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RESUMO 

 

O objetivo deste trabalho foi atribuir resultados que comprovem ou descartem a 

influência das principais heurísticas comportamentais: ancoragem, 

representatividade, disponibilidade e excesso de confiança, em decisões de 

investimentos de alunos de graduação, além da disparidade com relação ao sexo e 

âmbito acadêmico específico. Quanto aos métodos, foi utilizado a aplicação do 

método hipotético-dedutivo; caracterizado pela criação de hipóteses que comprovem 

ou descartem a afirmação de dado fenômeno, e também, a aplicação do método 

comparativo. Para tanto realizou-se testes práticos com a elaboração de um 

questionário que pudesse representar possíveis situações envolvendo decisões de 

investimento relacionados com as heurísticas comportamentais. A população 

englobou alunos dos cursos de Ciências Contábeis, Matemática e Letras. Conforme 

o objetivo, concluiu-se que no geral 96% do total de alunos foram afetados por uma 

ou mais heurísticas comportamentais. Mesmo que na análise geral o teste tenha 

positivado apenas duas das hipóteses criadas, a partir da análise mais aprofundada, 

como a divisão por subgrupos, pôde-se confirmar outros fatores variantes, como área 

de conhecimento específico e o gênero.  

Palavras-chave: Vieses Heurísticos. Finanças Modernas. Finanças 

Comportamentais. Decisões de Investimento.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

ABSTRACT 

 

The objective of this study was to attribute results that included or discarded the 

influence of the main heuristic characteristics: anchoring, representativeness, 

availability and overconfidence in investment decisions of undergraduate students, as 

well as gender disparity and specific technical performance. As for the methods, the 

application of the hypothetical-deductive method was used; chosen for the creation of 

hypotheses that include or discard a given phenomenon statement, as well as a 

comparative application. To do so, test practical tests with the elaboration of a 

questionnaire that may cause possible investment risks related to behavioral 

heuristics. The population included the students of Accounting, Mathematics and 

Letters courses. According to the objective, it concluded that there are not 96% of the 

total of students affected by one or more behavioral heuristics. Even though the overall 

analysis or the test was positive only two of the mathematical hypotheses, from further 

analysis as a division by subgroups, the notifications may confirm other factors, such 

as specific knowledge area and gender. 

 

Keywords: Heuristic Biases. Modern Finances. Behavioral Finance. Investment 

Decisions. 
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1   INTRODUÇÃO 

 

A evolução dos mercados ao passar dos anos, desde os simples representados 

por negociações cotidianas até os mais complexos como o mercado de ações, 

propiciou o surgimento de estudos direcionados a criação  de novas técnicas que 

viabilizem melhores resultados financeiros.  

A contabilidade no papel de fornecedora de informações para processos 

decisórios, se adequou a estas mudanças no intuito de criar procedimentos 

padronizados que identificassem as variações ocorridas no mercado (FORTUNA, 

2014).  

Ao se deparar com as pesquisas sobre o comportamento humano surgiu 

possibilidade de utilização destes estudos com o objetivo de identificar, prever e 

atribuir controle, a esta nova variável, advinda das emoções que caracterizam o 

comportamento humano. 

De modo tradicional, a contabilidade tem sido tratada com base em 

apresentações financeiras, todo o sistema financeiro que lida com tomadas de 

decisões utiliza os dados fornecidos pelo Sistema de Contabilidade ou dispostos em 

Demonstrações Contábeis (SIEGEL; MARCONI, 1989).  

Os estudos direcionados ao comportamento humano, evidenciaram que 

informações não-financeiras ligadas a variáveis não dispostas em mapas contábeis, 

podem causar distúrbios nos processos decisórios, estes que até a década de 70 eram 

considerados eficientes, até que o trabalho desenvolvido por Kahneman e Tversky 

(1979) mudou este pensamento, mostrando que os humanos nem sempre tomam 

decisões cabíveis a racionalidade, podendo ser inerentes a variações psicológicas 

que impactam em seu comportamento, refletindo em distorções nos resultados 

atribuídos por processos decisórios.  

Até que abordagens significativas como a de Kahneman e Tversky (1979) 

alterassem o pensamento que embasam a Hipótese dos Mercados Eficientes (HME), 

que será abordada de forma mais aprofundada na fundamentação teórica, todas as 

variáveis eram consideradas identificáveis a partir da visualização de informações 

aparentes em mapas financeiros e contábeis, esta hipótese segundo Rogers et al. 

(2008), é formada pela compreensão de que há uma disponibilidade de dados 

oferecidos pelo mercado, que são suficientes para que o indivíduo possa alcança 

plena eficiência em suas decisões, contudo, as limitações individuais, que em sua 
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grande maioria são estimuladas pelas emoções humanas, são em parte 

desconsideradas.  

Ao se depararem com o tema apresentado e a proposta de ideia disseminada 

nesta pesquisa, pode-se correlacionar o estudo das Finanças Comportamentais a 

outras áreas do conhecimento, como a sociologia e a psicologia, isto ocorre ao 

aprofundarmos o estudo das decisões inerentes de informações contábeis, com a 

possível influência de aspectos emocionais humanos (EYSENCK, 2001). 

 Devido ao julgamento rápido de decisões atribuído muitas vezes de forma 

inadequada, o indivíduo pode fazer uso de atalhos mentais para assim facilitar a 

tomada de decisão, descritos também neste trabalho como efeitos ou heurísticas 

comportamentais, vieses heurísticos, efeitos cognitivos ou ainda heurísticas da 

representatividade, disponibilidade, do excesso de confiança e da relatividade ou 

ancoragem.  

A observação dos erros que causam os atalhos mentais foi de fundamental 

importância para a formação da ideia que possibilita identificar as variações que 

distinguem as Finanças Modernas1 das Finanças Comportamentais2, percebeu-se 

que os erros podem se apresentar de duas maneiras segundo Kahneman e Hall 

(1998), como erros aleatórios sem distinção de periodicidade ou grau específico de 

influenciados (atribuído pelas Finanças Modernas), ou como erros sistemáticos 

quando ocorre certa tendência sobre o grau de ocorrência ou população afetada 

(atribuído pelas Finanças Comportamentais).  

Sob a perspectiva de Gilovich (2002); Griffin (2002), é construída a ideia de que 

em situações de incerteza os julgamentos são, em sua grande maioria, tomados com 

a influência de um número limitado de heurísticas, o que cabe a identificação de cada 

uma delas e a maneira que a mesma afeta o indivíduo influenciado, possibilitando 

 
1 As finanças modernas são baseadas na busca da maximização da utilidade esperada (SHEFRIN, 
2000). Conforme descrito em Famá; Cioffi; e Coelho (2008) a concepção de Finanças Modernas 
englobam os estudos sobre diversificação de portifólio por Markowitz (1952), estrutura de capital por 
Modigliani e Miller (1958), precificação de ativos de Sharpe (1964) e precificação de opções de Black; 
Jensen e Scholes (1972). 
 
2 As Finanças comportamentais correspondem a uma área do conhecimento que se preocupa em 
analisar a influência da psicológica no comportamento dos agentes econômicos. Segundo Costa (2008) 
os elementos limitadores da razão humana devem ser incorporados aos modelos atuais, como 
extensão das análises financeiras. Ainda segundo Costa (2008), diversos autores apontam que as 
anomalias de comportamento são realmente previsíveis e podem modificar o mercado de forma 
definitiva. 
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uma nova explicação cognitiva para os erros acometidos sem que se fosse assumido 

a interferência da irracionalidade humana. 

Este trabalho teve como objetivo geral atribuir resultados que comprovem ou 

descartem a influências de vieses heurísticos na tomada decisões dos investimento 

dos alunos graduandos dos cursos de ciências contábeis, matemática e letras da 

Universidade Estadual da Paraíba – Campus VI, através da coleta de dados a partir 

de um estudo experimental. 

