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IMPACTO DOS VIESES COMPORTAMENTAIS E,REPUTACAO PROFISSIONAL
NO PROCESSO DECISORIO

1 INTRODUCAO

O surgimento do conceito das finangas comportamentais trouxe uma nova perspectiva
para a compreensdo do comportamento humano, considerando os individuos, como seres
sociais e intelectuais, utilizam tanto a razdo quanto a emocao ao tomar decisdes (Kartini;
Nahda, 2021). Nesse contexto, Hirschey e Nofsinger (2008) destacam que as finangas
comportamentais consistem no estudo dos erros cognitivos e das emogdes que influenciam
diretamente as decisdes financeiras, evidenciando que tais escolhas vao além da légica, mas
estdo profundamente enraizadas em aspectos emocionais e psicoldgicos dos individuos.

Dessa forma, a investigagdo desses fatores tornou-se essencial para compreender como
o comportamento humano interfere na tomada de decisdes e como os desvios da racionalidade
podem influenciar os investidores e gestores organizacionais (Moraes, 2020).

Azevedo e Nakao (2024) reforcam a relevancia de considerar aspectos psicoldgicos e
comportamentais nos processos decisorios de lideranca e gestao, especialmente em relagao ao
impacto desses fatores na governanca corporativa. Os autores evidenciam que tragos
psicolégicos podem comprometer negativamente o desempenho organizacional e afetar o
alinhamento de interesses entre os tomadores de decisao.

Os vieses comportamentais, também chamados de desvios da racionalidade, afetam
diretamente a forma como decisdes financeiras e organizacionais sdo tomadas.
Comportamentos como o excesso de confianga e o otimismo podem distorcer a analise
objetiva e influenciar negativamente as decisdes dos gestores (Nobre ef al., 2018).

Hwang, Kim e Kim (2020) apontam que gestores com alta reputagdo sao
frequentemente levados a tomar decisdes mais arriscadas, confiando em sua reputagdo para
mitigar as consequéncias de possiveis fracassos. Paiva (2019) observa que gestores
excessivamente confiantes podem tomar decisdes mal fundamentadas, comprometendo sua
credibilidade e confianca dos stakeholders.

Diante desse cendrio, a problematica da pesquisa concentra-se na seguinte questao:
como vieses comportamentais - como excesso de confianca e otimismo - e reputacio
profissional afetam o processo decisorio de gestores na alocacio de recursos em ativos
reais?

Com base nesse questionamento, este estudo tem como objetivo analisar a influéncia
dos vieses comportamentais e da reputacio profissional na tomada de decisio de
gestores sobre investimentos em ativos reais. Vale destacar que a tomada de decisdo
envolve multiplos fatores, como acumulo de poder, reputacdo profissional, fatores
psicologicos, politicos, perspectivas profissionais e pessoais, dentre outros (Ahmad; Ibrahim;
Tuyon, 2017). Neste contexto, destaca-se a necessidade de compreender como aspectos
comportamentais e reputacionais podem impactar decisdes de investimento em ativos reais.

A literatura ainda apresenta lacunas nesse campo, principalmente no que diz respeito a
influéncia da reputagdo profissional associada aos vieses cognitivos na aloca¢do de recursos
(Nobre et al., 2018). Embora estudos como os de Sa (2007) e Coleman (2006) discutam
atributos individuais associados a tomada de decisdo, como necessidade de realizagao,
sociabilidade, competitividade e impulsividade, o fator "reputagdao profissional" permanece
pouco explorado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VIESES COMPORTAMENTAIS NA TOMADA DE DECISAO



Os vieses cognitivos sdo fatores que distorcem a percep¢ao dos tomadores de decisdo,
comprometendo a logica por trds das escolhas gerenciais e impactando significativamente
decisdes cotidianas e estratégicas no ambiente empresarial (Costa, 2017). Essa distor¢ao se
acentua diante da complexidade dos processos decisorios, que ¢ influenciado por aspectos
cognitivos, comportamentais, conhecimento prévio e expectativas (Silva; Lucena, 2022).

Nesse sentido, Pompian ¢ Longo (2004), ressaltam a relagdo entre a personalidade do
investidor e sua suscetibilidade a vieses cognitivos e comportamentais, argumentando que
caracteristicas individuais, como tracos de personalidade e género, influenciam diretamente a
propensao a cometer erros sistematicos de julgamento. Kahneman e Tversky (1979) reforcam
essa visdo, evidenciando como decisdes irracionais sdo influenciadas por experiéncias
passadas e medo de arrependimento.

