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AVERSAO A PERDA E SATISFACAO AO GANHO: ANALISE DO PERFIL
COMPORTAMENTAL DOS ACADEMICOS E PROFISSIONAIS DE CIENCIAS
CONTABEIS UMA ABORDAGEM A LUZ DA TEORIA DE PROSPECTO NO ANO
DE 2021

Renata Cristina Félix de Aratjo”
RESUMO

As finangas comportamentais sao um modelo detalhado do comportamento humano diante do
mercado financeiro, e conta com agdes de investimentos a serem realizados em diferentes
situagdes do cotidiano, porém estao envolvidas com vieses que muitas vezes os afastam de uma
decisdo centrada e racional. Assim, este trabalho tem o objetivo de analisar a relagdo dos
aspectos que influenciam na aversdo a perda frente a possiveis satisfacdes nos ganhos em
investimentos dos académicos e profissionais das Ciéncias Contabeis sob a dtica da Teoria do
Prospecto de Kahneman e Tversky (1979). Foi realizada uma pesquisa empirica, utilizando
como instrumento de coleta de dados questiondrio aplicado de forma online aos académicos
(professores e alunos) e profissionais da area contabil, com retorno de 256 respondentes, no ano
de 2021. Os resultados apresentaram que os prospectos relacionados a ganhos certo sdo os mais
preferiveis dos respondentes entre os académicos e os profissionais e, também, todos preferem
0s prospectos que atentem no avesso as perdas, mesmo que estejam em riscos de perda menores
ou menor certeza de ganho.

Palavras-chave Teoria do Prospecto. Investimento. Certeza de Ganho. Aversao as Perdas.
ABSTRACT

Behavioral finance is a detailed model of human behavior in the financial market, and has
investment actions to be carried out in different everyday situations, but they are involved with
biases that often keep them from a focused and rational decision. Thus, this work aims to
analyze the relationship of the aspects that influence loss aversion in the face of possible
satisfaction in investment earnings of academics and accounting professionals under the
perspective of the Prospect Theory of Kahneman and Tversky (1979). An empirical research
was carried out, using a questionnaire applied online to academics (teachers and students) and
accounting professionals as a data collection instrument, with a response of 256 respondents,
in the year 2021. The results showed that the prospects related to Certain gains are the most
preferable of respondents among academics and professionals and, also, everyone prefers
prospects who pay attention to losses, even if they are at a lower risk of loss or less certainty of
gain.

Keywords: Prospect Theory. Investment. Certainty of Gain. Loss Aversion.

" Discente do Curso de Ciéncias Contébeis pela Universidade Estadual da Paraiba, Campus VI,
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1 INTRODUCAO

Os comportamentos diante dos investimentos financeiros devem ser pautados em
tomadas de decisdes que estejam relacionadas com a realidade do investidor, as percepc¢oes d
ganho e possiveis momentos de perdas. De acordo com Araujo e Silva (2007) as Financas
Comportamentais e#b presentes em diferentes situacées do cotidiano de executivos,
administradores, empresérios e investidores de maneira geral, com o principal objetivo de
identificar e compreender as ilusfes e artificios que estdo envolvidos quando as pessoas
cometem erros sistematicos de avaliacdo de valores, probabilidades e riscos.

Considerando a teoria Moderna de Financas, o mercado atual é bastante eficiente, e o
investidor € visto como um ser racional em todos os processos de tomada de decisbes
(BARBOSA et al. 2018). Porém, nessa relacao entre investidor e seus investimentos, deve-se
considerar que existem diferentes fatores que interferem diretamente para as tomadas de
decis@es, e principalmente quanto ao comportamento, como 0 pessimismo, 0 otimismo e a
autoconfianca, e que a racionalidade do ser humano parece esta comprometida sem consideral
tais situacoes.

Nesse sentido, Pires (2006) preceitua que existem pessoas agindo sistematicamente no
desvio do julgamento adequado na tomada de decisdes, considerando que nas financas
comportamentais deve-se ponderar o entendimento econdmico ao incorporar aspectos da
natureza humana com os modelos financeiros de investimentos existentes, e com isso, nas
teorias econbmicas tradicionais sdo gerados hipoOteses e testes que podem ser testadas
empiricamente atribuindo acdes de investidores, possivelmente irracionais, que provocam
desvios nas tomadas de decisdes, por considerar crengas e preferencias proprias.

Assim, pensando nestas situacdes, que os professores e psicélogos Kahneman e Tversky
propuseram a Teoria do Prospecto, que, de acordo com Barbosa et al. (2018) expressa o efeito
certezee explica a aversao a perda, que envolve garantia de ganhos em detrimento das perdas,
e também é observavel que os individuos tendem a desconsiderar, no momento de investir,
elementos que sdo importantes nas tomadas de decisfes, e tal comportamento é chamado d
efeito isolamento.

Barbosa et al. (2018) afirma que os investidores sdo afetados ao efeito isolamento, uma
vez que a aversao a perda, envolvendo os riscos iminentes, acaba sendo parte inerente ao:
gestores para minimizar possiveis reducdes das perdas financeiras. Este fato, é natural do ser
humano, em procurar amenizar a atuacdo em ambientes incertos, principalmente quando se trata
de investimentos, que por sua vez sdo atividades inerentes a atividades académicas e
profissionais no campo das ciéncias contabeis.

A importancia deste estudo sobre Financas Comportamentais esta relacionada a atuacao
direta dos profissionais contabeis no mercado financeiro e de investimentos, analisando os
riscos nestes setores que podem afetar diretamente o valor investido. Em um ambiente
econbmico global, onde acontecimentos em outras economias podem afetar os investimentos,
torna-se ainda mais essencial; dado o ambiente de incerteza, inclusive da atualidade em razéo
da pandemia da COVID-19; que os profissionais da area possam estar preparados para lidar
com essas alteracOes, tanto no que se refere as suas decisdes de investimento, como n:
orientacdo dos seus clientes. Assim, torna-se de suma importancia analisar a influéncia da
aversao a perda frente a possiveis satisfagcbes nos ganhos em investimento. Ainda, ao analisat
a percepcao dos graduandos e professores de Ciéncias Contdbeis podemos perceber como est
a formacdo académica dos alunos quanto aos contetdos e conceitos de Finangcas como na
qualificagdo em conhecimentos da area dos professores que atuam em cursos superiores en
universidades, trazendo novas evidéncias, visando, assim, contribuir com o avanco da literatura
na area, bem como a sociedade e economia de forma macroecondémica.