Objetivos específicos: 

- Identificar a influência das principais heurísticas comportamentais: 

Ancoragem, Representatividade, Disponibilidade e Excesso de Confiança, em 

decisões de investimentos de alunos de graduação da UEPB – campus VI; 

-  Comprovar a disparidade com relação a influência das variáveis: sexo e 

âmbito acadêmico específico dos cursos de ciências contábeis, matemática e letras 

da UEPB – campus VI 

 As referências utilizadas como base de informações para a construção da ideia 

disposta neste trabalho, abordam estudos mais antigos como o de Tversky e 

Kahneman (1974), e também mais atuais como o de Medeiros (2017). Esta 

conciliação temporal de estudos se faz necessária pela relevância de ambos, e 

também pela contribuição de informações que estes autores compartilham para a 

elaboração de suas ideias.  

O recente trabalho dispõe em sua composição esta introdução, e em 

sequência, serão abordados: referencial teórico, procedimentos metodológicos 

utilizados, análise dos resultados atribuídos pela pesquisa, e por fim, as 

considerações finais incluindo as limitação e indicações para possíveis pesquisas 

futuras.   
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2   REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Este tópico aborda os principais conceitos que dão origem ao estudo das 

Finanças Comportamentais e de seus efeitos, além da controvérsia existente a partir 

do estudo das Finanças Modernas. Os subtópicos apresentados a seguir dão 

esclarecimento a Hipótese dos Mercados Eficientes (HME), as Finanças 

Comportamentais e a Teoria dos Prospectos, com abordagem as heurísticas: 

Ancoragem, Representatividade, Disponibilidade e Excesso de Confiança. 

 

2.1 Hipótese dos Mercados Eficientes  

 

De acordo com Rogers et al. (2008), a eficiência de mercado tem sido a base 

na área de finanças por quase 40 anos, a hipótese dos mercados eficientes (HME) 

está fundamentada na teoria da utilidade esperada e na racionalidade dos agentes. 

Ainda segundo Rogers et al. (2008), a combinação destas duas proposições afirma 

que os indivíduos/investidores agem sempre de maneira racional, conhecem e 

ordenam de forma lógica suas preferências, analisam todas as informações que 

possuem e as hipóteses existentes com o intuito de maximizar a “utilidade” de suas 

escolhas, além disso, conseguem atribuir de maneira precisa probabilidades aos 

eventos futuros, quando precisam tomar decisões em situações incertas.  

De acordo com Fama (1970, apud MELO, 2008), o mercado é tido como 

eficiente quando os preços dos ativos negociados refletem constantemente qualquer 

informação disponível sobre ele, pressupondo que exista uma competição perfeita, 

expectativas homogêneas, racionalidade e ausência de fricções.  

Dessa forma, com base na HME não haveriam distorções nos preços dos 

ativos, pois, esses refletiriam qualquer informação disponível sobre eles. Contudo, 

essa hipótese leva em consideração que podem acontecer desvios na sua forma 

eficiente (MELO, 2008).  

Os defensores do paradigma tradicional, justificam esses desvios de 

comportamento, argumentando que eles acontecem de maneira aleatória tendendo a 

média zero, portanto, não sendo significativos. Além disso, a HME considera que os 

agentes iniciariam um processo evolutivo, deixando de cometer certos erros 

(SHILLER, 2000). 
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Thaler e Barberis (2003, apud YASHINAGA, 2008), enfatizam que desvios no 

comportamento racional são inerentes à natureza humana, devendo ser inseridos na 

análise econômica como um complemento natural das abordagens tradicionais, pelo 

fato de que evidências apontam tanto que os agentes estão sujeitos de cometer 

diversos erros sistemáticos, como também que as distorções ocasionadas por eles 

possuem importantes implicações econômicas. 

Contudo, a interação entre investidores racionais e não totalmente racionais 

não invalidaria a HME (MELO, 2008). De acordo com Yashinaga (2008) o argumento 

para a validade do modelo, toma como base essencialmente duas assertivas: 

• Caso haja algum desvio nos preços dos ativos em relação a seus valores 

"corretos", surge uma oportunidade atrativa de lucros; 

• Agentes racionais aproveitarão rapidamente esta oportunidade, fazendo com 

que os preços voltem a seus valores de equilíbrio  

Este mecanismo, que funciona a partir das assertivas de controle das 

distorções no mercado, recebe o nome de arbitragem. 

Yashinaga (2008, p. 27) define arbitragem como sendo “uma estratégia de 

investimento que oferece ganhos sem que haja risco ou custos adicionais”. Entretanto, 

não há um consenso de que o mecanismo da arbitragem proporcione um investimento 

sem riscos.  

Portanto, a arbitragem apresenta limitações. Thaler e Barberis (2003, apud 

YASHINAGA, 2008), observaram que se um ativo está com o preço distorcido, 

estratégias para ajustar seu valor podem ser arriscadas e custosas, acarretando a 

uma possível falta de interesse dos investidores racionais.  

Levando-se em consideração as décadas de 1980 e 1990, os fundamentos da 

hipótese de mercados eficientes não se mostravam suficientes para explicar diversos 

fenômenos (ROGERS et al. 2008). Com os achados empíricos de alguns desvios 

comportamentais do indivíduo, envolvendo a tomada de decisões, as Finanças 

Modernas começaram a ter suas bases questionadas, evidências encontradas de que 

o homem não é totalmente racional, abriram espaço para o surgimento de um campo 

novo de estudo das finanças, as Finanças comportamentais (MELO, 2008). 

O envolvimento da psicologia como prática comportamental possibilitou a 

aplicação de novos conceitos no campo das finanças, através da análise dos vieses 
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heurísticos, se tornou possível identificar determinados fenômenos que distorciam os 

resultados da Hipótese dos Mercados Eficientes.  

 

2.2  Finanças Comportamentais e Finanças Modernas  

 

  O estudo das Finanças Comportamentais no meio acadêmico, foi iniciado nos 

anos 1970 pelos estudiosos Kahneman e Tversky em estudos feitos nos anos de 1974 

e 1979 sobre o processo de tomada de decisão do ser humano em situações de risco 

(ARRUDA, 2006 e FAMÁ et. al., 2008). Corroborando com o exposto, Melo (2008) 

aponta que um dos trabalhos pioneiros e mais relevantes na área das Finanças 

Comportamentais é o artigo Prospect Theory: an analysis of decision under risk 

publicado em 1979, por Kahneman e Tversky, no qual foi evidenciado que investidores 

no mercado acionário tendem a não aceitar perdas resistindo a venda de posições 

que incorreram prejuízos enquanto vendem rapidamente posições com bons 

resultados. 

Rogers et al. (2008) apontam alguns exemplos empíricos que revelaram 

atitudes enviesadas por parte dos agentes financeiros que contrastam os 

pressupostos da teoria das Finanças Modernas, como exemplos citados pelo autor, 

destacam-se os achados de Kahneman e Tversky (1979).  

Os achados de Bondt e Thaler (1985) chamam a atenção para o fato de que 

boa parte dos investidores dão valor exagerado às boas notícias sobre organizações 

cujas ações apresentaram desempenho satisfatório no passado recente e ignoram 

boas informações das que apresentaram desempenho ruim. 

A presença de evidências que contrariam a premissa de racionalidade limitada 

dos indivíduos fez com que as pesquisas sobre o comportamento dos investidores se 

desenvolvessem cada vez mais. Nesse sentido, Lintner (1998, p. 7) define Finanças 

comportamentais como sendo “estudo de como os humanos interpretam e agem 

frente às informações para decidir sobre investimentos”. Da mesma forma, na visão 

de Rogers et al (2008, p. 3). 

As Finanças Comportamentais têm como principal objetivo identificar e 
compreender os frames, ilusões cognitivas que fazem com que pessoas 
cometam erros sistemáticos de avaliação de valores, probabilidades e riscos. 
As Finanças Comportamentais consideram que os indivíduos nem sempre 
agem racionalmente, pois estão propensos aos efeitos das ilusões cognitivas. 
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Portanto, a essência das Finanças Comportamentais diz respeito ao fato de 

que, na maioria das vezes, não há como tomar uma decisão puramente racional 

(FILHO et al., 2017). Desafiando o paradigma imposto pela hipótese de mercados 

eficientes, as Finanças Comportamentais sugerem que os investidores podem agir de 

maneira não-racional causando alterações no comportamento do mercado (ROGERS 

et al., 2008). 

