Efeito Disposicao na Negociacao de Acoes

ELISANE TERESINHA BRANDT
UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU (FURB)

JOSIANE DE OLIVEIRA SCHLOTEFELDT
UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU (FURB)

TARCISIO PEDRO DA SILVA
UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU (FURB)

NEWTON C. A. DA COSTA JR.
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO PARANA (PUCPR)



Efeito Disposicdao na Negociacio de Acoes

Resumo

O objetivo do estudo foi analisar o efeito disposi¢do na negociagdo de agdes com estudantes
de ensino médio de escolas publicas. O estudo usou da estratégia de investidor em equipe e
individual com ou sem divulgacdo dos resultados do desempenho do investimento. Por meio
de um experimento e analise estatistica, os resultados foram contraditorios. Esperava-se que
investidores que negociavam individualmente e que ndo precisavam divulgar seus resultados
aos demais, teriam um efeito disposi¢do menor do que investidores em duplas que
divulgavam seus resultados. O que se pode inferir, ¢ que quanto a propor¢do de perdas e
ganhos, os individuos individuais possuem uma menor aversdo ao risco, bem como aqueles
que divulgam seu resultado, isso implicaria para os individuos uma menor aversdo ao risco
que as duplas. Uma das principais contribui¢des da pesquisa destaca que, quanto a divulgacao
de resultados, quem divulga possui tanto a proporcao aos ganhos quanto a propor¢ao a perda
maior do que quem ndo divulga, o que demonstra que quem divulga seus resultados ¢ menos
avesso ao risco. Portanto, mais estudos devem ser realizados na area a fim de contribuir com a
literatura e tentar mitigar os resultados conflitantes encontrados até o momento.

Palavras Chave: Efeito disposi¢do. Finangas comportamentais. Investimentos em equipes.
Divulgacao dos resultados. Aversao ao risco.

1 Introducao

O paradigma de financas foi elaborado a partir da hipotese dos mercados eficientes,
em que os agentes sdo racionais ¢ maximizam o valor esperado da fung¢fo utilidade na tomada
de decisdes (GAVA; VIEIRA, 2006). No entanto, Kahneman e Tversky (1979) confrontaram
esse paradigma por meio da Teoria do Prospecto, com o intuito de explicar os vieses
cognitivos e esclarecer que a tomada de decis@o ndo ¢ inteiramente racional.

De acordo com a Teoria do Prospecto, os individuos sdo predispostos ao risco no
dominio das perdas e avessos ao risco no dominio dos ganhos, revelando que as pessoas sdao
avessas as perdas e ndo ao risco, o que indica a preferéncia de ndo sofrer a dor da perda, do
que o prazer de um ganho equivalente (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007). Isso
implica que ¢ preferivel ndo perder mil reais, ao ganhar mil reais, porque uma perda
monetdria provoca insatisfacdo maior do que um ganho (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

No ambito da tomada de decisdo em investimentos financeiros, o comportamento
humano ¢ influenciado por intimeros aspectos psicologicos que podem distorcer a
identificacdo e percep¢do dos fatos, como o conservadorismo (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2006), e o efeito disposicdo (SHEFRIN; STATMAN, 1985). Quanto ao
conservadorismo, Edwards (1954) demonstra que os individuos tem um valor de referéncia
que ancora suas percepgoes, levando-os a estimativas conservadoras.

Esta percepcdo conservadora dos individuos pode ser comparada ao cenario
financeiro, em que analistas ao fazerem novas estimativas sobre lucros de uma organizagdo, a
partir de uma nova informacdo relevante, ndo revisam suficientemente essas estimativas
(SHEFRIN; STATMAN, 2000). Investidores também podem demorar para incorporar
informagdes importantes nas decisdes, ocasionando uma demora nos ajustes de prego, ainda
mais quando os sinais do mercado diferem das percep¢des e avaliagdes particulares dos
individuos (KIMURA; 2003).

Em relacdo ao efeito disposi¢cdo, Shefrin e Statman (1985) afirmam que os
investidores tendem a vender a¢des lucrativas muito cedo e manter agdes perdedoras por mais
tempo. Nesse sentido, efeitos disposi¢do sdo especialmente prejudiciais, porque a queda dos
precos implica que um estoque de agdes que provavelmente tenha uma tendéncia de queda,
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deva ser vendido ¢ o aumento dos pregos implica em um estoque com tendéncia ascendente e
ndo deve ser vendido, mas individuos fazem exatamente o oposto do que deve-se fazer
(WEBER; CAMERER, 1998).

O conservadorismo e o efeito disposi¢do podem ser ainda mais intensos se o individuo
tiver que compartilhar seus resultados ou desempenho com os demais. Evidéncias sugerem
que as comparagdes sociais desempenham um papel importante na forma como os individuos
tomam decisdes de investimentos (LINDE; SONNEMANS, 2012). Conscientemente ou nao,
um individuo agira tentando influenciar a forma como os outros o percebem (GOULART et
al, 2015), e essas preocupagdes de auto apresentacdo e imagem foram comprovadas que
afetam os sentimentos das pessoas e tomadas de decisdo (JONES; PITTMAN, 1982,
GOFFMAN, 1959, SCHLENKER, 1980).