Nesse sentido, busca-se responder a seguinte questao de pesquisa: Qual a relacao dc
perfil pessoal dos académicos e profissionas Ciéncias Contabeis frente aos aspectos
comportamentais de investimento a partir de teoria de prospecto?

Nesse sentido o objetivo geral € analisar a relacdo dos aspectos que influenciam na
aversdo a perda frente a possiveis satisfagBes nos ganhos em investimentos dos académicos
profissionais ds Ciéncias Contabeis. Logo, 0s objetivos especificos sdo: Analisar o perfil
pessoal dos académicos e profissionais, a fim de identificar sua relacdo com os prospectos;
analisar o comportamento dos profissionais e académicos em relacdo aos prospectos
identificando a diferenca dentro de cada classe de profissional e nivel de conhecimento,
relacionar os achados com a Teoria das Financas Comportanedrgaita do Prospecto.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Financas Comportamentais

O mercado econbmico passou por diversas mudancas com o passar dos tempos,
principalmente pelas necessidades decisérias a serem executadas pelos individuos, pois as
decisbes a serem tomadas pelos consumidores, poupadores e investidores resultam em ultima
acdo nos processos econdmicos envolvendo diferentes instancias, seja em pequena, média ou
grande porte (BERGER; PESSALI, 2010).

Muitos séo as situagdes que envolve a racionalidade na tomada de decisbes que de forma
consciente, onde os individuos pesam qual escolha valera mais comparado com as outras,
considerando as possibilidades de perda ou ganho, de acordo com o0 momento.

Diante disso, os mercados sdo eficientes e os precos refletem todas as informacfes
disponiveis, isto €, 0 homem é um ser perfeitamente racional que, diante de um processo de
tomada de decisao, inerente a sua realidade, € capaz de analisar todas as infartinefitssp
e disponiveis para todas as hipoteses levantadas para solucionar problemas (SILVA et al.,
2009).

De acordo com Yoshinaga et al. (2008) as teorias tradicionais de Financas, em sua quase
totalidade, tiveram seu ponto de partida a partir de abordagem microeconémica neoclassica,
onde o paradigma central foi a racionalidade dos agentes econémicos. Assim, nesse cenario,
seria aqueles individuos que atuam no mercado financeiro, que levam em consideracfes suas
crencas no momento de investir, no intuito de obter novas informacdes positivas no poés-
investimento.

Da mesma forma, que Barberis e Thaler (2005) afirmam que a Teoria de Financas
Modernas foi baseada na racionalidade ilimitada do ser humano, pois 0s agentes econémicos
sdo capazes de apontar qual seria o melhor investimento considerando as informacdes que Sac
disponibilizadas de maneira perfeitamente racional, o que se tornou um paradigma para a area
do comportamento.

Para Araujo e Silva (2007) a racionalidade do tomador de decisdo foi abordada
diretamente na teoria da utilidade, que relaciona as condi¢des de incerteza das pessoas racionais
com o0s processamentos das informacOes objetivamente, considerando as experiéncias
vivenciadas, as novas informagfes e o conjunto de preferéncias. Assim, quando se investe de
forma racional os investidores processam informacdes disponiveis objetivamente e 0s erros que
cometem nessas decisdes podem refletir no futuro de forma aleatdria e ndo resultantes de uma
tendéncia de otimismo ou pessimismo.

No entanto, embora, no processo decisério deva ser considerado a racionalidade, néo é
algo facil de ser realizado devido as experiéncias diarias que existem na vida dos individuos,
pois em diferentes situacbes deve-se tomar decisdes, e ndo se consegue considerar,



absolutamente, todas as variaveis envolvidas na situagéo, e com isso, nem sempre as decisde:
s&o essencialmente racionais (ARAUJO; SILVA, 2007).

Para Simon (1957, p. 84), quando se fala sobre a racionalidade requer um conhecimento
mais completo e acabado com relacéo a exatiddo nas tomadas de escolha, pois 0 ser humanc
possui apenas o conhecimento fragmentado das condi¢cdes que estédo relacionados com a agac
e mesmo com familiaridade com fendmeno e das leis que geram, apresentam diferentes
consequéncias a partir de conhecimentos do cenério atual.

O ser humano, para o autor, atua em a¢des que muitas vezes estdo envolvidas com uma
racionalidade limitada, ja que muitos humanos possuem dificuldades de considerar uma
avaliacdo sobre todas as variaveis que estdo envolvidas de um processo decisorio para uma
escolha efetiva e necessaria.

De acordo com Gilovich e Griffin (2002) os processos racionais para tomada de decisfes
sdo utilizados para que o individuo, ao ser submetido a um processo de escolha diante das varias
alternativas, possa optar por aquela que lhe proporcionar maior satisfacdo possivel, ou que
guando combinado com outros fatores resulte em algo melhor. Desse modo, os autores
apresentam que existe o desejo de maxima satisfacdo na escolha de uma opcao.

No entanto, Kahneman e Frederick (2002) afirmam que quando as pessoas nhao
observam evidéncias claras sobre o resultado de uma ou de outra opc¢ao, elas utilizam de
probabilidades de maneira apropriada, e ainda quando percebem evidéncias insigroficantes
nao pouca relevancia, as probabilidades prévias sdo simplesmente ignoradas. Assim, existem
um comportamento de desvios quanto a andlise, causada pela distorcdo da situacao do probleme
apresentado.

Nesse sentido, os estudos de Finangas Comportamentais surgiram em uma perspectiva
para considerar os estudos econdmicos e financeiros, considerando o comportamento humano,
incluindo sua natureza e aceitacdo da situacao do agente econdmicos que sao susecetyveis a er
leitura de probabilidades e a ac¢des irracionais (ARAUJO; SILVA, 2007).