Os desvios sistematicos impactam significativamente a capacidade dos individuos de
realizar julgamentos precisos e racionais, ressaltando a necessidade de compreender as bases
psicoldgicas que sustentam as decisdes empresariais € como sao moldadas pelas percepgdes
de risco e incerteza (Costa, 2017). Nesse contexto, os vieses cognitivos € emocionais
representam barreiras a racionalidade, especialmente quando o conhecimento financeiro ¢é
limitado (Ates et al., 2016; Merkle, 2020; Baker et al., 2019).

Adicionalmente, Kahneman e Tversky (1974) ja alertavam para os riscos de confiar
em intuigdes ndo verificadas, destacando que suposi¢des infundadas comprometem a eficacia
da tomada de decisdo. Dentre os principais vieses, destacam-se o excesso de confianca, que
leva a superestimagao das capacidades pessoais, e 0 otimismo, que gera uma expectativa falsa
de resultados exclusivamente positivos (Kahneman; Tversky, 1979; Pompian, 2006).

Além disso, estudos demonstram que, em cenarios de incerteza, esses vieses
influenciam fortemente a percep¢do de risco e a avaliacdo de alternativas (Kahneman,;
Tversky, 1979; Romeiro, 2018; Vieira; Xavier; Lucena, 2024). As heuristicas, entendidas
como simplificagdes cognitivas para resolver problemas complexos, também contribuem para
a formacao de vieses, podendo gerar erros sistematicos, especialmente sob pressao (Caputo,
2014; Tversky; Kahneman, 1974; Kahneman; Tversky 1979)

Edwards e Thaler (1985) e Nobre (2018) reforcam que esse comportamento enviesado
interfere na qualidade das decisdes de investimento, na medida em que gestores se baseiam
mais em heuristicas e emocdes do que em analises objetivas. Dessa forma, constata-se que
vieses comportamentais t€ém uma influéncia significativa sobre a forma como os gestores
tomam decisOes sobre investimentos em ativos reais, desviando-as da racionalidade
econdmica ideal. Com base nesse contexto, formula-se a primeira hipdtese da pesquisa:

H1: Os vieses comportamentais afetam a tomada de decisdo gerencial sobre investimentos em
ativos reais.

2.2 REPUTACAO PROFISSIONAL COMO FATOR INFLUENTE

A credibilidade se refere a confianca gerada por atributos como competéncia,
confiabilidade e autoridade, enquanto a reputagdo ¢ a percepcao coletiva dessas qualidades,
construida ao longo do tempo a partir de experiéncias e feedbacks (Silva, 2016). Nesse
sentido, Guest et al. (2006) ressaltam que a credibilidade se estabelece por meio de agdes
consistentes que demonstrem integridade e competéncia.

Nesse contexto, a reputacdo torna-se um fator determinante para a confianca dos
stakeholders, impactando diretamente as decisdes organizacionais (Souza; Cavalcante, 2023).
Quelopana (2003) acrescenta que gestores que tomam decisdes de alta qualidade, com base
em conhecimento explicito e tacito, contribuem para o desempenho organizacional e,



consequentemente, para sua propria reputacdo. Assim, a reputacdo reflete a identidade
organizacional que influencia a confianca dos stakeholders (Maia et al., 2018).

A reputacdo de CEOs ¢ construida com base na capacidade de tomar decisdes que
influenciam diretamente a organizagdo (Hwang; Kim; Kim, 2020), sendo associada a
obtengdo de resultados financeiros e operacionais positivos (De Luca ef al., 2017). Os autores
destacam que a alta visibilidade na midia geram maior confianga no mercado, enquanto a
experiéncia acumulada reforga essa percepc¢ao (Quelopana, 2003). Além disso, fatores
culturais, como autoridade e hierarquia, moldam como a reputacdo ¢ construida e percebida
(Hofstede, 1999).

Apesar dos beneficios, a reputacao elevada também pode levar a excessos. Hwang,
Kim e Kim (2020) alertam que, em ambientes com governanga fraca, gestores altamente
reputados podem adotar posturas arriscadas, confiando em sua reputagdo como prote¢ao
contra possiveis consequéncias negativas. Com isso, surge a relagao entre reputagcdo e vieses
comportamentais, j4 que mesmo gestores experientes nao estdo imunes a erros de julgamento
e podem ser influenciados (Cohen; Ayton; Clacher, 2020).