Com o aumento das evidéncias de que profissionais comecaram a negociar em
conjunto e mais investidores comecaram discutir investimentos em clubes de mercados de
acoes (RAU, 2015), surge a preocupagdo com o conservadorismo e efeito disposi¢do nesses
grupos. No estudo de Rau (2015), os resultados confirmaram que individuos que investem em
conjunto tem um maior arrependimento, indicando que o contexto social pode ter
intensificado as emogdes, e assim, o efeito disposigdo.

Diante do exposto, tem-se a questdo que norteia a pesquisa: Qual a influéncia de
realizar investimentos em equipes e de divulgar os resultados no efeito disposi¢do de
investidores? Nesse sentido, os objetivos do estudo sdo analisar a influéncia do investimento
em equipe no efeito disposi¢do, bem como a influéncia da divulgac@o dos resultados no efeito
disposicdo de investidores.

Alguns autores ja se dedicaram tema, como Odean (1998), Shapira e Venezia (2001),
Oehler et al (2003), Goulart et al (2015), Rau (2015), Tekge, Yilmaz e Bildik (2016). No
entanto, nenhum autor relacionou em seus estudos os dois assuntos: efeito disposicdo em
equipes, bem como o efeito da divulgagdo dos resultados aos demais no ambiente de
investimentos no efeito disposi¢cdo. Nesse sentido, este estudo justifica-se a medida que Rau
(2015) afirma que ndo estd claro o porqué das equipes serem mais suscetiveis ao efeito
disposi¢do do que os investidores individuais. Bem como pela necessidade de melhor
compreensao do comportamento dos investidores no mercado de agdes.

Este estudo contribuira para a literatura, uma vez que o efeito disposi¢@o € recorrente
nos individuos, traz consequéncias, ¢ € um tema recente que requer ser apreciado junto as
teorias de tomada de decisdo (SHEFRIN; STATMAN, 1985), nesse sentido, torna-se
relevante dar atengdo a este tema. O estudo também contribuird para os investidores dos
mercados de capitais, visto que poderdo obter conhecimento sobre suas atitudes e
comportamentos a fim de melhorar sua tomada de decisdo.

2 Referencial Teorico

Para fundamentar esse estudo, o referencial tedrico resgata inicialmente uma
abordagem sobre o efeito disposi¢do individual, em equipes e a publicagdo do desempenho
aos demais, bem como, estudos anteriores internacionais € nacionais inseridos nesses topicos,
que sustentam a metodologia adotada na presente pesquisa.

2.1 Efeito Disposi¢ao

Shefrin e Statmann (1985) foram os pioneiros em estudar o efeito disposi¢do, e
conforme, até entdo, o efeito disposi¢cdo ndo era estudado pelas teorias de tomada de deciséo,
nem possuia um quadro padrdo. O efeito disposi¢do ¢ a tendéncia que os investidores
possuem de vender ag¢des lucrativas muito rapidamente, e manter agdes perdedoras por mais



tempo. O que pode explicar esse comportamento ¢ a contabilidade mental, aversdo a perda,
autocontrole e a teoria do prospecto (SHEFRIN; STATMANN, 1985).

A contabilidade mental diz respeito a tomada de decisdo, em que os individuos tendem
a separar as diferentes opgoes de decisdo em “caixas”, ignorando uma possivel interacdo entre
elas. No contexto de investidores, quando uma agdo ¢ comprada, uma nova caixa mental &
aberta e o ponto de referéncia ¢ o preco de compra, para esses profissionais, independente do
que esta acontecendo no mercado, o ponto de referéncia deles continuara sendo o preco de
compra, mesmo que este esteja desvalorizado e nunca mais volte ao valor inicial.

Quanto & aversdo a perda, Shefrin e Statman (1985) explicam que ¢ referente a
resisténcia em realizar uma perda, visto que ¢ a prova que o individuo tomou uma decisdo
errada no passado, e ¢ dificil admitir o erro para os outros. No que diz respeito ao
autocontrole, ¢ um conflito intrapessoal entre uma parte racional e emocional do ser humano e
devido ao tentar evitar a dor na tomada de decisdo, a pessoa exibe forca de vontade para ter
atitudes racionais, no entanto, a razdo pode ndo ser forte o suficiente para evitar que as
emogOes interfiram na tomada de decisdo. (SHEFRIN; STATMAN, 1985). O efeito
disposicdo ainda pode ser explicado por caracteristicas da teoria do prospecto, em que ¢
preferivel ndo perder mil reais, ao ganhar mil reais, porque uma perda monetaria provoca
insatisfagdo maior do que um ganho (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Uma caracteristica importante da teoria do prospecto € que as perdas parecem maiores
do que os ganhos, o agravamento que se experimenta na perda de dinheiro parece ser maior
do que o prazer associado a ganhar a mesma quantidade. A decisdo em aceitar uma oferta ¢é
consideravelmente afetada pelos ganhos ou perdas que o investidor vai receber apds a
compra, e, este ficara feliz em aceitar uma oferta se isso resultar em ganhos, e relutante em
fazé-lo se resultar em perdas (YE, 2014).