Barberis e Thaler (2002) afirmam que nas Financas Comportamentais € comprovado
que existem desvios em relacdo ao comportamento racional do ser humano, e esta relacionado
com a natureza humana, resultando em implicacfes financeiras e econémicas, que sofrem
alteragcbes de acordo com o0s modelos econdémicos tradicionais e suas questbes
comportamentais.

Araujo e Silva (2007) afirmam que as Financas Comportamentais, tém como principal
objetivo a identificacdo e a compreensdo dos frames, ilusGes cognitivas que podem levar as
pessoas a cometerem erros sistematicos de avaliacao de valores, probabilidades e riscos. Ness
abordagem, se consideram os executivos, administradores, empresarios e investidores, que nerr
sempre atuam racionalmente, pois todos estdo propensos a lidar com situacdes com ilusdes
cognitivas.

2.2 Teoria do Prospecto

Em meados do século XX, foi dado maior aten¢&o para delinear a reagédo do ser humano
para realizar escolha a partir da incerteza. Na Psicologia, destaca-se durante estarépoca Wa
Edwards que fez estudos sobre tomada de decisdes como tdpicos de pesquisa para 0S
psicologos, Herbert Simon com trabalhos sobre a nocdo de racionalidade limitada, e Daniel
Kahneman e Amos Tversky com contribui¢cées e pesquisas na psicologia cognitiva, publicados
em periddicos a partir de 1971 (BERGER; PESSALI, 2010).

No desenvolvimento da teoria do prospecto, Daniel Kahneman e Amos Tversky
relacionaram diretamente com trabalhos de natureza mais ampla, com processos cognitivos e
nao voltados especificamente para a economia, pois existe uma discussao sobre a relacao
existente entre os riscos de escolha e as acdes de apreco dos economistas, ja que os resultadc



sugeriam que o julgamento substantiva adotada rpaiostream econdmico vigente. Dessa
maneira, foram criando padrbes que serviram como base indutiva para a formulacdo das
hipoteses tedricas, que posteriormente seria classificada como teoria da perspectiva (BERGER;
PESSALI, 2019).

A Teoria do Prospecto foi abordada por Kahneman e Tversky (1979) em seu estudo
intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under risk, para revista Econometrica, onde
apresentou estudo sobre a situacdo onde o individuo apresenta aversao aos riscos sobre ganhc
e disposicao aos riscos frente as possibilidades de perdas, e com isso, os referidos autores
afirmam que quando se depara em situac6es de escolhas, o individuo considera 0 mesmo pesc
na tomada de decisdo em relacdo a perda ou ao ganho.

Os autores evidenciaram no estudo que nas escolhas com prospectos de risco foi
demonstrado padrdes de comportamentos inconsistentes com os preceitos basicos da teoria que
tinha na época, criadas por psicologos descritos acima, e com isso, com 0s resultados
mensurados, foi proposto a teoria do prospecto como uma teoria alternativa da escolha
(BERGER; PESSALI, 2010).

Berger e Pessali (2010) afirmam que Kahneman e Tversky utilizavam da teoria do
prospect@mexperimentos com objetivo de observar tomadas de decisdes individuais, de modo
a perceber condi¢cdes de paralelismo, dando atencéo na funcéo do carater descritivo atribuidos
pelos autores como a Teoria do Prospecto, isto é, seus experimentos visam testar e gerar
hipoteses tedricas.

De forma mais clara, Araujo e Silva (2007, p. 3) afirmam que o principal conceito na
Teoria do Prospecto esta relacionado a aversao as pirdaglo que: “Este conceito diz que
as pessoas nao tém aversdo ao risco e sim a perda. As pessoas preferem nao sofrer a dor d
perda do que o prazer de um ganho equivalente, ou seja, € preferivel ndo perder R$100,00 a
ganhar R$100,00”.

Ilgualmente qe “constata-se que a viagem de avido é inUmeras vezes mais segura que
uma viagem de carro, mas o simples fato da pessoa imaginar que o avido podera cair, causandc
um desastre, faz com que ela prefira viajar de carro” (ARAUJO; SILVA, 2007, p. 3).

Esta situacdo é vista por Rir€006, p. 13) como: “aversdo a perdas refere-se a
tendéncia que individuos possuem de ser mais sensiveis a reducdes em seus niveis de bem-estz
que a aumentos”.

Logo, se assumem os erros quando esta perdendo, mas sao totalmente avessos ao risce
guando estdo ganhando, 0 que vai em encontro aos conceitos econdémicos de que quando 0s
investidores estdo ganhando é preferivel que haja mais investimento, e tenham aversao ao risco
guando estado perdendo.

Kahneman e Tversky (1986) apresentaram que a Teoria do Prospecto € caracterizado
em duas fases:

1. Os agentes visualizam o problema, analisando as possiveis escolhas e os resultados que
podem ser obtidos a partir das decisdes, eliminando componentes comuns apresentadas
nas diferentes opc¢des e quais delas parecem dominadas (criando assim um prospecto).

2. Avalia-se as opcOes dos prospectos e o individuo escolhe a que Ihe apresentar maior
valor.

Considerando estas duas fases, Pires (2006) acrescenta que primeiro o tomador de
deciséo constroi uma representacdo dos atos, contingéncias e resultados que sao relevantes par
decisao, e segundo ele acessa o valor de cada prospecto e faz a escolha de acordo com o teste

A Teoria do Prospecto é descrita por Yoshinaga et al. (2008) como uma abordagem
baseada nas Financas Comportamentais, voltada para a tomada de decisGes, com as seguinte
argumentacoes:

e Ganhos e perdas séo avaliados relativamente a um ponto neutro de referéncia;



¢ Resultados potenciais sdo expressos em termos de ganhos ou perdas relativas ao ponto
neutro fixado;

e As escolhas sdo regidas por uma funcdo de valor em forma de “S”.

e A maneira como o problema é apresentado (perspectiva) pode alterar o ponto neutro de
referéncia;

e A dor associada a perda de $X & maior que o prazer associado ao ganho do mesmo $X;

e Ha uma tendéncia a superavaliar eventos de pequena probabilidade e a subavaliar
eventos de média e grande probabilidade.