Decisdes enviesadas podem comprometer a imagem do gestor, seja pelo excesso de
confianga ou pela aversdo excessiva ao risco (Paiva, 2019). Por outro lado, a auséncia de
ousadia em ambientes que valorizam decisdes arrojadas pode ser igualmente prejudicial a
reputagao. Nesse sentido, a autoeficacia, crenca na propria capacidade de gerar resultados,
contribui para explicar como a reputacao influencia a qualidade das decisdes (Christofoli;
Weymer, 2023). A reputagdo influencia diretamente o valor do capital humano do gestor,
impactando as oportunidades de carreira e a valorizagdo no mercado de trabalho (Correia;
Amaral, 2008).

Diante dessa relagdo, verifica-se que vieses comportamentais podem influenciar a
forma como o gestor ¢ visto no mercado, visto que decisdes enviesadas podem resultar em
perdas reputacionais significativas. A partir desse entendimento, formula-se a segunda
hipotese da pesquisa:

H2: Os vieses comportamentais afetam a reputacdo profissional do gestor que toma decisdes
sobre investimentos em ativos reais

2.3 TOMADA DE DECISAO E REPUTACAO PROFISSIONAL

Segundo Saurin ef al. (2015), os individuos frequentemente precisam decidir em
situacdes incertas ou que envolvem riscos, os padrdes comportamentais podem distorcer esse
processo, comprometendo a maximizagdo de valor nas decisdes financeiras. Simon (1970)
descreve esse processo como um fluxo continuo de escolhas, no qual as alternativas devem
ser avaliadas conforme os objetivos do decisor.

A complexidade da decisdo estd relacionada a dificuldade do problema, ao
conhecimento necessario, a situagdo em questao e aos atributos dos envolvidos (Lindenberg,
2010). Vale destacar que o conhecimento financeiro pode mitigar esses efeitos, promovendo
decisdes mais conscientes (Bapat, 2020). Nesse sentido, informagdes sobre historico de
lucros, governanca e indicadores de desempenho sdo fundamentais para avaliar
adequadamente riscos e retornos, reduzindo o impacto de decisdes precipitadas (Shih et al.,
2022). Autores como Campos (2013) e Silva e Souza (2019) enfatizam a prevaléncia das
heuristicas no processo decisorio, especialmente em ambientes instaveis e incertos.

Guzella, Castro e Santana (2023) acrescentam que fatores comportamentais, como a
atencao, influenciam a reputa¢do dos gestores, ressaltando a importancia do comportamento
informacional dos investidores. Gestores com soélida reputacao tendem a adotar posturas mais
conservadoras, buscando preservar sua imagem e evitar riscos excessivos (Coleman, 2006).



Por outro lado, aqueles menos preocupados com a reputagdo podem assumir posi¢des mais
arriscadas, pois tém menos a perder em termos de status profissional (Nobre, 2018).

Além disso, a reputagdo molda as expectativas dos stakeholders sobre o
comportamento do gestor, o que pode influenciar suas decisdes em ativos reais (De Luca et
al., 2017). No entanto, decisdes enviesadas, como o otimismo excessivo, podem comprometer
a credibilidade do gestor, gerando consequéncias duradouras tanto para a reputacdo quanto
para o desempenho organizacional (Paiva, 2019).

Diante disso, observa-se que o equilibrio entre manter uma boa reputagdo e tomar
decisoes ousadas ou conservadoras ¢ um desafio constante para gestores. Assim, formula-se a
terceira hipotese da pesquisa:

H3: A reputacao profissional dos gestores afeta a tomada de decisdo sobre investimentos em
ativos reais

3 METODOLOGIA

Este estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva quanto aos objetivos, pois
busca detalhar as relagdes entre as varidveis por meio de observagdo sistematica, utilizando
procedimentos padronizados, como a aplicacdo de questionario (Andrade, 2010). Em relagao
a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, que contribui com a objetividade da
analise, permitindo mensurar relagdes por meio de técnicas estatisticas e instrumentos
padronizados (Fonseca, 2002)

Para a coleta de dados, adotou-se o procedimento de levantamento (survey), indicado
quando o objetivo € esclarecer informagdes sobre a distribui¢do de varidveis ou relacionar
caracteristicas de um grupo especifico de pessoas (Martins; Thedphilo, 2009). Quanto ao
tempo de realizagdo, o estudo ¢ caracterizado como transversal, sendo realizado em um tnico
momento (Jung, 2004).