Assim, o efeito disposicdo ¢ a tendéncia dos investidores em vender ativos que
ganharam valor e manter ativos que perderam valor, e ¢ motivada pelo desejo humano de
evitar arrependimentos ou perdas (OEHLER et al, 2003). A evidéncia do efeito disposigdo diz
respeito ao tempo que passa entre 0 momento em que um investidor compra uma agdo € o
ponto em que este a vende (SHEFRIN; STATMAN, 1985). As perdas devem ser realizadas
enquanto sdo de curto prazo, enquanto os ganhos devem ser realizados no longo prazo, no
entanto, a disposicdo de vender acdes lucrativas demasiado cedo e manter perdedoras por
muito tempo opera no sentido oposto (SHEFRIN; STATMAN, 1985).

Efeitos disposi¢ao sdo especialmente prejudiciais, porque a queda dos pregos implica
que um estoque de ac¢des que provavelmente tenha uma tendéncia de queda, deva ser vendido
e o aumento dos precos implica em um estoque com tendéncia ascendente e ndo deve ser
vendido, mas individuos fazem exatamente o oposto do que deve-se fazer (WEBER;
CAMERER, 1998).

Os investidores sob efeito disposi¢do, sdo regidos por uma assimetria de avaliagdo
entre o risco racional e o risco de queda dos movimentos de precos, ou mudangas financeiras
em geral, e tal comportamento tem sido bem documentado em diversos estudos, utilizando
dados de contas de investidores reais ou experimentos (OEHLER et al, 2003). Odean (1998)
testou o efeito disposicdo por meio da analise de registros de negociagdo em 10.000 contas de
uma corretora, os resultados demonstraram uma forte preferéncia para a venda de acdes
lucrativas em vez de perdedoras. O experimento de Weber e Camerer (1998) também resultou
em sujeitos que tendiam a vender menos a¢des quando o preco caia do que quando subia, e
também vendiam menos quando o preco estava abaixo do preco de compra que quando estava
acima.

A maioria dos investidores analisados no experimento de Oehler et al (2003) também
demonstraram uma forte preferéncia para ganhos de papel em vez de perdas. Para tentar
compreender melhor esse efeito nos individuos, Brooks, Capra e Berns (2012) utilizaram
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ressonancia magnética ¢ avaliaram os momentos de decisdo dos investidores, concluindo que
a explicacdo mais comum para o efeito disposicdo € que as pessoas sdo avessas ao risco e por
isso, percebem mais as perdas. Os resultados vao ao encontro da afirmagdo de Odean (1998),
que sugere que o efeito disposicdo acontece impulsionado pela crenga de que o ativo ird
retornar ao preco de compra futuramente.

Outra explicac@o para o efeito disposi¢do foi sugerido por Talpsepp, Vilcek e Wang
(2014), em que a atitude de risco em perdas, juntamente com pensamento positivo e
percepcao equivocada do prego, pode desencadear o efeito disposi¢do. No entanto, em 2014,
Frydman e Rangel encontraram que ¢ possivel diminuir o efeito disposi¢do, reduzindo a
relevancia com que as informagdes sobre o preco de compra de uma acdo sdo exibidas em
demonstragdes financeiras e plataformas de negociacdo on-line. Outras formas de diminuir
esse efeito foram encontradas por Aspara e Hoffmann (2015), sugerindo que o efeito
disposi¢do pode ser revertido quando ganhos de investimentos anteriores sdo atribuidos a
fatores externos, enquanto as perdas de investimento anteriores sdo atribuidas a proprias
falhas dos individuos.

No decorrer do tdpico, foi possivel verificar como o efeito disposi¢do influencia no
comportamento dos individuos, no efeito sobre o contexto de investidores de mercados de
capitais, € como esse efeito pode ser mitigado. Na proxima, se¢do serd abordada a questdo do
efeito disposi¢do em tomadas de decisdo em equipes € em momentos em que o tomador de
decisdo precisa divulgar seu resultado aos demais, que conforme a literatura sugere, pode
aumentar o efeito disposi¢ao.

2.2 Tomada de decisdo em equipe

Para demonstrar a importancia em se estudar a tomada de decisdo em grupo, Cooper e
Kagel (2005) afirmam que a maioria das decisdes de investimento no mercado financeiro e
também as decisodes estratégicas das organizagdes sdo o resultado de um consenso alcangado
entre duas ou mais pessoas. Na literatura sobre tomada de decisdo em grupo, alguns estudos
apresentam evidéncias para a superioridade de grupos (BLINDER; MORGAN, 2005,
ROCKENBACH et al, 2007), enquanto outros afirmam que as pessoas individualmente sdo as
responsaveis pelas melhores decisdes (WHYTE, 1993, KOCHER; SUTTER, 2005), e outros
acrescentam resultados indefinidos quanto ao assunto (BONE et al, 1999, SHUPP;
WILLIAMS, 2008).

Com o aumento das evidéncias de que profissionais comecaram a negociar em
conjunto e mais investidores comecaram a discutir investimentos em clubes de mercados de
acoes (RAU, 2015), surgiu a preocupagdo com o conservadorismo e efeito disposicdo nesses
grupos, no entanto, os resultados também sdo contraditérios. No estudo de Rau (2015), os
resultados demonstraram que individuos que investem em conjunto tem um maior
arrependimento, indicando que o contexto social pode ter intensificado as emogdes, € assim, o
efeito disposicao.