Foi diante dessas consideracfes, que Kahneman e Tversky (1979) propuseram modelos
alternativos para se ter maiores conhecimentos sobre a Teoria do Prospecto, e assim apontarar
o efeito certeza, que representa a aversao a perda, que envolve a certezaeagaetniosento
das perdas. O efeito reflexo é aquele utilizado quando se demonstra que as perdas certas Sac
menos preferidas em relacdo a ganhos certos. J4 o efeito isolamento é quando o individuo
descarta elementos que sdo comuns por todas as possibilidades e deveriam ser levadas en
consideragédo na tomada de decisao.

Assim, na situacdo de escolha, Barbosa et al. (2018) afirmam que existem desvios de
comportamentos de cada individuo diante das condi¢cdes generalizadas e sistematicas,
principalmente no momento de investimentos financeiros, que ndo podem ser ignorados, por
representar grande contribuigdo para se analisar os riscos. Estes momentos estéo relacionado:
com o julgamento intuitivo nas tomadas de decisdes financeiras, e tem influéncias com
situacdes ilusérias e vieses cognitivos, que afetam nas decisdes, ndo considerando a
racionalidade neste momento.

Dessa maneira, Berger e Pessai (2010) descrevem que 0s pesos das tomadas de decisde
sofrem alteracdes de acordo com suas func¢des na chance de certo resultado acontecer, mas néa
sdo uma probabilidade em si, também nao séo lineares, o que contrariam o principio da
expectativa e suas implicacbes. As pessoas que fazem uso destas situacbes ponderam os
possiveis resultados ao invés de utilizar a probabilidade pura, como realizado nos modelos
racionais.

Podemos perceber que os pesos que estéo relacionados nas tomadas de decisdes sofrer
grande influéncia com os efeitos psicolégicos que os individuos internalizaram, que sao
sistematicos e passiveis de serem levados em consideracdo nos vieses e probabilidades diantt
da situacéao.

Os vieses relacionados as crencgas individuais estdo descritos no quadro seguinte:

Quadro 01— Vieses relacionados a crencas dos individuos

Excesso de confiang Existem diversos comportamentos relacionados ao excesso de confianggprias
habilidades de estimativas, desconsiderando a verdadeira incerteza que e
processo.

Otimismo Este viés pode afetas a forma de agir, na qual as fantasias demasiadas podem
momento de investir, achando que estdo fazendo o melhor do que reaériante s
Representatividade| Com este pensamento, as pessoas tendem a pensar sobre eventos e a fazéogu
sobre eles baseando-se em estere6tipos previamente formados. Ainda, 0soB
preferem analisar o papel do tamanho da amostra ao considerar a valid
informacdo obtida com base na amostra como representatividade para
populacéo.

Perseveranca As pessoas tendem a relutar em procurar evidencias que contrariam suas cf
quando se deparam com elas, consideram-nas com excesso de ceticismo.
Ancoragem E a situacéo em que as pessoas constroem suas estimativas a partir de um vall
ou ancora, baseado em qualquer informacédo que lhes é fornecida. Ao tenaxstas
informacdes, ndo ha reajuste ou analise critica suficientes para que seja de grai
nas tomadas de decisfes.




Disponibilidade Os individuos lembram mais facilmente de eventos mais frequentes, bem cc
eventos mais provaveis sdo mais lembrados que os improvaveis.
Fonte: adaptado de Yoshinaga et al. (2008)

Para Araujo e Silva (2007) a Teoria do Prospecto considera para seu desenvolvimento
em pesquisas das deficiéncias humanas que causam distor¢des nos padrdes sobre tomadas c
decis@es, visando um investimento seguro: primeiro € o fato das emoc¢des muitas vezes destruir
0 autocontrole que é essencial para tomada racional de decis6es e em segundo € o fato da
maioria das pessoas muitas vezes entenderam de forma clara com que esta lidando.

De acordo com Yoshinaga et al. (2008) na tomada de decisdes, ocorre duas assertivas,
relacionados a possiveis perdas e ganhos:

a) se houver um desvio dos precos dos ativos em relacdo a seas \@oretos",

cria-se uma oportunidade atrativa de lucros;

b) agentes racionais aproveitardo rapidamente esta oportunidade, conduzindo os
precos de volta a seus valores de equilibrio, situacdo na qual o precal@ o v
fundamental do ativo séo iguais (YOSHINA@#al., 2008, p. 27).

Este primeiro argumento € pouco utilizado pelos pesquisadores de Financas
Comportamentais, uma vez que 0s ativos quando ndo apreciados, resulta em riscos elevados
para se criar estratégias para retomar o equilibrio, o que se torna uma desvantagem para 0s
investidores racionais. J4 a segunda assertiva tem relacdo com a criacdo de estratégias de
investimento que oferece ganhos sem nenhuma relacdo com risco ou custo adicionais.

O estudo realizado por Barbosa et al. (2018) foi desempenhado para analisar o perfil
pessoal dos académicos de Ciéncias Contabeis e profissionais da atuaria sobre os aspectos
comportamentais de investimento pela teoria do prospecto. Foi observado que se assemelha o
comportamento entre os estudantes e os profissionais em relacdo aos ganhos certos, e quantc
ao efeito reflexo as perdas sdo menos preferidas quanto envolve a incerteza e sobre o efeito
isolamento os participantes desconsideram elementos comum de probabilidade.

Soares e Barbedo (2013) realizaram seus estudos sobre identificar ou ndo a relacéo
estatistica entre a racionalidade das escolhas e o desempenho académico dos discentes d
graduacédo sobre a teoria do prospecto. Foi observado que existe uma relagéo direta entre o
desempenho académico e a racionalidade de escolha, sendo alterados de acordo com o process
decisério dos agentes. Desta forma, os graduandos com menor desempenho sdo mais
susceptiveis a influéncia dos vieses cognitivos.