O estudo analisa dois construtos principais: vieses comportamentais (excesso de
confianga e otimismo) e reputagdo profissional. As defini¢des constitutivas e operacionais dos
construtos foram fundamentadas na literatura, conforme o Quadro 3 abaixo.

Quadro 3 — Defini¢des constitutivas € operacionais
DEFINICAO CONSTITUTIVA DEFINICAO OPERACIONAL
Excesso de confianca: Viés cognitivo
por meio do qual o sujeito confia
excessivamente em seus proprios
raciocinios e julgamentos, convencido

Mensuragdo obtida através de declaragdes que estimam
esse viés com base em Silva et al. (2021), composto por
9 itens com escala de 10 pontos, onde 1 significa

eventos positivos lhe ocorrerdo
(Kahneman; Tversky, 1979; Pompian,
2006; Silva et al., 2021).

de que possui uma inteligéncia “dis'cordo totalmetjte” e 10’ ‘fcogcordo totalmente”.
Vieses | superior a realidade ou dispde de Assim, a Mensuragao sera a média simples dos 9’1teps, a
Cogniti | informagBes mais precisas em sgtber que: se a média do~1tem fqr de.,l a 3.4, s1gmﬁca
vos: comparagiio aos outros, quando ndo dizer que o responde’nt.e nao possui o Viés; caso se]a..?s.S a
Excesso | tem  (Kahneman: Tversky, 1979: 6.7, 0 resp.ondgnte ¢ indiferente em relagdo ao viés; e
. o caso a média seja de 6.8 a 10, havera a presenca do viés.

de Pompian, 2006; Silva et al., 2021).
confian¢ | Otimismo: Viés emocional por meio | Mensuragdo obtida através de declaragdes que estimam
ae do qual o sujeito considera-se superior | esse viés com base em Silva et al. (2021), composto por
Otimis | & média em determinadas situagdes, | 7 itens com escala de 10 pontos, onde 1 significa
mo. mantendo a convic¢do de que apenas | “discordo totalmente” e 10 “concordo totalmente”.

Assim, a mensurag@o serd a média simples dos 7 itens, a
saber que: se a média do item for de 1 a 3.4, significa
dizer que o respondente ndo possui o Vviés; caso seja 3.5 a
6.7, o respondente ¢ indiferente em relagdo ao viés; e
caso a média seja de 6.8 a 10, havera a presenca do viés.

Reputagdo profissional: Percepcdo coletiva de
competéncia,
construida ao longo do tempo com base em acdes

confiabilidade e autoridade,

Mensuragdo obtida através de declaragdes que estimam a
reputagdo profissional com base em Guest et al. (2006),
Souza e Cavalcante (2023), Hwang, Kim e Kim (2020) e
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e decisdes. E moldada por experiéncias passadas, | Silva, 2016), composto por 20 itens com escala de 10
feedback de colegas e opinides do mercado, e | pontos, onde 1 significa “discordo totalmente” e 10
reflete a capacidade do gestor de liderar e | “concordo totalmente”. Assim, a mensuragdo sera a
influenciar positivamente a organizacdo, sendo | média simples dos 20 itens, a saber que: se a média do
um fator essencial na confianga depositada por | item for de 1 a 3.4, significa dizer que a reputacdo nio
stakeholders (Silva, 2016; Souza, Cavalcante; | impacta na tomada de decisdo; caso seja 3.5 a 6.7, a
2023; Guest et al., 2006; Hwang, Kim, Kim; | reputacdo ¢ indiferente & tomada de decisdo; e caso a
2020). média seja de 6.8 a 10, a reputacdo impacta na tomada de
decisdo.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

O questionario foi dividido em quatro segdes: (1) informagdes do respondente; (2) viés
excesso de confianga; (3) viés do otimismo; e (4) reputagdo profissional. A primeira se¢ao
inclui dados como género, idade, escolaridade, cargo, tempo no cargo, setor e porte da
empresa. As secdes seguintes contemplaram as escalas para mensuragdo dos vieses
comportamentais ¢ da reputacao profissional. As escalas de excesso de confianca e otimismo
foram adaptadas de Silva er al. (2021), enquanto a escala de reputagdo profissional foi
construida com base em Guest et al. (2006), Souza e Cavalcante (2023) e Hwang, Kim e Kim
(2020), contendo 20 itens divididos em quatro subcategorias: lideranca e reconhecimento,
impacto nas decisdes financeiras, liberdade na tomada de decisdo, e confianca e capacidade de
julgamento.