Baker et al (2008) e Masclet et al (2009) encontraram que grupos sdo mais avessos ao
risco do que os individuos, enquanto Zhang e Casari (2012) acharam o contrario. Cici (2012)
verificou que os fundos mutuos percebem as perdas mais facilmente que os ganhos,
salientando que uma fra¢do consideravel destes ndo sdo isentos de efeito disposi¢cdo. Essa
percepgao da-se por meio das emogdes, mais afloradas em situagdes de exposicdo ao risco
quando em equipe.

Nesse contexto, Summers e Dixbury (2012) afirmam que a presenga do efeito
disposicdo em grupos ¢ devido ao lamentar e a euforia. Para os autores, ¢ necessario
relacionar emogdes especificas, sendo estas possiveis causadoras de anomalias



comportamentais, que possam causar o efeito disposicdo. O viés comportamental ¢
intensificado na estrutura organizacional, quando da abordagem em equipe (CICI, 2012).

Stokl et al (2015) afirmam que os grupos fazem investimentos arriscados mais
frequentemente, escolhem menos alternativas livre de riscos e confiam menos em
aconselhamentos externos. No entanto, Rau (2015) acreditava inicialmente que em equipes
de dois ou mais individuos o efeito disposicao seria atenuado e que as decisdes seriam mais
racionais do que em investidores individuais. Porém os resultados alcangados no estudo, por
meio da tomada de decisdo individual e em trios, demonstraram que equipes dificilmente
percebem perdas e predominantemente vendem ac¢des vencedoras.

Ainda segundo o estudo do autor, é importante frisar que os individuos tendem a
ajustar sua propria percepcao em conformidade com os demais membros. Dessa forma ¢
possivel que as equipes percebam um maior nivel de arrependimento diante das perdas,
comparando-se com os individuos, aumentando o efeito disposi¢ao (RAU, 2015).

O conservadorismo e o efeito disposi¢do podem ser ainda mais intensos se o individuo
tiver que compartilhar seus resultados ou desempenho com os demais. Evidéncias sugerem
que as comparagdes sociais desempenham um papel importante na forma como os individuos
tomam decisdes de investimentos (LINDE; SONNEMANS, 2012). Conscientemente ou ndo,
um individuo agira tentando influenciar a forma como os outros o percebem (GOULART et
al, 2015), e essas preocupagdes de auto apresentacdo e imagem foram comprovadas que
afetam os sentimentos das pessoas e tomadas de decisdo (JONES; PITTMAN, 1982,
GOFFMAN, 1959, SCHLENKER, 1980).

Nesse sentido, Goulart et al (2015) afirmam que os individuos, na tentativa de eximir
sua exposi¢do, obtém um aumento na realizacdo dos ganhos quando da necessidade de
divulgagdo. Bault, Coricelli e Rustichini (2008), mostraram em seu estudo que o peso dado
aos ganhos e perdas pelos participantes com informagdes privadas € oposto aos participantes
que as divulgam. Dessa forma, investidores que divulgam seu desempenho tendem a adotar
um comportamento mais arriscado ¢ dominante.

Assim, é possivel que para a maioria das pessoas, o constrangimento de um
desempenho fracassado serd maior do que o orgulho de um sucesso (KUZIEMKO et al,
2011). Dessa forma, as pessoas sdo sensiveis a pior posi¢do de um ranking, e tentam evita-lo,
obtendo uma aversao ao ultimo lugar.

Considerando o exposto, e as mudancas na tomada de decisdo dos individuos e
investidores no cenario financeiro, causadas pela tomada de decisdo em equipe e ainda com a
divulgacdo dos seus resultados, elaboraram-se as hipoteses da pesquisa:

Hipotese 1: Espera-se que na tomada de decisdo individual, o efeito disposicdo seja
menor, do que na tomada de decisdo em equipe.

Hipotese 2: Espera-se que quando os individuos ndo divulgam seus resultados, o
efeito disposigcdo serd menor do que quando eles divulgam seus resultados aos demais.

3 Metodologia

Os participantes foram 487 alunos do ensino médio de duas escolas publicas da regido
Sul do Brasil. A amostra final contou com 147 duplas (alocadas aleatoriamente) e 193
individuos. O experimento foi do tipo 2x2, em que os participantes jogavam individualmente
(1) ou em dupla (2). No outro nivel, os jogadores precisavam divulgar seus resultados aos
demais presentes (1), ou manter os resultados para si, privados (2).

O experimento foi realizado utilizando o sofiware EXPECON, criado conforme
Goulart et al (2008) para simulagdes de investimentos simplificadas. Os participantes
iniciavam com dez mil reais e tinham trinta periodos, sendo 4 de histdrico e 26 para negociar
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a compra e venda de agdes, e para cada periodo, os participantes tinham 3 minutos para tomar
suas decisdes, ou poderiam tomar a decisdo antes que o tempo terminasse € avangar para o
proximo. Quando esse tempo se esgotava, o participante ia automaticamente para o proximo
periodo.

Os participantes tinham disponiveis 6 opc¢des de acdes para investir, e com o intuito de
disponibilizar informagdes sobre o mercado, as flutuagdes de precos para os quatro primeiros
periodos (historico) foram automaticamente exibidas, e os participantes tiveram que jogar a
partir do periodo 5. Além do mais, as negociagdes realizadas eram livres de custos de
transacdo e os participantes podiam negociar mais de uma agdo por periodo, desde que ndo
excedessem o numero de unidades monetarias que tinham em suas contas (R$ 10.000,00).