Saccol e Pieniz (2018) fizeram uma pesquisa para verificar se os académicos dos Cursos
de Administracdo e Ciéncias Contabeis da Unicruz apresentam suscetibilidade aos afeitos
certeza, reflexo e isolamento da Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky, e ainda conhece
o perfil investidor dos estudantes. A pesquisa mostrou que os individuos sdo avessos ao risco
no campo dos ganhos e ndo s&o propensos ao risco no campo das perdas, e ainda sao suscetive
ao efeito isolamento no campo dos ganhos e das perdas.

3 METODOLOGIA

Quanto ao objetivo geral desse estudo, foi classificado como descritivo e apresenta uma
abordagem quanti-qualitativa. Tendo em vista que foi realizada uma pesquisa para descricdo
analise da aversao a perda e satisfacdo ao ganho nos aspectos comportamentais dos académice
e profissionais de Ciéncias Contabeis.

O universo da pesquisa s&o os académicos e profissionais de Ciéncias Contabeis de
todas cidades e estados do Brasil, sem restricdo no que se refere a localidade, aspectos
socioecondmicos e etnoraciais, ou quaisquer distingdes indazidua



Desta forma, igualmente a Barbosa et al. (2008), a amostra foi ndo-prababilist
caracterizand@e como por conveniéncia e adesao, e totalizou 256 respostas de académicos,
professores e profissionais contébeis. A amostra escolhida foi dividida em trés grupos. O
primeiro grupo foi composto de alunos que estavam cursando ciéncias contabeis com um total
de 152 alunos, o segundo por professores da &rea contabil com 30 representantes e o terceirc
grupo pelos profissionais atuantes da contabilidade com 74 no total.

Como instrumento de coleta de dados foi utilizado um questionario com questdes
fechadas, elaborado segundo o estudo de Kahneman e Tversky (1979) através da teoria do
prospecto, tendo como base o artigo de Barbosa et al. (2018). Sendo que, sua prisf@ra part
adaptada conforme o publico alvo, com 09 questdes, voltado para o publico académicos e
profissionais de Ciéncias Contabeis.

A primeira parte levou em consideracdo as variaveis adotadas em estudos anteriores,
conforme Quadro 02.

Quadro 02 - Variaveis de estudos anteriores.

Género Lampeniuz e Zickar (2005); Gottesman e Morey (2006); Rogers
Faixa etéria (2007); Silva et al, (2008); Grinblatt; Keloharju, Linnainmaa (20:
Profisséo Campos-Vazquez e Cuilty (2014); Yoshinaga e Ramalho (2014); Car
Estado civil et al. (2015); Hermossilla et.42015) e Cavallaro et al. (2015).
Aspectos financeiros
Perfil educacional Massod e Piranfar (2009) e Saurin et al. (2015).

Experiéncia profissional
Fonte: Adaptado Barbosa et al. (2018).

J& a segunda parte do questionario seguiu o padrdo e foi adaptada de Soares e Barbedc
(2013) e Yoshinaga e Ramalho (2014). Desta forma, esta parte consiste de problemas que levam
os individuos a situacfes de tomadas de decisdes, tendo por base alternativas hipotéticas de
certeza ou de incerteza. Tais problemas apresentam duas opc¢des, escolher A ou B, na qual a
escolha por uma delas representa um cenario de ganho ou de perda.

A coleta de dados aconteceu durante o0 més de marco de 2021, através do convite para
participacdo nesta pesquisa realizado pelas redes sociais, identificados pelas palavras-chave:
“ciéncias contdbeis”, “contabilidade”, “financas comportamentais” e “contdbil”. Além das
redes sociais, como: instagram, telegram, whatsapp e facebook, foram encaminhadas
mensagens via correio eletronico aos diretores e coordenadores dos cursos de Bacharelado en
Ciéncias Contabeis, dos Conselhos Regionais dos estados da Paraiba e Pernambuco, entre
outras coordenacfes e diretorias de cursos universitarios de contabilidade de outros estados.
Também, aos professores e coordenadores do curso de ciéncias contabeis da Universidade
Estadual da Paraiba (UEPB).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apresenta-se nesta parte os resultados obtidos a partir do processo estatistico ao qual a
amostra foi submetida.

Com relacéo as caracteristicas dos participantes da pesquisa, os dados estao contidos ne
tabela seguinte:

Tabela 01- Caracteristicas dos participantes da pesquisa

Género Masculino—- 43%
Feminino- 57%
Profissdo Académicos de Contabilidade (estudanteS9%

Académicos de Contabilidade (professores),1%



Profissionais da area contabi29,9%
Faixa etéaria Até 20 anos- 2,3%
De 21 a 25 anos 39,1%
De 26 a 30 anos 18,4%
Acima de 31 anos 40,2%
Estado civil Solteiro (a)- 62,5%
Casado (a} 27,7%
Divorciado (a)- 5,5%
Outros- 4,3%
Dados da pesquisa (2021)

De acordo com os dados acima, 0s participantes da pesquisa eram maioria do género
feminino, com 57%, e o0 género masculino teve 43%.

Com relacao a profissao; 59% dos participantes eram académicos de Contabilidade na
posicdo de alunos; 29,9% eram profissionais da area contabil e 11,1% s&do académicos de
Contabilidade na posicéo de professor.

Quanto a faixa etaria maioria dos participantes tem mais de 31 anos de idade, com
um total de 40,2%; enquanto 39,1% tem entre 21 e 25 anos e 18,4% de 26 a 30 anos. Vale
salientar que 2,3% dos participantes tem até 20 anos. Saccol e Pieniz (2018) observaram o
resultado oposto em sua pesquisa, pois 0 maior percentual esta na faixa etaria de 26 a 30 anos
gue representou um ponto importante por ainda estarem em idade de conclusdo do ensino
superior, servindo como fator no mercado e na sua visédo diante de investimentos financeiros.
Tal resultado, sugere que a faixa etaria de ingresso e permanéncia no ensino superior em
ciéncias contdbeis vem se elevando, por ser uma area ampla, pode estar atraindo cada vez mai
pessoas para o curso, inclusive aqueles que possam estar em sua segunda graduacéo, no entant
investigagdes nesse sentido devem ser realizadas para confirmacéo.