O indivíduo das Finanças comportamentais é diferente do indivíduo das 

Finanças Modernas (MELO, 2008). Nesse sentido, Halfeld e Torres (2001, p. 64), 

argumentam que “o homem das Finanças Comportamentais não é totalmente 

racional; é um homem simplesmente normal”. Em contrapartida, o homem observado 

nas Finanças Modernas é um ser totalmente racional, que analisa todas as 

informações disponíveis e é capaz de tomar decisões ótimas (MELO, 2008). 

Como divergência de pensamentos, a ideia fundamentada pelas Finanças 

Modernas estabelece que os erros causadores de variações financeiras são 

puramente aleatórios, o que demonstra a desconsideração de utilização dos mesmos 

como fator distintivo para tomada de decisão, em contrapartida, o pensamento 

atribuído pelas Finanças Comportamentais estabelece que estes erros ocorrem de 

maneira sistemática, segundo Kahneman e Hall (1998), demonstrando possíveis 

ilusões cognitivas, tidas como tendências que podem ser identificadas a partir do grau 

específico da população afetada.     

Pela observação da Figura 01,  é possível se obter melhor compreensão sobre 

a diferença existente entre erro aleatório e erro sistemático: 

                             Figura 1 – Erro aleatório e erro sistemático 

 Fonte: Macedo (2003). 

Ainda na Figura 1, é demonstrado a diferença entre um Erro Aleatório, 

representado ao lado esquerdo da figura, incidente de erros dispostos de maneira 

dispersa, e um Erro Sistemático, representado ao lado direito da figura, incidente de 

erros dispostos de maneira concentrada.  
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Se opondo aos conceitos econômicos que afirmam que investidores devem 

arriscar quando estão ganhando e serem avessos ao risco quando estão perdendo, o 

estudo de Kahneman e Tversky (1974), proporcionaram dois conceitos muito 

importantes para a área de Finanças Comportamentais, a aversão ao risco para 

ganhos, mas propensão ao risco para perdas.  

Os estudos de Rogers et al. (2008) apontam que para as pessoas, a dor de 

uma perda é maior que a felicidade proporcionada por um ganho equivalente. Melo 

(2008) explica, que pelo fato de o homem ser avesso a perdas, na tentativa de evitar 

que as perdas aconteçam o ser humano pode assumir riscos que a impossibilitem. 

Com relação aos ganhos, o ser humano prefere a certeza. Ou seja, é avesso a riscos 

para ganhos. 

Esse comportamento contraria as ideias defendidas pela teoria da utilidade 

esperada, pois, de acordo com essa teoria, o risco que o investidor atribui a um 

investimento é baseado na mudança que o investimento vai ocasionar em seu 

patrimônio. Dessa forma, o agente sempre optará pela alternativa que apresentar 

maior utilidade esperada, considerando se a probabilidade for maior (MELO, 2008).  

Em suas pesquisas, Kahneman e Tversky (1979) também descobriram que o 

ser humano apresenta inúmeros vieses no comportamento, a teoria proposta por eles 

tem sido referência para a análise do comportamento de investidores, pois, busca 

fornecer explicações sobre como os vieses cognitivos (heurísticos) impactam no 

processo de tomada de decisões (SILVA et al. 2009).  

Levando-se em consideração estes pensamentos, pode-se afirmar que as 

informações obtidas sobre os vieses cognitivos podem representar significância para 

a análise de indivíduos que sejam inerentes a processos decisórios, o que reflete na 

importância do entendimento das variações de comportamento próprio e sistemáticas, 

para dessa forma poder-se atribuir melhores resultados ao se deparar com ambientes 

que envolvam decisões de investimento.  

 

2.3  Teoria dos Prospectos e as Heurísticas Comportamentais 

 

A Teoria dos Prospectos tem como base fundamental o trabalho realizado por 

Daniel Kahneman e Amos Tversky, que publicaram em 1979 a Prospect Theory: 

Decision Making Under Risk, e sugere que o processo decisório não é puramente 

racional, principalmente quando as decisões requerem respostas rápidas; ao invés 
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disto, os tomadores de decisões fazem uso de atalhos mentais para simplificar o 

processo (ROGERS et al., 2007). 

Sobre esses atalhos, Bingham e Eisenhardt (2011, apud GALLINA et al., 2017) 

afirmam que as heurísticas são comumente classificadas como regras de bolso, ou 

seja, atalhos mentais ou regras empíricas, que possibilitam encontrar uma solução 

mais rápida para determinado problema na tomada de decisões. Dessa forma, “as 

heurísticas são mecanismos cognitivos adaptativos, que reduzem o tempo e os 

esforços nos julgamentos, mas que podem levar a erros e vieses de pensamento” 

(GALLINA et al., 2017 p. 05). 

Os modelos mentais são formados porque os indivíduos, apresentam 

dificuldades para processar todas as alternativas relacionadas aos problemas 

cotidianos. Como algumas decisões requerem respostas rápidas, estes modelos são 

criados na tentativa de simplificar o processo, permitindo manipular mentalmente a 

realidade (SILVA et al., 2009). 

Dentre alguns dos mais comumente utilizados nas pesquisas brasileiras se 

destacam:  

• Heurística da Relatividade ou Ancoragem;  

• Heurística da Representatividade;  

• Heurística da Disponibilidade; 

• Heurística do Excesso de Confiança.  

 

2.3.1   Heurística da Relatividade ou Ancoragem 

 

A heurística da ancoragem representa uma limitação no processo decisório que 

ocorre no contexto das decisões negociais, e afeta pessoas experientes e 

inexperientes (GALLINA et al. 2017). A ancoragem é feita por meio de ajustes em um 

valor inicial pré-fixado ou ancora, esse valor geralmente é determinado de maneira 

arbitrária tomando como base antecedentes históricos (FILHO; BRUNI et. al., 2010).  

Nesse sentido, Ariely (2008), observou que a ancoragem permite, sempre, a 

comparação entre dois entendimentos, isso faz com que o indivíduo foque nas coisas 

mais fáceis de se comparar, evitando aquelas que julga ser de difícil comparação. 

Ainda segundo Ariely (2008), estas variações podem estar relacionadas a influências 

cognitivas que afetam as emoções do investidor. 
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Conforme estes estudos, um indivíduo que demonstra um comportamento 

sensível a este efeito tende a apresentar características emocionais específicas, que 

podem o influenciam a tomar uma decisão conforme um valor pré-estabelecido 

caracterizado como “âncora”. É comum a incidência deste efeito em mercados 

financeiros nos investimentos iniciais, ou mesmo na fixação por um valor qualquer 

temporal no período histórico. 

 

2.3.2 Heurística da Representatividade 

 

Segundo Tversky e Kahneman (1974), a heurística da representatividade está 

ligada ao acontecimento repetitivo de determinado fato, de modo a causar uma certa 

representação emocional no indivíduo, distorcendo seu pensamento racional sobre as 

informações dispostas para mediante tomada de decisão, tendo como efeito negativo 

a sensibilidade concernente à previsibilidade.  

Em conformidade com o pensamento de Tversky e Kahneman (1974), Eysenck 

(2001) afirma que, o efeito representatividade está ligado a probabilidade da 

ocorrência de um fato no presente, levando em consideração seu histórico de 

ocorrência passada. 

Esta Heurística se exemplifica na sensação de auto ajuste mental 

probabilístico, ou seja, supomos que um evento A tenha ocorrido em um determinado 

período de tempo passado, e exista a possibilidade futura da ocorrência do evento A 

ou de outro evento B,  dependendo do afeto que o evento A tenha causado, o auto 

ajuste mental probabilístico tende assimilar que o mesmo evento A ocorrerá 

novamente. 

 

2.3.3   Heurística da Disponibilidade 

 

“A heurística da disponibilidade explica casos em que probabilidades ou 

frequências sejam estabelecidas com base na facilidade da lembrança das 

respectivas ocorrências” (YOSHINAGA e RAMALHO, 2014, p. 598).  

Tversky e Kahneman (1974), argumentam que a heurística da disponibilidade 

se refere a realização de estimativas ligadas a frequências ou probabilidades, com 

base em exemplos ou associações que são facilmente lembrados. Dessa forma, o 

tomador de decisão ao invés de analisar várias alternativas, leva em consideração 
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conhecimentos ou acontecimentos que estão facilmente disponíveis (LUCENA et al., 

2011). 