A populagdo foi composta por gestores de empresas com foco em investimentos em
ativos reais, localizadas no estado do Rio Grande do Norte, com énfase na cidade de
Mossor6/RN. A amostra foi ndo probabilistica por conveniéncia, com 124 respondentes. Os
critérios de inclusdo envolveram: ter experiéncia em investimentos em ativos reais; posicao de
tomada de decisdo; acesso a informagdes sobre reputacdo profissional; e nivel de
escolaridade. Foram excluidos gestores operacionais, pessoas com parentesco direto com a
pesquisadora, individuos sem vinculo com investimentos em ativos reais e profissionais do
setor publico.

A coleta de dados foi realizada de forma online por meio de um questionario
disponibilizado no Google Forms, distribuido via redes sociais, e-mails e contatos
profissionais através de mensagens. Assim, os respondentes foram encontrados com base no
método snowball (bola de neve), onde respondentes indicaram outros potenciais participantes

A andlise dos dados foi realizada no software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) v21. Assim, foi realizada a técnica de Andlise Fatorial Exploratoria (AFE),
incluindo medi¢ao de covariancia e correlagdo, além de realizagdo do teste KMO e de
Bartlett. A confiabilidade foi medida através do Alfa de Cronbach, que conforme Féavero e
Belfiore (2021), ¢ uma técnica amplamente utilizada para avaliar a confiabilidade de um
conjunto de itens, verificando se eles medem consistentemente o0 mesmo construto.

Por fim, aplicou-se a técnica de regressao linear multipla com o objetivo de mensurar a
influéncia dessas variaveis explicativas na variavel dependente e criar modelos preditivos. A
regressao foi escolhida por permitir a andlise simultanea de multiplas variaveis explicativas
sobre a variavel dependente, além de possibilitar a criagdo de modelos preditivos (Favero;
Belfiore, 2021).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA
A amostra foi caracterizada por variaveis demograficas e profissionais, utilizando o

software SPSS. O objetivo dessa etapa foi verificar se o perfil dos participantes atende aos
critérios definidos na pesquisa, assegurando a representatividade e a qualidade dos resultados.
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Foram utilizadas tabelas de frequéncia e estatisticas descritivas para resumir e
apresentar os dados de forma clara e organizada (Favero; Belfiore, 2021). Além disso, o
tamanho amostral obtido foi considerado adequado para a aplicagdo de técnicas estatisticas
robustas, como a Regressao Linear Multipla.

Os resultados indicam que a amostra ¢ compativel com o publico-alvo definido,
garantindo a validade da andlise. De acordo com a tabela abaixo, apresenta-se o perfil dos
respondentes.

Tabela 1 — Caracterizag@o dos respondentes

Perfil Opcoes Frequéncia Percentual Porcentagem Frequéncia
acumulativa total
" Feminino 40 32.3 32,3
Género Masculino 84 67,7 100 124
Menos de 25 anos 3 2.4 2.4
25 a 34 anos 37 29,8 32,3
35 a 44 anos 40 32,3 64,5
Idade 45 2 54 anos 26 21 85,5 124
55 a 64 anos 13 10,5 96
65 anos ou mais 5 4 100
Ensino Médio Completo 14 11,3 11,3
Graduacdo Completa 47 37,9 492
Escolaridade Pos-graduaciao 47 37,9 87,1 124
Mestrado 8 6,5 93,5
Doutorado 8 6,5 100
Nivel operacional 2 1,6 1,6
Cargo Nivel tatico 49 39.5 41.1 124
Nivel estratégico 73 58,9 100
Comércio 40 32,3 323
Industria 16 12,9 452
Setor Servi¢co 63 50,8 96 124
Agronegocio 2 1,6 97,6
Multisetorial 3 2,4 100
Pequena 88 71 71
Tae“l::;)“rl;‘s’ada Média 19 153 86,3 124
Grande 17 13,7 100

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

De acordo com a Tabela 1, observa-se uma predominancia masculina (67,7%) entre os
respondentes, evidenciando maior representacdo masculina em cargos gerenciais, embora a
participagdo feminina (32,3%) indique avanco em posic¢des de lideranga.