Os dados mostram que 61,5% dos participantes responderam que estao solteiros, 27,7%
estdo casados, 5,5% estdo divorciados e que 4,3% consideraram que seu estado civil ndo const:
nas opgoes, e classificaram como outros.

A tabela a seguir apresenta os dados sobre os aspetos financeiros dos participantes da
pesquisa.

Tabela 02— Aspectos financeiros dos participantes da pesquisa

Faz algum tipo de Sim-47,7%

investimento Nao— 52,3%
Percentual do salario De 1% a 10% - 13,7%
investido De 10% a 20% - 19,1%

De 20% a 30% - 11,3%
Mais de 30% - 4,7%
N&o investe- 51,2%

Quais tipos de Caderneta de Poupane@5%

investimento aplica  A¢des— 9%
Titulos Publicos- 4,3%
Previdéncia Privada 3,8%
N&o tenho aplicacdes - 50%
Outros— 7,9%
Dados da pesquisa (2021)

Os resultados da tabela 02 deixam evidente, que embora os participantes sejam da area
de financas, ainda predomina o numero de pessoas que ndo realizam nenhum tipo de
investimento, 52,30%, e os que assim o fazem destinam de 10% a 20% do seu salario para
investimentos de baixo risco, como a caderneta de poupanca e titulos publicos. Vale destacar
gue 7,9% diversificam seus investimentos em outros ativos, tais como: Criptomoedas, fundos



imobiliarios, imdveis e investimentos com rendimentos atrelados ao CDI (Certificado de
Depdsito Interbancario).

Em pesquisa da mesma natureza realizada com uma populacdo menor, estudantes de
Administracdo e Ciéncias Contabeis, e focada em uma instituicdo de ensino superior (IES)
especifica, a Unicruz, realizada por Saccél e Pieniz (2018), ficou evidenciado que a maioria
realizava algum tipo de investimento. Essa divergéncia de resultados, mostra a importancia em
expandir a amostra a um maior numero de populacdo e considerar diversas IES, como o
proposto na presente pesquisa.

A pesquisa obteve retorno de 71,1% de académicos e 28,9% profissionais com 0s
seguintes vinculos institucionais: Universidade Estadual da Paraiba (UEPB), Universidade
Federal da Paraiba (UFPB), Universidade Estadual de Maringa (UEM), Universidade Federal
de Pernambuco (UFPE), Universidade do Estado da Bahia (UNEB), Universidade de
Pernambuco (UPE), UNIFACISA, Universidade Federal do Delta do Parnaiba (UFDPar)
Universidade Estadual de Feira de Santana (UEFS), Universidade Estadual de Goias (UEG)
Universidade Federal de Campina Grande (UFCG), Fundacao Universitaria Aberta do Distrito
Federal (FUNAB), Faculdade Sumaré, Universidade da Amazénia (UNAMA), Instituto Dom
José (IDJ), Universidade Federal Rural da Amazénia (UFRA), Universidade Federal de Santa
Catarina (UFSC), Universidade Estadual de Alagoas (UNEAL), Centro Universitario
Metropolitano da Amazodnia (UNIFAMAZ) e UNINASSAU.

Na Tabela 03, seguinte consta os dados dos prospectos avaliados.

Tabela 03— Prospectos avaliados

Situacdes Prospectos Académicos Profissionais
1 A. 33% de chances de ganhar R$ 2500; 66% de che 26,9% 31,1%
de ganhar R$ 2400; 1% de chances de ganhar $0.
B. 100% de chances de ganhar R$ 2400. 73,1% 68,9%
2 A. 33% de chances de ganhar R$ 2500; 67% de che 25,3% 27%
de ganhar R$ 0.
B. 34% de chances de ganhar R$ 2400; 66% de chg¢ 74,7% 73%
de ganhar R$ 0.
3 A. 80% de chances de ganhar R$ 4000; 20% de che 23,1% 24,3%
de ganhar R$ 0;
B. 100% de chances de ganhar R$ 3000. 76,9% 75,7%
4 A. 20% de chances de ganhar R$ 4000; 80% de che 27,5% 25, 7%
de ganhar R$ 0;
B. 25 % de chances de ganhar R$ 3000; 75% de chg 72,5% 74,3%
de ganhar R$ 0;
5 A. 50% de chances de ganhar uma viagem de trés ser 16,5% 16,2%

para a Inglaterra, Franca e Itélia; 50% de chances d¢
ganhar nada.

B. 100% de chances de ganhar uma viagem de 83,5% 83,8%
semanas para a Inglaterra.
6 A. 5% de chances de ganhar uma viagem de trés ser 23,1% 20,2%

para a Inglaterra, Franca e Itélia; 95% de chances d¢
ganhar nada.

B. 10% de chances de ganhar uma viagem de uma se 76,9% 79, 7%
para a Inglaterra; 90% de chances de ndo ganhar na

7 A. 45% de chances de ganhar R$ 6000; 55% de ché 19,2% 17,6%
de ganhar R$ 0;
B. 90% de chances de ganhar R$ 3000; 10% de chg¢ 80,8% 82,4%
de ganhar R$ 0.

8 A. 0,1% de chances de ganhar R$ 6000; 99,9% de chg 36,3% 32,4%
de ganhar R$ 0.
B. 0,2% de chances de ganhar R$ 3000; 99,8% de chi 63,7% 67,7%

de ganhar R$ 0;




9 A. 80% de chances de perder R$ 4000; 20% de che 81,3% 77%
de perder R$ 0;
B. 100% de chances de perder R$ 3000. 18,7% 23%

10 A. 20% de chances de perder R$ 4000; 80% de che 61,5% 62,2%
de perder R$ 0.
B. 25% de chances de perder R$ 3000; 75% de chang 38,5% 37,8%
perder R$ 0.

11 A. 45% de chances de perder R$ 6000; 55% de che 79,7% 79,7%
de perder R$ 0.
B. 90% de chances de perder R$ 3000; 10% de chang 20,3% 20,3%
perder R$ 0.