Portanto, sua influência pode estar relacionada tanto no mercado financeiro 

quanto em decisões cotidianas que exijam certa atenção na análise dos dados para 

uma tomada de decisão, seus aspectos podem ser compreendidos como uma forma 

prática para atribuição de respostas pelo indivíduo, muitas vezes, esta agilidade 

seguida de certa pressão, pode impulsionar o mesmo a ignorar alternativas que 

transmitam informações mais complexas. 

Como exemplo básico para uma melhor compreensão, imagine um indivíduo que 

está prestes a realizar um investimento em uma determina empresa, suas alternativas 

são: realizar uma pesquisa estatística sobre o histórico econômico da entidade em 

questão, ou se deixar levar por conselhos de um funcionário da entidade, mesmo que 

este não detenha de conhecimentos financeiros consideráveis.  

Um indivíduo que sofresse a influência do efeito disponibilidade seria levado a 

optar pela informação mais rápida e prática, e que também estivesse mais facilmente 

disponível, optando assim, por levar em consideração os conselhos do funcionário, 

mesmo que este não detivesse atributos de conhecimentos específicos para tal 

análise. 

 

2.3.4   Heurística do Excesso de Confiança 

 

Rogers et al. (2008) apontam que a confiança excessiva que os indivíduos 

atribuem às próprias habilidades é o viés mais comum, e com maior poder de 

catástrofe.  

Weinstein (1980, apud Rogers et al., 2008), revelou que mais de 90% das 

pessoas fantasiam demais habilidades e possibilidades, acreditando que conseguem 

fazer melhor do que realmente fazem. Se tratando de investidores, a maior parte 

considera a sua habilidade de vencer o mercado acima da média.  

Kimura (2003), observou que a confiança excessiva proporciona ao indivíduo 

uma falsa vantagem em relação aos outros, acarretando a uma decisão equivocada. 

As pesquisas revelam que o indivíduo em certas situações se intitula 

autossuficiente, como por exemplo, ao perguntar a um motorista sobre suas 
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habilidades na direção, ele, com certeza, se mostrará acima da média (LUCENA et 

al., 2011).  

Pompiam (2006), argumenta que, de forma simples, o excesso de confiança 

pode ser classificado como sendo a fé injustificada em um raciocínio intuitivo, em 

julgamentos ou habilidades cognitivas. 

Neste sentido, a confiança de um indivíduo sobre suas habilidades ou 

conhecimentos pode significar, em determinados casos, prova de possíveis resultados 

positivos futuros. Mas em contraposição, esta confiança em excesso pode resultar em 

consequências desfavoráveis, influenciando-o ao desatento ou a ignorância de dados 

que possivelmente poderiam ressaltar em resultados melhores, e considerando 

apenas as informações advindas de sua autoconfiança por experiências ou 

conhecimentos já adquiridos. 

 

2.4  Decisões de Investimento  

 

A partir do desenvolvimento da tecnologia da informação, os mercados se 

tornaram bastante acessíveis, a ponto de haver a possibilidade de realizar transações 

em bolsas de valores sem mesmo sair de casa, consequentemente as diversas formas 

de investimentos começaram a atingir um público diverso, representado por pessoas 

aptas e especializadas e também por pessoas com pouco conhecimento específico, 

que podem advir de áreas não afins a contabilidade ou a economia (PINHEIRO, 2014).  

Ainda segundo Pinheiro (2014), com diversificação dos investidores, a 

preocupação em entender as variáveis que afetam os investimentos realizados por 

estas pessoas se tornou mais evidente, já que existe certo interesse e necessidade 

do mercado como um todo, de manter um fluxo crescente de investimentos em 

favorecimento da economia.  

A partir do conceito básico de investimento, que segundo Junior; Rigo et. al. 

(2005), pode ser definido simplesmente como o gasto com intenção de retorno a curto 

ou a longo prazo, podemos caracterizar outras ações como formas de investimento, 

como por exemplo: apostas esportivas, fundos de poupança, ou compra e venda de 

bens duráveis e não duráveis desde que haja a intenção da atribuição de retorno na 

forma de receita. 

Com isto, recentemente diversos estudos envolvendo as Finanças 

Comportamentais foram desenvolvidos, como exemplos temos os trabalhos de Thaler; 
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Barberis, (2003), Lucena et al. (2011), Haubert et al. (2014), Yoshinaga; Ramalho 

(2014), Londero; Flores (2017), Flores et al. (2017), Gallina al. (2017), Junior et. al. 

(2017), Liang (2017), Medeiros (2017) e Torga et. al. (2017), demonstrando que o 

tema vem se consolidando cada vez mais.  

As pesquisas apontam uma série de evidências que indicam a racionalidade 

limitada do ser humano, e entender como se dão esses processos é crucial para que 

o risco de decisões equivocadas seja amenizado. 

Apesar do grande avanço, as Finanças Comportamentais ainda recebem 

críticas relacionadas a falta de generalidade do modelo. O grande desafio dos 

pesquisadores da área, após identificar os comportamentos que fogem da 

racionalidade, é provar que eles são previsíveis e que alteram o mercado de forma 

definida (MELO, 2008). 

Contudo, este aprofundamento vem proporcionando um melhor entendimento 

do processo decisório do ser humano, que ao ter que decidir em situações de risco, 

ou até mesmo em situações normais do cotidiano, pode sofrer influência de vieses 

mentais inconscientemente.  

 Diante da abordagem aos estudos deste tópico, é apresentado a seguir, os 

Procedimentos Metodológicos, que servirão de base para colhimento dos dados da 

pesquisa, desmembrando-se nos subtópicos denominados: Pré-Teste, e Formulação 

e Aplicação.   
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

 Esse trabalho, segundo Gerhardt e Silveira (2009), quantos aos objetos, se 

deu-se numa abordagem quantitativa, onde objetiva a compreensão de fenômenos 

através da coleta de dados numéricos, apontando comportamentos, preferências e 

outras ações de indivíduos pertencentes a determinado grupo, visto que a intenção 

predominante é a atribuição de resultados que busquem melhorar o entendimento da 

teoria posta em prática, a luz das Finanças Comportamentais.   

Quanto aos métodos, foi utilizado a aplicação do método hipotético-dedutivo, 

caracterizado pela criação de hipóteses que comprovem ou descartem a afirmação 

de dado fenômeno, este que é representado por um problema criado por informações 

inconsistentes; e também  pelo método comparativo, no que se comete a comparação 

de dados atribuídos entre diferentes grupos, sexos ou classes sociais, dependendo 

do estudo ao qual se aplica (MARCONI e LAKATOS, 2003). 

Este trabalho teve como objetivo atribuir resultados que comprovem ou 

descartem a influências das principais heurísticas comportamentais: Ancoragem, 

Representatividade, Disponibilidade e Excesso de Confiança, em alunos de 

graduação, além da disparidade com relação ao sexo e âmbito acadêmico específico.  

Para tanto, realizou-se uma pesquisa experimental por levantamento, com a 

elaboração de um questionário, que pudesse representar cenários envolvendo 

decisões de investimento sob influência dos vieses heurísticos abordados. Segundo 

Gil (1994), uma pesquisa experimental dar-se pela verificação da atuação de variáveis 

em um determinado objeto, afim de distinguir os efeitos destas variações a partir do 

objeto observado. 

A decisão de delimitar o estudo a estas heurísticas, foi em vista de que, além 

de englobarem o foco de pesquisas brasileiras sobre o assunto em específico, são 

facilmente acessíveis em situações cotidianas que exijam, em muitos casos, decisões 

rápidas e inerentes a influência de emoções humanas, caracterizadas como atalhos 

mentais com o objetivo de evitar processos complexos de pensamento, 

consequentemente, esta acessibilidade acaba por induzir a um maior grau de 

indivíduos afetados.  

A decisão de aplicação do teste no ambiente acadêmico, deu-se  com base nos 

pensamentos de Liyanarachchi e Milne (2005) e Elliott et al (2007), que em suas 

pesquisas enfatizam que, resultados obtidos com indivíduos em fase de graduação e 
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pós-graduação podem ser comparados de forma eficaz com pesquisas atribuídas a 

profissionais de mesma área de atuação, o que pode representar a amplitude dos 

resultados da análise deste trabalho.  