Com relagdo a idade, a maioria dos gestores encontra-se entre 25 e 54 anos (83,1%),
faixa que normalmente concentra profissionais com maior maturidade e experiéncia para
ocupar cargos de lideranca. Estudos como o de Silva e Lucena (2022) indicam o crescimento
de gestores mais jovens em decisdes de investimento, impulsionado pelo uso de tecnologias
emergentes e ferramentas analiticas.

Quanto a escolaridade dos respondentes, a amostra evidencia um bom nivel de
qualificacdo, onde 37,9% possuem graduacao e outros 37,9% tém pos-graduacao. Esse fator €
relevante, especialmente em setores como industria (12,9%) e de servigos (50,8%), que
concentram a maior parte dos respondentes. Os dados obtidos estao alinhados aos achados de
Vieira, Xavier, Lucena (2024), que identificam uma correlacdo positiva entre maior
escolaridade e envolvimento em decisdes financeiras complexas.

Em relacdo ao porte das organizagdes, observa-se que a maioria dos gestores (86,3%)
atuam em empresas de pequeno e médio porte, sugerindo que essas organizagdes tém maior
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propensdo a investir em ativos reais, buscando equilibrar recursos disponiveis e estratégias de
crescimento.

4.2 CONFIABILIDADE E VALIDACAO DAS ESCALAS

Nesta se¢do, serdo apresentados os resultados da analise estatistica aplicada as escalas
utilizadas no estudo, com o objetivo de avaliar sua validade e confiabilidade no contexto dos
gestores que investem em ativos reais. As escalas de Reputa¢do Profissional, Excesso de
Confianga e Otimismo, foram submetidas a analise fatorial, e os resultados indicaram boa
adequagdo dos dados

Para a escala de Excesso de Confianga, o indice KMO foi de 0,777, evidenciando uma
boa adequagdo da amostra a andlise fatorial. O teste de esfericidade de Bartlett apresentou um
valor de significancia (sig.) de 0,000, confirmando que os dados sao adequados.O Quadro 8
resume os resultados obtidos para esse construto.

Quadro 8 — Validacdo da escala de Excesso de Confianca

Construto | Varigvel Carga fatorial Alfa de Kaiser-Meyer- | Teste de esfericidade Matriz
(Fator EC) Cronbach | Olkin (KMO) de Bartlett Anti-Imagem
Excesso EC5 0,845 0,752
EC7 0,771 0,841
Con(fiiinga ECS 0.679 0,828 0,777 0,000 0.814
EC9 0,669 0,733

Fonte: Adaptado de Macédo (2016) com dados da pesquisa (2025).

A escala de Otimismo também demonstrou resultados estatisticamente adequados. O
indice KMO foi de 0,751, considerado adequado para a aplicagdo da AFE. O teste de
esfericidade de Bartlett apresentou significancia estatistica (sig. = 0,000), confirmando a
viabilidade da analise. Um resumo dos achados esta disposto no Quadro 9 abaixo.

Quadro 9 — Validacao da escala de Otimismo

Construto | Variavel Carga fatorial Alfa de Kaiser-Meyer- | Teste de esfericidade Matriz
(Fator OT) Cronbach | Olkin (KMO) de Bartlett Anti-Imagem
OT4 0,897 0,708
- OTs 0,846 0,711
Otimismo 0T6 0.766 0,880 0,751 0,000 0.826
oT7 0,721 0,791

Fonte: Adaptado de Macédo (2016) com dados da pesquisa (2025).

Na analise da escala de Excesso de Confianga validada por Silva ef al. (2021), foram
selecionados 4 dos 9 itens, com base nos resultados obtidos. Da mesma forma, dos 7 itens que
compdem a escala de Otimismo, 4 foram considerados adequados para este estudo.