12 A. 0,1% de chances de perder R$ 6000; 99,9% de chs 68,1% 66,2%
de perder R$ 0.
B. 0,2% de chances de perder R$ 3000; 99,8% de ch 31,9% 33,8%
de perder R$ 0.

Fonte: Dados da Pesquisa (2021)

A tabela apresenta os resultados dos prospectos da pesquisa, e na questdo 1 podemo:s
perceber que os académicos e os profissionais optaram pelo efeito certeza e ganho certo.
guestao 2, indica que a maioria dos académicos e dos profissionais escolheram uma opc¢ao que
apresentassem melhor proporcionalidade, tanto na certeza como para o ganho. Na questao 3, c
efeito certeza sugere esta relacionado a escolha da maioria dos participantes da pesquisa, tantc
académicos como profissionais, o que corrobora com a questéo 2 analisada, onde 74,7% e 73%
dos académicos e profissionais, respectivamente, fizeram a tomada de decisdo na garantia de
uma certeza de ganho.

Estes dados referentes as trés primeiras questdes corroboram com o estudo de Soares ¢
Barbedo (2013), pois os respondentes deram maior preferéncia pelos prospectos que envolvem
ganhos certos, independentemente dos resultados que viram, mas que nao estivessem
relacionados a perda. Na questéo 4, todos os participantes da pesquisa continuaram optando
pela certeza de ganho, estando ambos acima do percentual de 73%. A questao 5, que apresent
uma situacao de usufruir de viagem para paises europeus, foi apresentado o maior percentual
entre todas as questdes, e os académicos e os profissionais escolheram pela certeza de ganht
como 83,5% e 83,8%, respectivamente. E ainda, 0 mesmo aconteceu com a questéo 6, na qual
a maioria das escolhas se deu pela alternativa B, que apresenta a situa¢do com canteaa de g

Logo, os resultados confirmam o que preceitua a Teoria dos Prospectos de Kahneman e
Tversky (1979), a respeito do efeito certeza, mostrando que ambos 0s grupos analisados,
preferem ganhos seguros a resultados provaveis, havendo aversao aos riscos.

A questédo 7 evidenciou a escolha pela certeza de ganho, onde os académicos (80,8%) e
profissionais (82,4%) escolheram a opcdo B, representa o segundo maior percentual da
pesquisa. Na questéo 8, percebe-se que a maioria dos participantes da pesquisa escolheram ¢
efeito certeza de ganho na tomada de decisfes, optando pela op¢cédo B. Estando em harmonia.
com os achados de Barbosa et al. (2018) e evidenciou que tanto os estudantes como o0s
profissionais preferiram a opcéo relacionado ao efeito certeza na tomada de decisdes, assim foi
optado pelo ganho menor sobre um percentual maior.

Com esta primeira parte analisada, observa-se que em todas elas a certeza de ganho teve
grande contribuicdo para a tomada de decisfes dos participantes, demonstrando serem sensivei
e avessos aos riscos em relacdo ao dominio da situacdo de ganho.

A questao 9, a maioria dos académicos e profissionais optaram pela alternativa A, o que
representa uma aversao a perda total do montante que possui, se apegando em um pequen
porcentual para ndo perder nada. A questdo 10 a maioria de todos os individuos participantes
da pesquisa optaram preferéncia pela op¢do A, na qual existe menor percentual de perda de
dinheiro e maior percentual de ndo perder nada.



O gue se confirma também no estudo de Soares e Barbedo (2013) aarojoser0%
dos respondentes optaram como preferéncias o prospecto A, tendo relacdo codoasavers
perdas.

Na questdo 11, os académicos e profissionais escolheram também a opcdo A, com
menor probabilidade de perdas, com aversao a situacéo de perder o que possuem. E na questa
12, a maioria escolheram a opcdo com menor possibilidade de perdas, tanto os académicos
como os profissionais pesquisados.

Barbosa et al. (2018) apresentaram em seu estudo uma divergéncia entre 0s seus
respondentes, na qual na questao 11, os estudantes optaram pela opgéao B (71,43%) com maiol
representacdo ao ganho, enquanto a maioria dos profissionais optaram pela alternativa A (70%).
De forma oposta, nesta pesquisa, todos os participantes escolheram o prospecto A, sendo todos
mais propensos a aversao as perdas. Ja na questdo 12, os resultados foram semelhantes &
escolhas apresentadas por Barbosa et al., (2018).

Em suma, da questdo 9 a 12, existem situacdes que necessitam de comportamentos de
propensao a perdas certas, masmecessariamente aos riscos.

Os resultados dos prospectos confirmam os achados da andlise quanto ao perfil do
investidor, ao analisar a questdo associada ao tipo de investimento mais realizado pelos
respondentes, rendimentos de baixo risco, ficando claro que profissionais e académicos de
ciéncias contébeis, optam por investimentos com tal caracteristica. Por terem predisposicdo aos
ganhos certos, ao tomarem essa decisdo, passam a estar sujeitos a obter menos retornos, tenc
em vista que, 0s investimentos de maior risco sdo aqueles que trazem maiores oportunidades
de retornos.

5 CONCLUSAO

Este estudo buscou analisar o perfil dos académicos e profissionais das ciéncias
contébeis diante da Teoria dos Prospecto, para entender como lidam com situacfées envolvendo
investimentos financeiros relacionadas a ganhos certos e aversao as perdas.

Quanto ao efeito certeza, pode-se observar claramente que os comportamentos dos
académicos e dos profissionais se assemelham, confirmando a preferéncia por ganhos certas
nas questbes. Assim, quando se fala sobre o efeito certeza os académicos demonstraram
sensibilidade avessa aos riscos em relacdo ao dominio de ganho, confirmando a Teoria dos
Prospectos dos tedricos Kahneman e Tversky, que tem contribuicbes que favoreceram em
alguns momentos na busca do risco, porém todos os participantes optaram pela certeza de
ganho.