A população englobou alunos dos cursos de Ciências Contábeis (da área das 

Ciências Sociais), Matemática (da área das Ciências Exatas) e Letras (da área das 

Ciências Humanas), sendo os alunos do curso Letras, representados nesta pesquisa 

como estudantes de Licenciatura em Português e Espanhol. A ideia de analisar-se 

diferentes áreas do conhecimento é de exprimir-se a informação da variação do 

resultado conforme o campo de estudo do indivíduo.  

A amostra conteve-se na aplicação de testes em 30 (trinta) indivíduos de cada 

área do conhecimento, somando um total de 90 (noventa) alunos participantes, a 

divisão uniforme da quantidade de alunos, se deu para uma melhor análise percentual, 

além disto, a coleta de dados privou-se na análise de alunos a partir do 6º período de 

ensino, supondo-se que os mesmos estabelecidos nesta faixa, já dispusessem de 

conhecimentos relevantes em cada área específica analisada.   

 

3.1  Pré-Teste 

 

 No pré-teste, assim como no teste final, os indivíduos analisados eram alunos 

dos cursos de graduação em Ciências Contábeis, Matemática e Letras (Português e 

Espanhol). 

 Para a realização do pré-teste, a amostra constituiu-se na participação de 30 

alunos, sendo destes, 12 alunos do curso de Ciências Contábeis, 11 alunos do curso 

de Letras, e 7 alunos do curso de Matemática.  

As questões não sofreram alterações em suas formulações, visto que, foram 

compreendidas com êxito por todos os alunos participantes, para tanto, apenas no 

pré-teste foi incluída uma pergunta final a respeito do entendimento do questionário.  

Através da observação e análise, constatou-se que o tempo incialmente 

preestabelecido de 3 minutos para a conclusão do questionário, seria insuficiente para 

que os indivíduos respondessem as questões com clareza, o tempo ideal seria o qual 

estabelecesse uma sensação de pressão sobre suas decisões, mas que também não 

os impedissem de concluir o teste sem que houvesse compreensão das perguntas.  

Após a análise do pré-teste, concluiu-se que, o tempo necessário a ser 

estabelecido para conclusão do questionário, seria de 5 minutos, não havendo a 
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necessidade de outras alterações relacionadas ao conteúdo ou a aplicação, dada a 

declaração de compreensão pelos alunos. 

 

3.2  Formulação e Aplicação 

 

O teste constituiu-se na aplicação de um questionário composto por 4 questões, 

sendo cada uma delas ligada a influência de uma heurística comportamental. A 

composição das perguntas foi embasada a assuntos populares ou de fácil 

entendimento, havendo assim a possibilidade de rápida compreensão 

independentemente da área de estudo de cada indivíduo, como análise conclusiva 

desta afirmação, ao final do teste, os alunos foram questionados verbalmente sobre o 

entendimento das questões dispostas no mesmo, onde foi confirmado o entendimento 

por 98% dos alunos participantes.  

As questões se apresentaram em quatro cenários, sendo os 3 primeiros 

desenvolvidos para simular decisões sobre investimentos em bolsa de valores e 

apostas esportivas, e o último cenário, desenvolvido para efeito de auto avaliação, 

além disto, na capa foi requerido a identificação do sexo, do curso de graduação, da 

idade, e do período de ensino de cada indivíduo.   

Cada aluno foi condicionado a concluir o teste no tempo máximo de 5 minutos, 

este tempo foi tido como suficiente para a conclusão de todas as perguntas e foi 

estabelecido a partir de resultados obtidos com os pré-testes, o intuito de se 

estabelecer um tempo de conclusão do teste, foi baseado nos estudos de Gilovich 

(2002); Griffin (2002), onde enfatizam que, ambientes eminentes a certa pressão na 

tomada de decisão, tendem estimular a cognição a buscar atalhos mentais. 

Os questionários foram entregues aos participantes fechados em forma de 

livretos e lacrados com clips, para que o acesso as questões ocorressem apenas após 

o repasse das instruções de capa e pelo início da cronometrizarão que se deu pelo 

aplicador.  

A amostra foi selecionada de forma a considerar a divisão em quantidade e 

sexo, pois dentre estes aspectos , segundo Nofsinger (2006), o gênero pode ser uma 

possível variante do grau de excesso de confiança, quando expostos em ambientes 

tidos como de domínio masculino. 

Cada cenário foi formulado para testar a confirmação de uma dada hipótese, 

de forma geral, cada um deles foi exposto a influência de uma heurística, que poderia 
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ou não, afetar a decisão do indivíduo participante, e confirmar ou desconsiderar a 

hipótese dada. 

1º Cenário: O primeiro cenário foi formulado de maneira que pudesse existir a 

influência do efeito Ancoragem, constituiu-se em uma análise gráfica de uma 

determinada compra de uma ação, e no acompanhamento da mesma em um 

determinado período de tempo, onde a “âncora” representou-se na forma do capital 

inicial, podendo ou não o indivíduo considera-lo como base de informação para sua 

decisão, ao final da análise da questão, o indivíduo teria a opção de manter a ação, 

ou desfazer-se da mesma pelo valor estabelecido temporalmente. 

 A perspectiva de compreensão por um indivíduo que apresentasse em sua 

decisão a influência da ancoragem neste cenário, é de demonstrar certo apego ao 

capital inicial, apresentado na questão de forma graficamente chamativa, 

influenciando o indivíduo a o tomar como base de comparação, e apresentar 

características emocionais de medo, caso a ação apresentasse um comportamento 

de baixa expectativa, e logo em seguida um sentimento de satisfação, ao desfazer-se 

do investimento no momento temporal em que o mesmo apresentasse valor 

aproximado do capital inicial, ignorando a possibilidade de uma melhora futura do 

valor do investimento. 

 A questão do primeiro cenário foi formulada com base no pensamento de 

Gallina et al. (2017), que afirma que um indivíduo afetado pelo efeito ancoragem tende 

a utilizar valores anteriormente pré-fixados como base para ajustes de valores futuros, 

complementando a conclusão de Ariely (2008), de que os valores comparativos 

estejam facilmente acessíveis e ligados as emoções do comportamento tais como 

medo e satisfação. 

Para este cenário foi testada a confirmação da seguinte hipótese: 

H-1: Os indivíduos foram afetados pela heurística da ancoragem em sua totalidade ou 

maioria, em vista de tomarem a decisão de investimento futuro com base na “âncora” 

Capital Inicial. 

2º Cenário: O segundo cenário foi formulado de maneira que pudesse existir a 

influência do efeito da Representatividade, utilizando como base o pensamento de 

Nofsinger (2006), ao enfatizar que em ambientes masculinos, há uma maior 

probabilidade de indivíduos do sexo serem influenciados por vieses heurísticos, dados 
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seus sentimentos de superioridade em relação ao sexo oposto (feminino), em 

situações que envolvam decisões nestes tipos de ambientes.  

Seguindo esta linha de pensamento, foi criada uma situação que simulasse 

uma aposta futebolística, segundo Pereira (2016), até o ano 2016, os homens 

representavam cerca de mais de 90% do total de apostadores em todo o mundo.  

No cenário em questão, o indivíduo se deparou com uma tabela, apresentando 

informações simuladas sobre resultados de uma rodada composta por 6 jogos 

futebolísticos, onde podia ser analisado que o Brasil vinha apresentando resultados 

idênticos ao Chile, e em seguida, um enunciado que se tratava de uma pesquisa 

(simulada) atualizada com o evento, informando sobre a desvantagem de se apostar 

no Brasil, além de enfatizar seus títulos anteriores e sua referência como País do 

Futebol. 

Ao analisar as informações dispostas, o indivíduo deveria tomar a decisão de 

apostar no Brasil ou no Chile para um próximo jogo, levando em consideração a 

possibilidade de que o mesmo, ao ser influenciado pelo efeito da representatividade, 

consideraria o Brasil como melhor opção, ignorando assim a informação da pesquisa 

remetendo sobre a desvantagem de se apostar no Brasil, e considerando apenas a 

representação (representatividade) que o Brasil apresenta como País do Futebol e 

seus títulos aferidos, mesmo que a conquista do último título mundial tenha ocorrido 

a mais de 16 anos atrás, tendo como base a data da criação deste trabalho. 