Para medir o efeito disposicao, o estudo se baseou em Odean (1998) que considera
como efeito disposi¢do aquele individuo ou dupla que teve maior proporcao de ganhos (PPG)
do que a propor¢do de perdas (DCP) ao longo do periodo analisado. O resultado dessa
subtracdo foi denominado o coeficiente de disposicao (DC), em que um DC positivo indica a
presenga de efeito disposi¢do porque demonstra que os investidores tenham realizado uma
percentagem mais elevada de ganhos do que perdas, conforme segue.

PGR; = — "
"~ GR; + GP,

PPR; = —
‘" PR; + PP,

DC; = PGR; — PPR;

onde GR representa os ganhos realizados, GP corresponde aos ganhos em papel (que
sdo ganhos ndo realizados), PGR ¢ a propor¢do dos ganhos realizados, PR representa as
perdas realizadas, PP corresponde as perdas em papel, PPR é a propor¢do das perdas
realizadas, DC é o coeficiente de disposi¢do ¢ i é o investidor individual ou em dupla. E
necessario calcular um ponto de referéncia antes que os ganhos e perdas sejam estimados,
conforme Kahneman e Tversky (1979), neste estudo o ponto de referéncia utilizado foi o
prego de aquisicdo médio das agdes.

Foram realizados testes de médias entre a propor¢do de ganhos e perdas e o efeito
disposi¢do entre os tratamentos, bem como trés regressoes lineares:

DC = a + B1Equipe + f,Divulgagdo + ¢ (1)
PPG = a + f1Equipe + B,Divulgacdo + € (2)
PPR = a + p1Equipe + f,Divulgagio + ¢ (3)

em que:
DC ¢ o efeito disposicdo;
Equipe é uma variavel dummy que assume 1 se for dupla, e 0 se for individual
Divulgacao ¢ uma variavel dummy que assume 1 se houve a divulgag@o do resultado e
0 se ndo houve divulgacao
PPG ¢ a proporcdo de ganhos
PPR ¢ a propor¢ao das perdas
€ € o erro da regressdo.



4 Resultados

Nesta se¢@o apresentam-se os resultados do estudo. A tabela 1 exibe as estatisticas
descritivas. No total, foram 339 observagdes, em que 92 sdo de individuos que divulgam seus
resultados, 100 de individuos que nao divulgam, 69 sdo duplas que divulgam e 78
observagdes sdo de duplas que ndo divulgam. Quanto as sobras ao final da simulagdo, em
média os participantes terminaram o jogo com R$ 5.409,78, em que o minimo foi R$ 7,00 e o
maximo R$ 26.892,00. No geral, a média de propor¢do das perdas foi maior do que para a
proporcao dos ganhos, conforme demonstra a tabela 1, foi 0,09 para propor¢ao dos ganhos
para 0,10 na propor¢do das perdas. Em decorréncia disso, o coeficiente que demonstra o efeito
disposi¢do, foi negativo, o que significa que nao houve efeito disposi¢do, em que na média foi
de -0,011. Em relagdo a quantia de transagdes realizadas pelos participantes, ou seja, o
nimero de compra e venda de ac¢des, a média foi de aproximadamente 31 transagdes, em que
o minimo foi zero, € 0 maximo 326.

Quanto ao grupo dos individuos que divulgam seus resultados, a média de sobras ao
final da simulacdo foi de R$ 6.049,97, com um minimo de R$ 7,00 e um méximo de R$
18.400,00. No que se refere a propor¢do de ganhos e perdas, a média dos ganhos foi 0,1126 ¢
a de perdas 0,1306. Em decorréncia disso, o coeficiente que mede o efeito disposicdo foi
negativo em -0,0180. Quanto as transa¢des realizadas, a média foi de aproximadamente 33,
com um minimo de 6 e maximo de 204.

Com relagdo ao grupo de individuos que ndo divulgam os resultados, a média de
sobras foi R$ 5.793,11, em que o minimo foi R$ 2,00 ¢ maximo de R$ 26.892,00. Quanto a
propor¢do de ganhos e perdas, a média dos ganhos foi 0,0980 e das perdas 0,1133, o que
resulta em um coeficiente de efeito disposi¢do negativo, ou seja, -0,015. No que se refere as
transacgdes efetivadas, a média foi de aproximadamente 37, o minimo 4 e maximo 326.

Referente ao grupo de duplas que divulgavam o resultado, a média de sobras foi R$
4.596,91, com um minimo de R$ 10,00 e maximo de R$ 14.070,00. Quanto as perdas e
ganhos, a média de ganhos foi 0,019 e de perdas 0,0863, o que também ocasionou um
coeficiente de efeito disposi¢do negativo em -0,0044. No que se refere as transagdes
realizadas, a média foi aproximadamente 31 transagdes, 0 minimo foi 6 € maximo 190.

