de Kahneman e Tversky.

Problema 1 — escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 80% de ganhar $4.000,00.
() Ganhar R$ 3.000,00 com certeza

Problema 2 — escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 20% de ganhar $4.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 25% de ganhar $3.000,00.

Problema 3 — escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 90% de ganhar $3.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 45% de ganhar $6.000,00.

Problema 4 — escolha entre:
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 2% de ganhar $3.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 1% de ganhar $6.000,00

Problema 5 — escolha entre:
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() probabilidade de 80% de perder $4.000,00.
() perder R$ 3.000,00 com certeza

Problema 6 — escolha entre:

() probabilidade de 20% de perder $4.000,00.
() probabilidade de 25% de perder $3.000,00.

Problema 7 — escolha entre:

() probabilidade de 90% de perder $3.000,00.
() probabilidade de 45% de perder $6.000,00.

Problema 8 — escolha entre:
() probabilidade de 2% de perder $3.000,00.
() probabilidade de 1% de perder $6.000,00.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Grafico 3. Preferéncias dos estudantes no campo dos ganhos.
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Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)
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Tabela 1. Preferéncias absoluta e relativa dos estudantes nos campos de ganhos e perdas

. - Preferéncias
Problema | Alternativa Descricédo Absoluta Relativa
1 A Chances de 80% de ganhar $4.000 11 16%
B Chances de 100% de ganhar $3.000 57 84%
5 A Chances de 20% de ganhar $4.000 39 57%
B Chances de 25% de ganhar $3.000 29 43%
3 A Chances de 90% de ganhar $3.000 51 75%
B Chances de 45% de ganhar $6.000 17 25%
4 A Chances de 2% de ganhar $3.000 25 37%
B Chances de 1% de ganhar $6.000 43 63%
5 A Chances de 80% de perder $4.000 55 81%
B Chances de 100% de perder $3.000 13 19%
6 A Chances de 20% de perder $4.000 28 41%
B Chances de 25% de perder $3.000 40 59%
7 A Chances de 90% de perder $3.000 15 22%
B Chances de 45% de perder $6.000 53 78%
8 A Chances de 2% de perder $3.000 42 62%
B Chances de 1% de perder $6.000 26 38%

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Conforme a Tabela 1, a Unica diferenca entre os problemas 1,2 ,3 e 4

dos problemas 5, 6, 7 e 8 é a inversdo do campo de ganhos para perdas.

Nota-se que as respostas dos estudantes demonstraram sensibilidade ao

efeito reflexo em suas decisbes, ou seja, assim como em um reflexo,

refletiram as questdes de probabilidades positivas (ganhos) com os de

negativas (perdas).

Tabela 2. Preferéncias dos decisores da pesquisa versus resultados da pesquisa de
Kahneman e Tversky (1979) e Reina et al (2010).

N Resultados de | Resultados de
Problema | Alternativa Descricao zrcea]:s:‘:rirr\]iilc?: Kahneman e Reina et al.
Tversky(1979) (2010)
1 A 80% de ganhar $4.000 16% 20% 16%
B 100% de ganhar $3.000 84% 80% 84%
5 A 20% de ganhar $4.000 57% 65% 60%
B 25% de ganhar $3.000 43% 35% 40%
3 A 90% de ganhar $3.000 75% 86% 77%
B 45% de ganhar $6.000 25% 14% 23%
4 A 2% de ganhar $3.000 37% 27% 33%
B 1% de ganhar $6.000 63% 73% 67%
5 A 80% de perder $4.000 81% 92% 82%
B 100% de perder $3.000 19% 8% 18%
6 A 20% de perder $4.000 41% 42% 47%
B 25% de perder $3.000 59% 58% 53%
7 A 90% de perder $3.000 22% 8% 22%
B 45% de perder $6.000 78% 92% 78%
8 A 2% de perder $3.000 62% 70% 53%
B 1% de perder $6.000 38% 30% 47%

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)
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Em conformidade a Tabela 2, os resultados da pesquisa atual podem
ser comparados aos da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) assim
como os achados de Reina et al. (2010). E possivel verificar a semelhanca
entre os resultados da pesquisa dos estudiosos com os resultados obtidos no
presente estudo.