Para este cenário foi testada a confirmação da seguinte hipótese: 

H-2: Os indivíduos foram afetados pela heurística da representatividade em sua 

totalidade ou maioria, visto que, mesmo tendo a disposição informações atuais que 

desfavorecessem a aposta no Brasil, optaram por apostar no mesmo devido sua 

representação positiva na história do futebol. 

3º Cenário: O terceiro cenário foi formulado de maneira que pudesse existir a 

influência do efeito da Disponibilidade, constituiu-se em uma questão, que em seu 

enunciado, simulava a detenção de uma aplicação financeira pelo indivíduo testado 

em uma empresa metalúrgica brasileira, seguido por uma frase de incentivo a 

reavaliação financeira do mesmo ativo, e também por uma informação desassociada 

com o assunto anterior, que se referia a indicação, por fontes jornalísticas brasileiras, 

para que investidores do setor de turismo reduzissem seus investimentos em 10%. 
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 Considerando que o indivíduo ao ser afetado pelo efeito disponibilidade, se 

deixaria influenciar pela informação facilmente disponível, representada na questão 

em forma de percentagem (10%), tendo como base o pensamento de Tversky e 

Kahneman (1974), que enfatiza o efeito disponibilidade com informações 

normalmente dispostas em formas probabilísticas, percentuais ou repetitivas, e 

também o pensamento de LUCENA et al. (2011), que afirma a influência da 

disponibilidade a partir de informações facilmente acessíveis.  

Seguindo esta linha de pensamento, a questão proposta influenciava o 

indivíduo a tomar sua decisão com base na informação dada na forma de 

porcentagem, despercebendo-o do fato de esta não se referir a empresas do mesmo 

setor de sua aplicação financeira, para tanto, ao final da questão, lhe foi proposto optar 

por reduzir seu investimento na aplicação financeira em 0% (não alteração), 9%, 11%, 

30% ou 55%, levando em conta que decisões aproximadas dos referidos 10% (ou 

seja, 9% ou 11%), seriam consideradas influenciadas pelo efeito disponibilidade, e 

demais decisões (0%, 30% ou 55%) resultariam na desconsideração da informação 

jornalística e na não influência do efeito. 

Para este cenário foi testada a confirmação da seguinte hipótese: 

H-3: Os indivíduos foram afetados pela heurística da disponibilidade em sua totalidade 

ou maioria, em vista de associarem a informação facilmente disponibilizada na 

questão, em forma de porcentagem, para como base de aproximação da decisão de 

redução do investimento. 

4º Cenário: O quarto e último cenário foi formulado para que o aluno pudesse se auto 

avaliar, o intuito foi de identificar a influência do excesso de confiança de cada 

indivíduo, constituiu-se em apenas uma pergunta sobre como o mesmo se julgaria 

com relação ao seu desempenho nas últimas três perguntas do questionário. 

 Este cenário foi desenvolvido a partir dos estudos de Rogers et al. (2008), onde 

afirma que o excesso de confiança se apresenta como uma das heurísticas que mais 

afeta os indivíduos, além de estar mais presente no cotidiano da maioria, isto se deve 

ao instinto humano de se auto superiorizar na ação de seus atos, se considerando 

sempre melhor do que realmente é, ou pode ser. 

 Todas as questões anteriores (1, 2 e 3) não caracterizavam erros ou acertos, 

foram elaboradas apenas para identificar o caminho mental (ou atalho mental) que o 
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indivíduo tomariam para estabelecer suas decisões, sendo todos os caminhos tidos 

como aceitáveis do ponto de vista financeiro, tornando a pergunta do quarto cenário 

unicamente auto avaliativa, onde o indivíduo, que mesmo acreditando não se tratar 

de questões que definissem erros ou acertos, possivelmente se consideraria acima 

da média.  

Em complemento, Weinstein (1980) afirma que este comportamento de 

confiança excessiva pode ser identificado também em motoristas de veículos em 

geral, que ao serem questionados sobre seu desempenho, na maioria das vezes 

consideram-se acima da média com relação aos outros. 

 As alternativas da pergunta do quarto cenário se constituíam em na 

classificação de desempenho, sendo elas: péssimo, Baixo, Regular, Bom, ou 

Excelente, considerando que os indivíduos afetados pelo excesso de confiança seriam 

condicionados a se classificarem acima da média, optando pelas alternativas “Bom” 

ou “Excelente”.    

Para este cenário foi testada a confirmação da seguinte hipótese: 

H-4: Os indivíduos se mostraram afetados pela heurística do excesso de confiança 

em sua totalidade ou maioria, pois mesmo que as questões não fossem objetivadas a 

identificação de um erro, os mesmos consideraram-se com desempenho acima da 

média (Bom ou Excelente). 

Diante destes cenários e dos dados atribuídos com os questionários, é 

apresentado no tópico a seguir, os Resultados e Análises obtidos com a pesquisa, 

desmembrando em subtópicos que cabem identificar os resultados sob: a Perspectiva 

Geral e Comparativa, a Influência do Sexo, e também, conforme a divisão de Grupos 

por Cursos. 
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4 RESULTADOS E ANÁLISES 

 

 Dentre os 90 questionários colhidos para análise, 33,33% representavam 

discentes do curso de Ciências Contábeis (30 respondentes), 33,33% discentes do 

curso de Matemática (30 respondentes) e 33,33% discentes do curso de Letras (30 

respondentes). Na Tabela 13, é demonstrado previamente os dados obtidos para as 

análises conforme: a perspectiva geral e comparativa, a influência do sexo, e a divisão 

por grupos conforme os cursos. 

 Ainda na Tabela 1, além do curso dos respondentes é identificado que todos 

os alunos tem idades entre 19 e 42 anos. Em todas as tabelas dispostas a seguir, 

assim como nesta, a representação dos dados se dá pelas seguintes descrições: 

 

4.1  Análise sob a Perspectiva Geral e Comparativa 

 

Conforme a disposição dos dados na Tabela 2, pode-se considerar o efeito de 

cada uma das heurísticas no total de alunos (100%), onde duas, sob análise geral, 

colaboraram para a confirmação de suas hipóteses. 

Tabela 2 - Distribuição dos indivíduos afetados e não afetados. 

 

Conforme a tabela 2, o efeito representatividade demonstrou ter afetado 58% 

do total de indivíduos, e o efeito disponibilidade afetou 73% dos mesmos, ambos 

apresentaram resultados acima da média do total de alunos. Com isto pode-se afirmar 

que as hipóteses H2 e H3, relacionadas a influência dos efeitos da Representatividade 

e Disponibilidade, respectivamente, conforme regra estabelecida previamente na 

formulação metodológica, se confirmaram válidas sob a análise geral deste grupo 

testado em questão. 

 
3 Tabela 1 - Distribuição descritiva dos dados gerais. Está disposta no APÊNDICE B (pág. 52). 

Hipóteses Heurísticas 1 2 

H1 Ancoragem 41% 59% 

H2 Representatividade 58% 42% 

H3 Disponibilidade 73% 27% 

H4 Excesso de Confiança 29% 71% 

Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 
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Contudo, o efeito ancoragem demonstrou ter afetado 41% do total de 

indivíduos, apresentando resultado percentual abaixo da média do total de alunos, 

assim como o efeito excesso de confiança, que afetou apenas 29% dos mesmos. 

Sendo assim, as hipóteses H1 e H4, relacionadas a influência dos efeitos da 

Ancoragem e do Excesso de confiança, respectivamente, não se confirmam válidas 

sob a Análise Geral do grupo testado nesta pesquisa. 

Com base no Gráfico 1 disposto a segui, podemos observar a relação 

comparativa entre os cursos, onde os alunos de Ciências Contábeis, representaram a 

maior porcentagem dos indivíduos afetados em 3 dos 4 cenários, sendo estes, os da 

Ancoragem, Disponibilidade e do Excesso de Confiança. 

Gráfico 1 - Relação comparativa entre os cursos. 