Quanto ao ultimo grupo, o de duplas que ndo divulgavam o resultado, a média de
sobras foi R$ 4.882, 33, com minimo de R$ 8 e maximo de R$ 11.845,00. Em relacdo aos
ganhos e perdas, os ganhos em média foram 0,0748 e perdas 0,0784, o que gerou um
coeficiente de disposi¢cdo negativo de -0,0036 em média. Quanto as transacdes realizadas, a
média ficou em aproximadamente 24, com minimo de 0 e maximo de 86 transagdes.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Sobras PPG ‘ PPR ‘ DC Transacodes
Geral 339 observagdes
Média 5409,784 0,0933 0,1044 -0,0111 31,41
Mediana 5610,00 0,06122 0,0740 -0,0019 24,00
Desvio Padrao 4226,25 0,1242 0,11814 0,11905 31,605
Minimo 7,00 0,00 0,00 -0,4871 0
Maximo 26892,00 1,0000 1,00 1,00 326
Total 1833917,00 31,6499 35,4240 -3,7742 10648
Individuos divulgam 92 observacoes
Meédia 6049,9674 0,1126 0,1306 -0,0180 32,37
Mediana 5897,5000 0,0644 0,0910 -0,0122 23,50
Desvio Padrio 4426,5099 0,1692 0,1505 0,1462 29,824




Minimo 7,00 0,00 0,00 -0,4872 6
Maximo 18400,00 1,00 1,00 1,00 204
Total 556597,00 10,3618 12,0174 -1,6556 2978
Individuos ndo divulgam 100 observacdes

Média 5793,1100 0,0980 0,1133 -0,0153 36,55
Mediana 6682,5000 0,0827 0,0909 0,0000 25,00
Desvio Padrdo 4445,0231 0,1086 0,1094 0,0965 41,767
Minimo 2,0000 0,0000 0,0000 -0,3336 4
Maéximo 26892,0000 0,7289 0,5254 0,2724 326
Total 579311,0000 9,8007 11,3319 -1,5311 3618
Duplas divulgam 69 observacoes

Meédia 4596,9130 0,0819 0,0863 -0,0044 30,97
Mediana 4352,0000 0,0526 0,0526 -0,0048 24,00
Desvio Padrdo 3686,3373 0,1031 0,1005 0,1247 28,958
Minimo 10,0000 0,0000 0,0000 -0,2337 6
Maximo 14070,0000 0,5000 0,5867 0,5000 190
Total 317187,0000 5,6535 5,9563 -0,3027 2199
Duplas nao divulgam 78 observacoes

Média 4882,3333 0,0748 0,0784 -0,0036 24,06
Mediana 4943,5000 0,0500 0,0465 0,0000 22,00
Desvio Padrao 4035,9465 0,0918 0,0912 0,1053 16,282
Minimo 8,0000 0,0000 0,0000 -0,3136 0
Maximo 11845,0000 0,4000 0,3636 0,2850 86
Total 380822,0000 5,8337 6,1182 -0,2845 1853

Fonte: dados da pesquisa (2017).

Legenda: as sobras representam o valor que ficou em caixa disponivel ao jogador, no final da simulagdo. PPG ¢ a
propor¢do dos ganhos. PPR ¢ a propor¢do das perdas. DC é o coeficiente de disposi¢do. Transa¢des € o nimero
de transagdes realizadas durante os periodos de negociag@o.

Para verificar uma possivel forma conservadora de negociacdo, as sobras foram
separadas em quartis, conforme a Tabela 2. Considerando que os participantes iniciaram o
jogo com dez mil reais, o terceiro e quarto quartis foram considerados os mais conservadores,
em que os participantes finalizaram o jogo com um valor acima de R$ 9.060,00, ou seja, mais
proximo de dez mil reais. O tratamento que teve mais participantes conservadores foi o
individual que divulgava o resultado, com 49 participantes, ou seja, 53,26%. Em seguida, o
grupo mais conservador foi o individual que ndo divulgava seus resultados, visto que 53
participantes se encaixavam no terceiro e quarto quartil, ou seja, 53%. Um pouco menos
conservadores foram as duplas, em que 50% das que ndo divulgavam ficaram no quarto e
terceiro quartil, e as que divulgavam tiveram 40,58% dos participantes nesse enquadramento.



Tabela 2 — Quartis do Conservadorismo

Quartis IND % ID % DND % DD % TOTAL
1 28 28 17 18,48 25 32,05 15 21,74 85
2 19 19 26 28,26 14 17,95 26 37,68 85
3 30 30 22 23,91 17 21,79 17 24,64 86
4 23 23 27 29,35 22 28,21 11 15,94 83
Total 100 100 92 100 78 100 69 100 339

Fonte: dados da pesquisa (2017).
Legenda: IND: individuais que ndo divulgava os resultados. ID: individuais que divulgavam seu resultado.
DND: duplas que ndo divulgavam seu resultado. DD: duplas que divulgam seu resultado.

Apoés as estatisticas descritivas, foi realizado o teste de médias de Kruskal Wallis,
visto que € ndo paramétrico e, portanto, ndo exige a distribui¢cdo normal dos dados. Conforme
a tabela 3, os resultados do teste indicam significancia para a PPG apenas para o tratamento
de ndo divulgagdo dos resultados, o que significa que para a ndo divulgagdo, houve diferenga
de médias entre os participantes. Para a PPR, houve significancia para os resultados gerais,
divulgacdo e ndo divulgacdo, o que indica que nesse ambito as médias foram estatisticamente
diferentes dos demais. Para o DC nao houve significancia, o que significa que o efeito
disposi¢do ndo foi diferente para nenhum tratamento.