Com relacdo a avesso as perdas os respondentes apresentaram na pesquisa que preferel
garantir o dominio ao ganho e propensos ao risco do dominio das perdas, estes comportamentos
refletem na acdo de vieses cognitivos, como no efeito certeza no cenario de ganho e no efeito
reflexo em situacdo de perdas.

Deste modo, o éxito deste trabalho esta na demonstracdo do processo de tomada de
decisdo, se este € racional por parte dos participantes da pesquisa, pois sdo incorporados
elementos da natureza humana relacionados aos vieses cognitivos, que resultam em decisdes
corretas, de acordo com a Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky.

Assim, os achados mostram que ha uma necessidade de aprofundar o conhecimento a
respeito dos investimentos por parte dos profissionais, para que, assim, possam ter bases
suficientes que lhes dé subsidio e seguranca na tomada de deciséo, gerindo assim 0s riscos par
gue tenham maiores oportunidades de ganhos nos seus investimentos pessoais, como tambén
para orientar seus clientes, e deste modo, como profissionais da area de financas das ciéncias
sociais, contribuir para a educacéao financeira das pessoas, permitindo que cada vez mais todos



tenham acesso a investimentos que lhes tragam melhoria de vida, contribuindo com o avanco
da economia do pais e reducéo da desigualdade social.

A limitacdo dessa pesquisa esteve relacionada com a aplicacdo do questionario online,
qgue foi amplamente divulgada em instituicbes de ensino pelo pais, o que resultou em uma
amostragem néo seletiva por regido ou por instituicdo. Como sugestdo futuros tem-se a
realizacdo de um estudo estratificado por regido, com envolvimento de mais autores e um prazo
maior de coleta de dados.
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ANEXO A
Anexo A- Questionério sobre averséo a perda e satisfacdo ao ganho.
Prezado (a),
Eu, Renata Cristina Félix de Araujo, académica do curso de Ciéncias Contabeis da UEPB
(Universidade Estadual Da Paraiba), solicito sua colaboracéo para responder as questdes
abaixo que buscam investigar a “Aversao a Perda e Satisfacdo ao Ganho: Andlise do Perfil
comportamental dos académicos e profissionais de Ciéncias Contabeis uma abordagem a luz
da Teoria do Prospecto”.

| - DADOS PESSOAIS

Cidade/UF:

Qual seu género?
( ) Feminino
() masculino

Profisséo?

() Académico de Contabilidade (estudante)
() Académico de Contabilidade (professor)
( ) Profissional da Area Contabil

Vinculo universitario?

Qual sua faixa etaria?
() Até 20 anos

( ) De 21 a25anos

( ) De 26 a 30 anos
() Acima de 31 anos

Estado civil?

() Solteiro(a)
() Casado(a)
() Divorciado(a)
() Outros

ASPECTOS FINANCEIROS

Vocé faz algum tipo de investimento?
( ) Sim
( ) Nao

Qual o percentual de seu salario/renda vocé investe?
( )De 1% a10%

( ) De 10% a 20%

( ) De 20% a 30%

() Mais de 30%



() Nao investe.

Em quais destes tipos de investimentos vocé aplica?
() Caderneta de Poupanca

() Acdes

() Titulos Publicos

() Previdéncia Privada

() Nao tenho aplicacbes

() Outros...

ASPECTOS SOBRE FINANCAS COMPORTAMENTAIS (Prospectos).

PROBABILIDADE: E a possibilidade que algo ocorra, ou seja, grau de seguranga com que
pode-se esperar a realizacado de um evento.

CERTEZA: Seguranca plena e total que algo ocorra.

1. ESCOLHA ENTRE:

() A. 33% de chances de ganhar R$ 2500; 66% de chances de ganhar R$ 2400; 1% de
chances de ganhar $0.

) B. 100% de chances de ganhar R$ 2400.

—~

. ESCOLHA ENTRE:
) A. 33% de chances de ganhar R$ 2500; 67% de chances de ganhar R$ 0.
) B. 34% de chances de ganhar R$ 2400; 66% de chances de ganhar R$ 0.

~N

. ESCOLHA ENTRE:
) A. 80% de chances de ganhar R$ 4000; 20% de chances de ganhar R$ 0O;
) B. 100% de chances de ganhar R$ 3000.

/\Aw

. ESCOLHA ENTRE:
) A. 20% de chances de ganhar R$ 4000; 80% de chances de ganhar R$ 0O;
) B. 25 % de chances de ganhar R$ 3000; 75% de chances de ganhar R$ O;

~— N

5. ESCOLHA ENTRE:

() A.50% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e
Italia; 50% de chances de ndo ganhar nada.

() B. 100% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra.

6. ESCOLHA ENTRE:

() A.5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e
Italia; 95% de chances de nédo ganhar nada.

() B. 10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para a Inglaterra; 90% de
chances de ndao ganhar nada.

7. ESCOLHA ENTRE:
() A.45% de chances de ganhar R$ 6000; 55% de chances de ganhar R$ 0;
() B.90% de chances de ganhar R$ 3000; 10% de chances de ganhar R$ 0.

8. ESCOLHA ENTRE:
() A.0,1% de chances de ganhar R$ 6000; 99,9% de chances de ganhar R$ 0.
() B.0,2% de chances de ganhar R$ 3000; 99,8% de chances de ganhar R$ 0;



9. ESCOLHA ENTRE:
() A.80% de chances de perder R$ 4000; 20% de chances de perder R$ 0;
() B. 100% de chances de perder R$ 3000.

10. ESCOLHA ENTRE:
() A. 20% de chances de perder R$ 4000; 80% de chances de perder R$ 0.
() B. 25% de chances de perder R$ 3000; 75% de chances de perder R$ 0.

11. ESCOLHA ENTRE:
() A. 45% de chances de perder R$ 6000; 55% de chances de perder R$ O.
() B.90% de chances de perder R$ 3000; 10% de chances de perder R$ 0.

12. ESCOLHA ENTRE:
() A.0,1% de chances de perder R$ 6000; 99,9% de chances de perder R$ 0.
() B. 0,2% de chances de perder R$ 3000; 99,8% de chances de perder R$ 0.
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