 
Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 

Conforme os resultados atribuídos, e a conceituação de Weinstein (1980, apud 

Rogers et al., 2008), com relação a previsibilidade de decisões enviesadas em 

indivíduos que se fantasiam melhores capazes do que realmente são, mesmo as 

questões não sendo consideradas complexas, os alunos de Ciências Contábeis 

possuíam certa vantagem, já que sua área de estudos lhe fornecem conhecimentos 

favoráveis a análise de investimentos, assim podendo se auto considerarem 

excessivamente capazes, o que é demonstrado também na análise do excesso de 

confiança, os levando a serem mais suscetíveis aos efeitos dos vieses. 

 Em contrapartida, os alunos do curso de Letras, considerados os menos 

proficientes de informações afins a investimentos ou cálculos, quando comparados 
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aos demais cursos analisados, foram os menos afetados. Ao contrário dos alunos de 

Ciências Contábeis, demonstraram pouco excesso de confiança, levando a concluir 

que, ao não se sentirem excessivamente capazes, deram mais atenção aos dados 

dispostos, consequentemente sofreram menos influência dos vieses heurísticos.  

 

4.2  Análise sob a Influência do Sexo 

 

Gráfico 2, apresentado a seguir, demonstra o efeito das heurísticas sob a 

influência do soxo dos indivíduos respondentes. Com esta análise podemos nos 

aprofundar nas variações que podem ocorrer conforme o perfil dos participantes, 

podendo assim estabelecer a comparação dos resultados atribuídos nesta pesquisa 

com a afirmação de Nofsinger (2006), que pressupõe uma maior sensibilidade dos 

efeitos causados em indivíduos do sexo masculino em ambientes propostos a tau, 

através do excesso de confiança que colabora para uma maior probabilidade de 

influência quando expostos a cenários favoráveis. 

  

 Conforme análise comparativa entre os resultados obtidos no Gráfico 2, é 

possível afirmar que os percentuais, conforme a influência dos sexos feminino e 

masculino do efeito ancoragem e do efeito disponibilidade, apresentaram variações 

respectivamente de 1% e 3%, ou seja, dos 41% afetados pelo efeito ancoragem, 20% 

são do gênero feminino e 21% são do gênero masculino, e dos 73% afetados pelo 

efeito disponibilidade, 38% são do gênero feminino e 35% são do gênero masculino. 
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Gráfico 2 - Indivíduos afetados conforme o sexo. 

Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 
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 No entanto, a maior variação se deu sob a influência do efeito 

representatividade, exposto no cenário 2, criado intuitivamente para simular uma 

situação favorável ao condicionamento do gênero masculino, onde apresentou-se 

uma variação percentual entre os gêneros de 24% do total de afetados neste cenário, 

ou seja, dos 58% afetados pelo efeito representatividade, apenas 17% são do gênero 

feminino e 41% são do gênero masculino. 

 Em conformidade, o efeito causado pelo excesso de confiança causou uma 

variação de 7% entre os sexos, sendo dos 29% afetados, 11% do sexo feminino e 

18% do sexo masculino, a diferença percentual não se demonstrou tão considerável 

como a do efeito representatividade, mas se pôs como segunda maior variante 

conforme os sexos, desparecendo-se das variantes percentuais dos cenários 1 e 3, 

relacionados a influências da Ancoragem e Disponibilidade, respectivamente. 

 Com isto, pode-se afirmar com base nestes resultados que, no ambiente tido 

como de âmbito masculino (cenário 2), os indivíduos de mesmo sexo apresentaram 

maior sensibilidade ao efeito da representatividade, além disto, sob perspectiva 

comparativa, os alunos do sexo masculino também apresentaram predisposição ao 

efeito do excesso de confiança, colaborando assim com os resultados atribuídos por 

Nofsinger (2006) em sua pesquisa. 

 

4.3  Análise conforme Grupos por Cursos 

 

Na Tabela 3 disposta a seguir, podemos identificar a diferença dos efeitos 

heurísticos nos grupos de alunos conforme seus cursos de graduação, sendo 

importante mencionar que, a partir desta divisão, pôde-se notar uma relação distinta 

aos resultados obtidos na Análise Geral, pois alguns efeitos que não haviam 

demonstrado confirmação as suas hipóteses, sendo estes, os efeitos da Ancoragem 

e do Excesso de Confiança, a partir da divisão em grupos por cursos, apresentaram 

resultados controversos. 

Tabela 3. Influência das heurísticas conforme o curso. 

CURSOS 
QUANT. DE 

ALUNOS 

Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 Cenário 4 

Ancoragem Representatividade Disponibilidade 
Excesso de 
Confiança 

1 2 1 2 1 2 1 2 

Ciências 
Contábeis 

30 (100%) 63% 37% 60% 40% 77% 23% 63% 37% 
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Matemática 30 (100%) 27% 73% 67% 33% 73% 27% 27% 73% 

Letras 30 (100%) 20% 80% 47% 53% 70% 30% 17% 83% 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2019. 

 

4.3.1  Ancoragem 

 

Ainda sob análise da Tabela 3, e conforme a regra de validade estabelecida as 

hipóteses criadas, o efeito Ancoragem demonstrou ter afetado consideravelmente 

apenas os alunos do curso de Ciências Contábeis, este resultado se assemelha 

positivamente com os dados atribuídos pelo cenário 4 (excesso de confiança), e 

também com o pensamento de Gallina et al. (2017), onde enfatiza que a confiança 

excessiva sobre um dado assunto, pode ocasionar variações significativas em 

ambientes que sejam propostos ao conhecimento específico dos respondentes. 

Em continuidade, 63% dos 30 alunos de Ciências Contábeis, sofreram 

influência do valor inicial tido como “âncora”, visto que este estava a fácil disposição, 

não deixando de considerar a auto confiança excessiva, e sua similaridade na 

influência do resultado dos grupos, o que dar-se entender que os alunos dos demais 

cursos, não munidos de confiança excessiva, demonstraram mais atenção na 

disposição dos dados da questão apresentada neste cenário. 

 

4.3.2  Representatividade 

 

A representatividade afetou positivamente (acima da média percentual) apenas 

os cursos de Ciências Contábeis e Matemática, mas, mesmo que abaixo da média, o 

curso de Letras se mostrou consideravelmente afetado. Este cenário não continha 

informações que o definissem como específico para as variações causadas pela área 

de estudo dos indivíduos, e sim pelas variações causadas pelo gênero, fazendo-se 

necessária a análise seguinte disposta no Gráfico 3. 
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Gráfico 3 - Influência da representatividade conforme o sexo e o curso. 

 

Conforme é apresentado no Gráfico 3, ainda com a divisão de grupos conforme 

os cursos, é reafirmado que os alunos do gênero masculino são predispostos ao afeto 

da representatividade neste cenário, o que reforça mais ainda a afirmação de 

Nofsinger (2006), com relação a predisposição de efeitos heurísticos no sexo 

masculino em ambientes propostos. 

 

4.3.3  Disponibilidade 

 

Assim como na Análise Geral, e com base na Tabela 3, o efeito disponibilidade 

apresentou os maiores níveis de influenciados, afetando positivamente (acima da 

média percentual) todos os cursos, isso pode ser explicado pelo fato de que, segundo 

Lucena et al., 2011, conforme a facilidade do acesso à informação, esta heurística 

pode se representar como uma das mais comuns dada sua fácil disposição e 

acessibilidade. 

Além disto, em comparação aos outros cenários, este relaciona-se 

sensivelmente mais com o tempo pré-estabelecido para conclusão do questionário, 

ou seja, a pressão sobre a decisão aliada a disponibilidade das informações dispostas 

foram agentes conclusivos para o resultado atribuído. 
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4.3.4  Excesso de Confiança 

 

Na análise conforme o sexo, disposta no Gráfico 3, assim como na análise por 

divisão em grupos conforme os cursos, disposta na Tabela 3, constatou-se que o 

efeito excesso de confiança, relacionaram-se proporcionalmente com o grau de 

conhecimentos pré-atribuídos para tomada de decisão em determinados ambientes, 

nos quais haja a influência de vieses heurísticos. 

Os resultados obtidos são concordantes as pesquisas de Lucena et al. (2011), 

e Pompiam (2006), quando relacionam as capacidades ilusoriamente excessivas, a 

indivíduos que já tenham conhecimentos ou habilidades previamente adquiridos, e 

que são postos a autoavaliação.   