Tabela 3: Teste de médias

PPG PPR DC
Resultados Gerais 0,118 0,012%* 0,652
Divulgacio 0,26 0,028* 0,504
Nio divulgacio 0,029* 0,017* 0,633
Dupla 0,697 0,636 0,738
Individual 0,668 0,661 0,441
Fonte: dados da pesquisa (2017).
Teste Kruskal Wallis.

Legenda: PPG ¢ a propor¢do dos ganhos. PPR ¢ a propor¢do das perdas. DC ¢é o coeficiente de disposigdo.
*Significancia a nivel de 5%.

Uma regressao linear foi realizada com o objetivo de testar se essas diferencas foram
estatisticamente significativas, utilizando uma variavel dummy para equipe ou individual (em
que 1 ¢ trabalhar em equipe, e 0 individualmente), e uma variavel dummy para divulgacdo do
resultado e ndo divulgagdo (em que 1 ¢ divulgacdo de resultado, e 0 ¢ ndo divulgacdo).
Conforme Prates, Costa Jr e Dorow (2017), para medir o efeito disposicao ¢ possivel analisar
pelo DC, PPR e PPG (pois estas variaveis formam o efeito disposi¢do), os resultados sdo
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Influéncia da equipe e divulgagdo no efeito disposigdo

Equipe Divulgacio Erro . R .
Coeficiente | p-value | Coeficiente | p-value Padrao
DC (1) 0,013 0,336 -0,001 0,957 0,13 -1,526 | 0,053 0,628
PPG (2) -0,27 0,05%* 0,012 0,38 0,14 -1,968 | 0,014 0,097
PPR (3) -0,039 0,002* 0,013 0,325 0,013 -3,072 0,03 0,006

Fonte: dados da pesquisa (2017).
Legenda: PPG ¢ a propor¢do dos ganhos. PPR ¢ a propor¢do das perdas. DC ¢é o coeficiente de disposigdo.
*Significancia a nivel de 5%.



O modelo 1 ndo foi estatisticamente significativo, o que representa que nesse caso, ser
dupla ou ter que divulgar os resultados ndo influencia o efeito disposi¢cdo. No que diz respeito
ao modelo 2, € possivel inferir que tomar decisdes em dupla influencia na propor¢do dos
ganhos, porém, negativamente. Quanto a propor¢do das perdas, modelo 3, também foi
possivel verificar que trabalhar em dupla influencia negativamente. No entanto, o poder de
explicagdo dessas regressdes ¢ considerado baixo, visto que explica no maximo 5%.

4.1 Discussao dos resultados

Em um primeiro momento analisou-se estatisticamente os dados gerados pelo software
EXPECON. Conforme apresentado nos resultados, no geral ndo houve efeito disposi¢do - ED
para nenhum dos tratamentos do experimento, independente se aplicado a individuos, duplas,
ou quando houvesse a divulgacdo dos resultados ou ndo. Uma das caracteristicas necessarias
para ter ED seria a permanéncia dos ganhos superiores as perdas para as simulacdes, € o que
ocorreu neste estudo foi o contrario, uma vez que o ED apresentou-se negativo.

No entanto, como complementacdo, foi realizada uma analise dos componentes do
efeito disposicdo, ou seja, da proporcdo dos ganhos e das perdas, e como se comportaram em
cada tratamento. Assim, pode-se inferir que investidores que negociam individualmente
possuem uma PPG e PPR maior que a PPG e PPR dos investidores que trabalham em dupla, e
que conforme os resultados, isso implicaria para os individuos uma menor aversio ao risco.
Quanto a divulgagdo de resultados, quem divulga possui tanto PPG como PPR maior do que
quem ndo divulga, o que demonstra que quem divulga seus resultados ¢ menos avesso ao
risco.

Individuos que investem em conjunto tendem a ter maior arrependimento, o que indica
que o contexto social pode intensificar as emogdes, e assim, o efeito disposicdo. As
inferéncias de Rau (2015) e os resultados do presente estudo, representados na Tabela 2, vao
ao encontro. Ainda segundo o estudo de Rau (2015) e Cici (2012), ¢ importante frisar que os
individuos tendem a ajustar sua propria percepcao em conformidade com os demais membros,
por isso esse maior arrependimento quando negociado em dupla.

Dessa forma € possivel que as equipes percebam um maior nivel de arrependimento
diante das perdas, comparando-se com os individuos, aumentando o efeito disposi¢ao (RAU,
2015). Assim pode-se inferir que os individuos inseridos em um ambiente de tomada de
decisdes em grupos, sdo influenciados pela preocupacdo da apresentacdo ¢ da auto-imagem,
com envolvimento emocional, reduzindo a racionalidade.

Ao analisar as sobras ao final do experimento, ou seja, o valor em caixa, percebe-se
que os individuos que investiram sozinhos permaneceram com maior volume de dinheiro
disponivel para movimentagdo no término da simulacdo. Considerando-se que maior quantia
de dinheiro ao final do jogo ¢ sinonimo de conservadorismo, os resultados da pesquisa podem
ser controversos, visto que esse grupo foi o que teve menor PPG do que PPR, o que significa
que ¢ menos avesso ao risco. E possivel que esse resultado das sobras nio seja sindnimo de
conservadorismo, e sim devido a propor¢do dos ganhos desses individuos, que foi maior do
que os individuos em equipe, resultando num maior valor.