Assim, ao analisar as respostas dos problemas 1 e 5, por exemplo, €
possivel verificar que grande parte dos estudantes, 84%, optaram por ganhar
R$ 3.000,00 com certeza a apostarem em ganhar R$ 4.000,00 com uma
probabilidade de 80%. Entretanto, em um cenario de perdas, ou seja, no
guestionamento cinco, ocorreu uma inversao nas escolhas, uma vez que
19% prefeririam uma perda certa de R$ 3.000,00. Resultado este semelhante
ao obtido por Kahneman e Tversky (1979), no qual, em seus achados,
demonstraram que 80% de seus entrevistados optaram pelo ganho certo de
R$ 3.000,00 a uma aposta de R$ 4.000,00. Embora na mudanca de cenario
(problema 5) o valor obtido pelos pesquisadores foi um pouco mais
expressivo que o dos académicos e dos achados de Reina et al. (2010) no
qual, apenas 8% preferiram uma perda certa de R$ 3.000,00 a uma aposta
de maior perda, ou seja, 92% apresentaram-se propensos ao risco no
cenario de perdas. Enquanto o resultado dos académicos e de Reina,
evidenciaram 81% e 82% respectivamente a mesma propensao, conforme o
Gréfico 4.

Gréfico 4. Resultados referentes aos problemas 1 e 5 das Preferéncias dos estudantes versus
resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) e Reina et al (2010).
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B Preferéncias Alternativas A Preferéncias Alternativas B

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021).
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Portanto, os estudantes que optaram pela alternativa B no campo dos
ganhos, apresentaram aversdo ao risco nas probabilidades positivas
(problema 1) e os que optaram pela alternativa A, no campo das perdas,
apresentaram propensao ao risco nas probabilidades negativas (problema 5).
Conforme as preferéncias dos académicos, este viés também € visivel se
confrontarmos os problemas 2 e 6, 3 e 7 e, por fim, 4 e 8.

De acordo com os resultados, a primeira hipétese foi confirmada
conforme a assimetria das preferéncias dos académicos, que fizeram parte
da pesquisa, nos problemas de probabilidades de ganhos se confrontados
aos problemas de probabilidades de perdas. Portanto, a escolha entre as
probabilidades negativas criou uma espécie de reflexo das escolhas de

probabilidades positivas.

4.2 SEGUNDA HIPOTESE INVESTIGADA

A segunda hipétese parte do pressuposto de que tanto os estudantes de
ciéncias contdbeis quanto os de psicologia sdo suscetiveis e foram afetados
pelo efeito reflexo; que existe distingdo entre os percentuais de suscetibilidade
ao efeito reflexo apresentados pelos académicos de ambos 0s cursos e que 0s
graduandos de psicologia demonstraram uma tendéncia maior no que tange
essa sensibilidade a este efeito quando comparados aos de ciéncias contabeis.

Para confirmar a segunda hipotese, a seguinte condicdo foi analisada:
Alunos de ciéncias contabeis apresentam menor suscetibilidade ao efeito
reflexo. No sentido de averiguar a existéncia dessa diferenca, foi criada uma
tabela de frequéncia das respostas da questao que trata de qual graduacéo tal
aluno pertencia, seja da graduacéo de Psicologia ou de Ciéncias Contabeis.

Tabela 3. Estudante versus graduacao frequentada.