Essa relação é observada no Gráfico 2, e em análise conjunta as pesquisas 

quantitativas do número de apostadores no Brasil, que segundo Pereira (2016), mais 

da metade é representado por homens,  pressupõe-se que, ao inserirmos os 

indivíduos do sexo masculino no ambiente com o dado assunto futebolístico, estes 

detêm maior conhecimento sobre o assunto, logo, foram os mais afetados pelo 

excesso de confiança. 

Já na divisão por grupos conforme os cursos, a relação do excesso de 

confiança com o conhecimento pré-atribuído, pôde ser observada nos alunos do curso 

de Letras, ao serem os menos afetados pelas demais heurísticas (Ancoragem, 

Representatividade e Disponibilidade) em comparação aos demais alunos dos outros 

cursos (Ciências Contábeis e Matemática).  

Com base na afinidade das áreas com os assuntos dispostos no teste, os 

alunos de letras podem ser classificados como os menos pré-dispostos a informações 

financeiras, contábeis ou matemáticas, logo, foram os menos afetados pelo efeito 

Excesso de Confiança. 

 Diante deste tópico, é apresentado a seguir, as considerações finais a respeito 

dos Resultados e Análises, e também uma discussão geral sobre os conteúdos da 

pesquisa, além da formulação do pensamento desenvolvido neste trabalho.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Conforme o objetivo proposto, que é atribuir resultados que comprovem ou 

descartem a influências das principais heurísticas comportamentais: Ancoragem, 

Representatividade, Disponibilidade e Excesso de Confiança, em alunos de 

graduação, além da disparidade com relação ao sexo e âmbito acadêmico específico, 

concluiu-se que, no geral 96% do total de alunos foram afetados por uma ou mais 

heurísticas comportamentais.  

Como informação não menos importante, mesmo que na Análise Geral o teste 

tenha positivado apenas duas das hipóteses criadas, a análise mais aprofundada, a 

partir da divisão em subgrupos, pôde-se confirmar outros fatores variantes, como área 

de conhecimento específico e o gênero.  

Isto demonstrou que o estudo das Finanças Comportamentais deve ser visto 

com mais atenção pelos campos científicos afins, em vista de que, os vieses afetam 

consideravelmente o processo de decisão.  

Conforme os estudos de Liyanarachchi e Milne (2005), e de Elliott et al (2007), 

referidos a experimentos em ambientes acadêmicos, os efeitos que foram 

identificados nos alunos de graduação participantes, possivelmente serão levados 

para os campos profissionais e pessoais dos mesmos, já que estes processos de 

decisões, inerentes a influências heurísticas, podem ser apresentados de maneira 

complexa, como no mercado financeiro, ou em decisões mais comuns, como fazer 

uma simples aposta esportiva. 

 A partir dos resultados colhidos, e em complementação ao pensamento de 

Melo (2008), que afirma haver certa dificuldade na criação de um modelo geral que 

identifique, ou possivelmente preveja a ocorrência de vieses heurísticos, pode-se 

concluir que mesmo dada a existência de um erro aleatório que possa ser identificado 

(MACEDO, 2003), assim como foi identificada a influência dos vieses sobre as 

decisões dos alunos, a criação de um modelo geral efetivo é bastante complicada, 

pois os resultados a partir de influências heurísticas podem variar conforme o perfil do 

indivíduo, como prova disto, heurísticas que não tinha apresentado efeito significativo 

na análise geral, a partir da análise conforme os grupos por cursos, apresentaram 

resultados controversos.  

 A limitação da pesquisa está na atribuição de resultados a partir de 

questionários. Além disto, as respostam foram condicionadas a efeitos psicológicos, 
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podendo ser influenciadas por fatores como o ambiente e a situação emocional do 

indivíduo participante. Outra limitação, foi a dificuldade de atribuição de participantes 

que pudessem representar uma amostra substancialmente maior.  

Sugere-se a realização de pesquisas que possam identificar de forma mais 

aprofundada cada uma das heurísticas, assim como suas variantes, outra sugestão, 

é a de um estudo específico sobre a influência destes vieses a partir de outros 

cenários, como por exemplo, que representem situações comuns no comércio 

atacadista e varejista. 
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APÊNDICE A – INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS 
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APÊNDICE B – DISTRIBUIÇÃO DOS DADOS GERAIS  

 

 

Tabela 1 – Distribuição dos Dados Gerais.                                                  (Continua)  

Curso Idade  Período  Sexo Ancoragem Representatividade  Disponibilidade 
Excesso de 
Confiança 

C
iê

n
c

ia
s

 C
o

n
tá

b
e
is

 

21 6 M 2 1 2 1 

24 6 M 1 1 1 1 

20 7 M 1 1 2 1 

21 6 F 1 2 2 2 

20 6 F 1 2 1 2 

21 6 F 1 2 1 1 

20 6 M 2 2 2 1 

26 6 M 1 1 1 1 

20 6 M 2 1 1 1 

22 8 F 1 2 1 1 

22 7 M 2 1 1 1 

42 8 F 1 1 1 2 

23 9 M 2 1 1 1 

23 9 M 1 1 2 2 

20 8 M 1 1 1 2 

23 9 F 1 1 1 2 

38 9 M 1 1 1 2 

30 9 F 1 2 1 2 

27 9 F 1 1 1 2 

26 9 M 1 1 1 2 

29 9 M 1 1 1 2 

23 9 F 2 1 1 2 

25 9 M 1 2 1 2 

25 9 M 2 1 1 1 

28 7 F 2 2 1 2 

30 7 F 1 2 2 2 

22 8 F 2 1 1 1 

30 9 F 2 2 1 1 

24 6 F 2 2 1 2 

25 9 F 1 2 2 2 

M
a

te
m

á
ti

c
a
 

26 8 M 2 1 1 2 

20 7 M 1 1 1 2 

20 6 F 1 1 1 1 

22 6 M 2 1 1 2 

42 8 F 2 1 1 2 

21 6 M 2 1 2 2 
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 (Continua) 

23 6 M 2 1 1 2 

20 6 F 1 2 1 2 

22 8 M 1 1 1 2 

33 8 F 2 2 1 2 

30 8 M 2 2 2 2 

24 7 M 1 1 2 2 

26 7 M 1 1 1 2 

29 7 F 2 2 1 1 

23 8 F 2 1 1 2 

21 6 M 2 1 1 1 

25 8 M 2 1 2 2 

30 7 M 2 1 2 2 

30 6 F 1 2 1 2 

27 6 M 2 1 1 1 

30 8 M 2 1 1 1 

24 7 M 2 2 2 1 

26 7 F 1 1 2 2 

24 8 F 2 2 1 2 

20 6 F 2 1 1 1 

23 8 F 2 2 1 2 

21 7 F 2 1 1 2 

25 6 F 2 2 1 2 

22 7 F 2 1 1 1 

24 7 F 2 2 2 2 

L
e

tr
a

s
 (

P
o

rt
u

g
u

ê
s

 e
 E

s
p

a
n

h
o

l)
 

24 6 M 2 1 1 2 

23 6 M 1 1 1 2 

23 8 M 2 1 1 1 

27 6 M 2 1 2 2 

25 6 M 2 2 1 2 

20 7 M 2 1 2 2 

24 6 M 2 1 1 2 

22 8 F 2 2 1 2 

22 6 M 1 1 1 2 

22 6 F 2 2 1 2 

24 7 F 2 2 1 2 

20 6 F 1 1 2 2 

20 7 F 1 2 1 2 

21 7 F 2 2 1 2 

21 6 M 2 1 1 2 
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(Conclusão) 

22 6 F 1 2 1 2 

19 6 F 1 2 2 2 

25 6 F 2 1 2 2 

20 6 M 1 2 1 2 

23 6 F 2 2 1 1 

39 6 M 2 1 1 1 

34 6 F 2 2 2 1 

20 7 M 1 2 2 2 

31 7 F 2 1 1 2 

20 7 M 1 2 1 2 

23 6 F 2 2 1 2 

20 7 F 2 2 2 2 

20 6 M 2 1 1 2 

20 6 M 1 1 1 1 

20 6 M 2 2 2 2 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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