Quanto as transacdes, novamente os individuos que jogaram sozinhos foram os que
mais negociaram. Isso pode representar uma menor aversao ao risco, visto que quem ¢
conservador, pensa por mais tempo antes de tomar uma decis@o, porque tem receio de ter uma
atitude errada. Conforme Kimura (2003), os investidores podem demorar para incorporar
informagdes importantes nas decisdes, ocasionando uma demora nos ajustes de prego, ainda
mais quando os sinais do mercado diferem das percep¢des e avaliagdes particulares dos
individuos. Nesse sentido, os resultados deste podem contradizer o esperado, uma vez que as
duplas compraram e venderam menos que os individuais.
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Referente a divulgacdo ou ndo dos resultados, conforme a regressdo realizada, ndo ¢é
possivel inferir que a divulgacdo impacta significativamente no efeito disposicdo e na
proporcdo de ganhos ou perdas. Esses achados inconsistentes com a literatura podem ser
devidos a limitagdo da amostra, visto que eram estudantes do ensino médio, e que esses
conforme Cameron et al (2014), s3o menos avessos ao risco, € menos capazes de aplicar seus
conhecimentos as situagdes financeiras pessoais.

Diante dos resultados, ainda que inconclusivos, se faz necessario inferir acerca da
amostra investigada. A amostra, diferentemente dos estudos anteriores, ¢ composta por
estudantes do ensino médio. Deve-se argumentar que, cada vez mais cedo, os mesmos estiao
convidados a tomarem informacgdes financeiras e por ndo possuirem experiéncia, tenderiam a
serem mais afetados pelo efeito disposicdo, tomando decisdes mais arriscadas (COSTA JR, et
al. 2013).

Para que decisdes assertivas possam ser tomadas ¢ necessario que sejam calculaveis,
em que os tomadores de decisdes possam ter ferramentas e motivos para agir adequadamente.
Estudantes do ensino médio serdo responsaveis pelas decisdes sabias tomadas no futuro,
portanto a importancia de se estudar seu comportamento. Wu et al (2012), a utilizacdo de
estudantes torna-se eficaz na gestdo da educacdo financeira. Contudo, os resultados do
presente estudo contrariaram as previsdes de Costa Jr. et al. (2013), ndo tomando decisdes
arriscadas, de modo a permanecer com as agdes perdedoras por mais tempo que as
vencedoras.

Considerando o exposto, rejeita-se as hipoteses 1 e 2, que esperavam que o efeito
disposicdo seria menor para tratamento individual e para o tratamento sem divulgacdo de
resultados, visto que ndo houve efeito disposicdo de um modo geral, e nem particularmente
nos grupos analisados no estudo.

5 Conclusiao

Esta pesquisa apresentou com uso de experimento o objetivo analisar o efeito
disposi¢do na negociacdo de agdes com estudantes de ensino médio de escola publicas. Este
experimento com realizado com 487 estudantes do ensino médio, os quais foram separados
em quatro grupos: individuais que precisavam divulgar seus resultados, individuais que nao
precisavam divulgar, duplas que precisavam divulgar e duplas que ndo precisavam divulgar.

Apos analise descritiva, testes de médias e regressdo linear é possivel afirmar que os
indicadores de efeito disposi¢do foram negativos para todos os tratamentos, o que indica que
ndo houve a presenca de efeito disposi¢do para a amostra. Isso ndo confirma as hipdteses de
que os investidores em dupla possuem um maior efeito disposi¢cdo, e que investir em dupla
influencia no efeito disposi¢do. No entanto, ao analisar a propor¢do de ganhos e a proporcao
de perdas, pode-se inferir que investidores que negociam individualmente possuem uma PPG
e PPR maior que a PPG e PPR dos investidores que trabalham em dupla, e que conforme os
resultados, isso implica para os individuos uma menor aversdo ao risco. Quanto a divulgacio
de resultados, quem divulga possui tanto PPG como PPR maior do que quem nao divulga, o
que demonstra que quem divulga seus resultados € menos avesso ao risco.

Ademais, o estudo possui algumas limitagdes. Este estudo contou com a limitagdo
relacionada a falta de incentivo aos participantes, pois este estudo ndo ofereceu nenhuma
recompensa pela participagdo dos alunos, sendo que o comité de ética em pesquisa com seres
humanos da universidade tem posicdo contraria a oferta de recompensa, o que pode ter
influenciado nos resultados, ja que em mercados financeiros, os investidores ndo negociam
sem um objetivo financeiro em vista.

Contudo, houve um estimulo aos estudantes pelo fato de ser uma dindmica diferente
das desempenhadas comumente, fato que despertava na grande maioria, causando entusiasmo
nos estudantes. Ainda, com muitos pedidos para que a atividade fosse repetida para que
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pudessem comparar os resultados. Entretanto, o procedimento adotado foi de tnica
participagao.

Assim, ¢ possivel realizar experimentos futuros com outros individuos, como
estudantes de graduacdo e de pds-graduagdo, bem como profissionais da area. Ainda, como
este estudo ndo comprovou estatisticamente que a questdo da divulgagdo de resultados
influencia no efeito disposicdo, mais estudos podem ser realizados na area, a fim de
compreender o comportamento dos investidores e auxilid-los na tomada de decisdo. Novos
estudos podem ser realizados disponibilizando incentivos aos participantes, como uma
porcentagem em dinheiro ou como notas complementares nas disciplinas cursadas.
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