Estudante ‘ Quantidade
Ciéncias Contabeis 36
Psicologia 32
Total 68

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Logo apds, foram elaboradas tabelas com as respostas dos estudantes
de ambos o0s cursos de maneira segregada, referente aos oito problemas
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transcritos do trabalho de Kahneman e Tversky (1979). As tabelas foram
produzidas no programa Excel de acordo com o0s seguintes passos: dados,

filtragem e selecéo de respostas.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

De acordo com a Tabela 4, pode-se observar que tanto os académicos
de ciéncias contabeis quanto os de psicologia apresentaram afinidade ao efeito
reflexo. Entretanto estes dois grupos trouxeram diferencas de percentuais
qguando foi tratado da suscetibilidade em suas decisfes.

Importante mencionar que a amostra referente aos académicos do curso
de psicologia € composta por 53,13% do género feminino e 46,87% masculino,
enquanto a amostra referente aos académicos de Ciéncias Contabeis € em sua
totalidade composta de 47,2% do género feminino e 52,8% masculino. Vale
ressaltar que autores como Mineto (2005), Barsky et al. (1997), trazem estudos
na literatura sobre a aversdo ao risco referente aos géneros. Em suas
pesquisas, Barsky et al. (1997) verificaram que respondentes do género
feminino possuem mais aversdo ao risco quando comparadas aos
respondentes do género masculino. Gava e Vieira (2006) também concluiram
em seus estudos que 0s homens apresentam maior propensao ao risco do que
as mulheres.

Na Tabela 4, verifica-se os resultados obtidos por Kahneman e Tversky
(1979) referente aos percentuais de suscetibilidade ao efeito reflexo
apresentados por uma amostra de comparagdo com o0 dos estudantes de

ambos 0s cursos.

Tabela 4. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas dos estudantes
versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) (continua).

Preferéncias Académicos Resultados
Problema | Alternativa Kahneman e Tversky
Contabilidade | Psicologia Geral

(2979)

1 A 19% 12% 16% 20%

B 81% 88% 84% 80%

5 A 53% 62% 57% 65%

B 47% 38% 43% 35%

3 A 72% 78% 75% 86%

B 28% 22% 25% 14%
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Tabela 4. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas dos estudantes

versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) (continuacao).

Preferéncias Académicos Resultados
Problema | Alternativa Kahneman e Tversky
Contabilidade | Psicologia Geral
(1979)
4 A 44% 28% 37% 27%
B 56% 72% 63% 73%
5 A 78% 84% 81% 92%
B 22% 16% 19% 8%
6 A 47% 34% 41% 42%
B 53% 66% 59% 58%
7 A 31% 13% 22% 8%
B 69% 87% 78% 92%
8 A 56% 69% 62% 70%
B 44% 31% 38% 30%

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Grafico 5. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas nos problemas

1 e 5 dos estudantes e resultados de Kahneman e Tversky (1979).
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Dessa maneira, de acordo com o Gréfico 5, referente a preferéncia dos

académicos de ciéncias contdbeis e de psicologia, notou-se que para 0s
problemas 1 e 5, 81% dos estudantes de contabeis apresentaram aversao ao

risco no campo dos ganhos e 78% demonstraram propensdo ao risco no

campo das perdas.

Entretanto, ao analisar as decisdes dos estudantes de psicologia,

observou-se que 88% dos entrevistados apresentaram aversdo ao risco no

campo dos ganhos e 84% demonstraram propensdo ao risco no campo das

perdas. Desta forma, observa-se que referente a estes problemas, os

académicos de graduacdes distintas tiveram uma diferenca de suscetibilidade
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ao efeito reflexo, apresentando sinais de racionalidade limitada na tomada

destas decisodes.

Gréfico 6. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas nos problemas

2 e 6 dos estudantes e resultados de Kahneman e Tversky (1979).
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Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Em relacdo aos problemas 2 e 6, apresentados no grafico 6, 53% dos
alunos de contabilidade optaram pela opcdo mais avessa ao risco no campo
dos ganhos, enquanto os de psicologia representaram 62%. Agora, observando
o campo das perdas, os valores dos estudantes de contabeis se mantem
quanto a op¢do mais propensa ao risco, jA 0os valores percentuais dos

estudantes de psicologia se elevam em 4%.

Grafico 7. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas nos problemas

3 e 7 dos estudantes e resultados de Kahneman e Tversky (1979).
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Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)
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No que concernem as preferéncias dos académicos aos problemas 3 e
7, 72% dos estudantes de contabilidade e 78% dos alunos de psicologia
optaram por ganhar R$ 3.000,00 com uma probabilidade de 90% a arriscarem
ganhar R$ 6.000,00 a uma probabilidade de 45%, porém no campo das perdas
inverteram suas posicOes, preferindo agora 69% dos académicos de
contabilidade e 87% dos de psicologia a arriscar uma perda maior com uma
menor probabilidade, refletindo também que o impacto do efeito reflexo afetou

de maneira diferente os graduandos de cada curso.

Grafico 8. Preferéncias em percentual entre probabilidades de ganhos e perdas nos problemas

4 e 8 dos estudantes e resultados de Kahneman e Tversky (1979).
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Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

Por fim, mesmo sendo semelhante ao problema 3 e 7, ao analisar os
problemas 4 e 8, verificou-se que embora as probabilidades ndo sejam tao
impactantes visivelmente, 56% dos académicos de contabilidade e 72% de
psicologia optaram pela resposta de ganhar R$ 6.000,00 a uma probabilidade
de 1%, porem no campo das perdas, 56% dos alunos de contabilidade e 66%
de psicologia preferiram a opcéo de perder R$ 3.000,00 a uma probabilidade
de 2%. Evidenciando mais uma vez a diferenca de suscetibilidade nas
respostas.

Nesta perspectiva, para confirmar com mais confiabilidade as diferengas
de suscetibilidade encontradas entre os académicos de ciéncias contabeis e
psicologia, foi necessario verificar as escolhas das questdes de probabilidades

de ganhos e perdas para todos os problemas aplicados no estudo.
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A verificacdo das questbes de 1 a 4 ocorreu da seguinte maneira:
primeiramente somaram-se as respostas das alternativas BAAB dos
estudantes de contabilidade e de psicologia. ApOs esta etapa, dividiu-se os
resultados pelo nimero de questdes, no caso em quatro, em seguida dividiu-se
pelo numero de académicos.

A mesma ideia foi utilizada para a analise das respostas dos problemas
do 5 ao 8, no qual, fora somada as respostas das alternativas ABBA dos alunos
de ambos os cursos. Em seguida, dividiu-se pelo nimero de questdes e logo
apos, pelo numero de académicos de cada curso. O resultado encontrado pode

ser observado na Tabela 5.

Tabela 5. Aversao ao risco versus propensao ao risco entre académicos de ciéncias contabeis

e psicologia
. Aversao ao risco Propenséo ao risco
0,
Efeito Reflexo % problemas 1 a4 BAAB | problemas 5a 8 ABBA
Alunos Contabilidade  65,28% 63,89%
Alunos Psicologia 75,00% 76,56%

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

De acordo com a Tabela 5, observa-se que os académicos de Ciéncias
Contabeis tendem a apresentar menos aversao ao risco no campo dos ganhos
se confrontado com os académicos de psicologia, onde 65,28% dos estudantes
de contabilidade apresentam aversao ao risco frente aos 75% dos estudantes
de psicologia.

Desta maneira, também pode-se analisar o percentual de propensao ao
risco dos alunos de ambos os cursos, no qual, 63,89% dos estudantes de
contabilidade tendem a propensédo ao risco no campo das perdas frente a
76,56% de propensdo ao risco nas decisbes referente aos alunos de
psicologia.

Mediante a verificacdo destas analises, pode-se confirmar com os dados
da pesquisa a veracidade da segunda hipotese investigada, onde prevé que 0s
académicos de contabilidade tendem a uma menor suscetibilidade ao efeito
reflexo em suas decisdes se comparadas aos académicos de psicologia.

Visto que o curso de Ciéncias contabeis fornece uma mair bagagem de
instrucdo financeira aos académicos, os achados também corroboram com

estudos antecessores nos quais apresentam que um nivel mais elevado de
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conhecimento financeiro pode fornecer um suporte a decisbes menos
suscetiveis ao viés estudado.

Dessa forma, verifica-se que as duas hipdteses investigadas neste
estudo foram comprovadas, sendo que grande parte dos académicos da
amostra tendem a racionalidade limitada no momento da tomada de deciséo
em situacdes de incerteza e que, embora sutil, os académicos de contabilidade
possuem uma menor suscetibilidade ao efeito reflexo quando confrontados

com os académicos de psicologia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta secdo, busca-se brevemente responder sobre o0s objetivos
alcancados da presente pesquisa: Existe influéncia da area de formacdo na
suscetibilidade do Efeito Reflexo nos estudantes dos cursos de Ciéncias
Contdbeis e Psicologia da UFSC em decisdes econdmicas sob risco?
Posteriormente, sdo apresentadas as consideragdes finais assim como

recomendacgdes para futuras pesquisas neste campo de estudo.

5.1 CONCLUSAO

A intencdo principal do estudo foi analisar e investigar se existia
ocorréncia de racionalidade limitada, ou seja, do efeito reflexo na tomada de
decisdo dos académicos de Ciéncias Contabeis e Psicologia, visto que ambas
as graduacdes tratam do social, embora uma delas se incline um tanto para as
exatas.

Podemos considerar que se tratando das decisdes financeiras e a sua
suscetibilidade ao efeito reflexo os tomadores de decisdo apresentam esse viés
cognitivos em maior ou menor grau. E que de acordo com estudos presentes
na literatura, ter um nivel mais elevado de instrucéo financeira fornece suporte
a decisdes menos enviesadas, embora elas assim possam ocorrer.

De acordo com as respostas obtidas pelos académicos da amostra,
pdde-se inferir que tanto os estudantes de contabilidade quanto os de

psicologia nem sempre se mantém racionais em suas decisdes sob risco.
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Embora na tomada de decisdo a grande maioria dos académicos
entrevistados possuam episoédios de racionalidade limitada, concluiu-se com os
achados desta pesquisa que os estudantes de ciéncias contabeis apresentam
uma menor suscetibilidade ao efeito reflexo quando confrontados aos
estudantes de psicologia. Ressaltando o que fora comentando no capitulo 4, no
qual, estudos realizados na literatura trazem indicios de que o género feminino
tende a ser mais avesso ao risco em certas situacdes financeiras e apesar de
que as duas amostras possuissem a mesmo numero de mulheres, o percentual
relativo do curso de psicologia era um pouco maior do que o de ciéncias
contdbeis. Entretanto o foco desta pesquisa se manteve em verificar a
influéncia da area de formacé&o dos entrevistados.

Este trabalho buscou mais do que uma aplicacdo de questionario dos
estudiosos precursores desta tematica, visto que os dados coletados da
amostra da pesquisa foram comparados aos dados obtidos pelos autores
antecessores. Com isto, € possivel também observar com as respostas que,
embora ténue, os alunos de psicologia possuem uma maior aversao ao risco
no campo dos ganhos e maior propensao ao risco no campo das perdas

tornando visivel a presenca do efeito reflexo em suas decisdes.

5.2 LIMITACOES DO ESTUDO

A presente pesquisa apresentou algumas limitacdes, dentre elas, a
quantidade de participantes da amostra. Um valor maior de estudantes
entrevistados poderia trazer um nivel de certeza mais elevado para o estudo,
sendo mais coerente com a realidade.

Outra limitacdo esta relacionada ao método que foi utilizado para a
aplicagdo dos questionarios. Visto que se realizou em um periodo de
pandemia, houve a necessidade de ser aplicado inteiramente por meio digital, e
ndo presencial. A aplicacdo de questionarios presenciais poderia trazer um

maior controle de tempo na resolugao dos problemas.
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5.3 SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

A primeira sugestdo consiste na possibilidade de uma reaplicacdo deste
estudo, porém, com o diferencial sendo na abordagem do efeito tratado. Esta
pesquisa abordou o efeito reflexo, entretanto, a Teoria do Prospecto ainda
possui mais dois efeitos descritos que podem ser verificados, sdo eles: efeito
certeza e efeito isolamento.

Deixa-se como segunda sugestdo, a andlise da tomada de decisao, e
seus possiveis vieses, dos académicos das fases iniciais do curso, e comparar
com os académicos concluintes. Desta maneira, obter com mais certeza o
possivel impacto que a graduacdao infere no processo decisorio de cada curso.

Por fim, a terceira e Ultima sugestao se atem a possibilidade de criar ou
utilizar algum mecanismo para delimitar o tempo que os integrantes da amostra
levam para concluir o questionario de problemas aplicado, visto que o estudo
busca analisar um viés de comportamento. Havendo um limite de tempo muito
amplo, pode-se levar a uma busca pelas “melhores respostas” por parte dos
entrevistados, fazendo com que o objeto do estudo reflita em possiveis

situacdes diferentes do que ele realmente queira explanar.
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APENDICE A — Questionario
GRADUACAO EM CONTABILIDADE — UFSC

O presente questionario faz parte de uma pesquisa de graduacdo em
Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina. Formuléario
elaborado para obter informacfes a serem inclusas nos estudos do
académico Augusto Roberto do curso de ciéncias contabeis da UFSC.

Caso tenha interesse em conhecer os resultados da presente pesquisa, favor
deixar uma mensagem via WhatsApp (48) 9 99553983 ou via e-mail
augustorts.crc@gmail.com.

Obrigada por nos auxiliar e fazer parte deste estudo.

N&o é necessaria sua identificacao.

Parte |

1.Género:

() Masculino () Feminino

2. Qual graduacéo vocé esta cursando?

() Ciéncias Contabeis () Psicologia () Outras Graduacdes

3. Em qual faixa percentual vocé se encontra com relagdo a concluséo
da sua graduacao?

() Acima de 50% da graduacao concluida. ( ) Abaixo de 50% da graduacao
concluida.

Parte Il

As 8 questdes a seguir representam probabilidades. Leia e escolha apenas
uma alternativa em cada problema proposto.

Observacdo: Nao ha& nenhuma resposta “correta” para os problemas
propostos.


mailto:augustorts.crc@gmail.com

PROBLEMA 1 - escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 80% de ganhar R$4.000,00.

(20% de néao receber valor algum)
() Ganhar R$ 3.000,00 com certeza.

PROBLEMA 2 - escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 20% de ganhar R$4.000,00.

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 25% de ganhar R$3.000,00.

PROBLEMA 3 - escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 90% de ganhar R$3.000,00.

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 45% de ganhar R$6.000,00.

PROBLEMA 4 — escolha entre:

() Um bilhete de loteria com probabilidade de 2% de ganhar R$3.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 1% de ganhar R$6.000,00.
PROBLEMA 5 — escolha entre:

() A probabilidade de 80% de perder R$4.000,00.

() Perder R$3.000,00 com certeza.

PROBLEMA 6 — escolha entre:

() A probabilidade de 20% de perder R$4.000,00.

() A probabilidade de 25% de perder R$3.000,00.

PROBLEMA 7 — escolha entre:

() A probabilidade de 90% de perder R$3.000,00.

() A probabilidade de 45% de perder R$6.000,00.

PROBLEMA 8 — escolha entre:

() A probabilidade de 2% de perder R$3.000,00.

() A probabilidade de 1% de perder R$6.000,00.
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