Em relagdo a escala de Reputagdo Profissional, os testes estatisticos confirmaram a
validade e confiabilidade dos dados, nas dimensdes Percep¢ao Geral e Credibilidade. O indice
KMO apresentou valor de 0,920, indicando adequag¢do da amostra, enquanto o teste de
esfericidade de Bartlett apresentou significancia estatistica (sig. = 0,000), confirmando a
viabilidade da Andlise Fatorial Exploratéria (AFE).

A partir da andlise, os itens foram agrupados em dois fatores latentes, denominados
Fator Liberdade (REPPG_LIB) e Fator Lideranga (REPPG_LID). O Alfa de Cronbach foi de
0,935, indicando confiabilidade. O Quadro 10 demonstra os resultados obtidos.

Quadro 10 — Validagdo da escala de Reputagdo Profissional (Percepgao Geral)

Carga fatorial Carga fatorial Kaiser-Meyer Teste de .
., Alfa de . . Matriz
Construto Variavel (Fator (Fator Cronbach -Olkin esfericidade Anti-Imagem
Liberdade) Lideranca) (KMO) de Bartlett g
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REPPG1 LID 0,675 0,929

REPPG2 LID 0,744 0,882

REPPG4 LID 0,669 0,927

3 REPPG5_IMP 0,771 0,918

f;fggifgg REPPG6 IMP 0,602 0,945

REPPG7 LIB 0,574 0,953

al- REPPGS LIB 0,676 0,935 0,920 0,000 0,955
Percepcao

Geral REPPGY LIB 0,846 0,915

REPPG10 LID 0,915 0,875

REPPG11 IMP 0,855 0,924

REPPG12 CON 0,774 0,920

REPPG13 CON 0,623 0,899

Fonte: Adaptado de Macédo (2016) com dados da pesquisa (2025).

Os testes aplicados a dimensdo Credibilidade também indicaram adequagdo dos dados
a AFE. O indice KMO foi de 0,908, e o teste de esfericidade de Bartlett apresentou
significancia estatistica (sig. = 0,000). As medidas de adequag¢@o amostral mostraram valores
elevados, evidenciando confiabilidade dos dados para a extragdo fatorial. Todos os itens
apresentaram cargas fatoriais elevadas no tunico fator extraido, denominado “Credibilidade
Percebida”, com destaque para os itens REPC2_LID (0,930) e REPC3 IMP (0,921).

O Alfa de Cronbach foi de 0,940, demonstrando confiabilidade da escala. A elevada
variancia explicada e as altas cargas fatoriais confirmam a validade para mensurar o construto
proposto. O Quadro 11 apresenta os valores obtidos.

Quadro 11 — Validacao da escala de Reputacdo Profissional (Credibilidade)

Construto Variavel Carga fatorial (Fator | Alfade | Kaiser-Meyer- esf;?(?itga(ilee: de Matriz
Credibilidade) Cronbach | Olkin (KMO) Bartlett Anti-Imagem

REPC1 LID 0,851 0,919

Reputa  ["REPCY LID 0,930 0,903
pfoagss REPC3 IMP 0,921 0,935
ional - REPC4 LID 0,898 0,940 0,908 0,000 0,920
Credib REPC5 IMP 0,902 0,911
Tidade | REPC6 IMP 0.690 0.877
REPC7 LIB 0,627 0,864

Fonte: Adaptado de Macédo (2016) com dados da pesquisa (2025).

Os achados dos dois construtos representam que os indicadores estdo acima da média,
inferindo que as afirmagdes sdo estruturadas de modo a mensurar de forma coerente se a
reputacdo profissional influencia na tomada de decisdo gerencial. Apos convergir as variaveis
para os fatores, foram definidos na Percep¢ao Geral dois fatores, e na Credibilidade um fator.
A partir desses dados, a andlise seguinte foi realizada através da técnica de Regressdo Linear
Multipla.

4.3 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA
Para a Regressao Linear Multipla, os dados foram organizados e as varidveis
dependentes e explicativas, listadas no Quadro 12, foram definidas de acordo com os

objetivos do estudo, formulando quatro equagdes para analise dos dados.

Quadro 12 — Descricio das variaveis da regressao

Tipo Variavel Descricao

REPPG LIB Reputacio Profissional — Percepcao Geral — Liberdade
Variavel dependente REPPG LID Reputacdo Profissional — Percep¢do Geral — Lideranca
REPC Reputacdo Profissional - Credibilidade

Variavel explicativa OT Viés do Otimismo




| EC | Viés do Excesso de Confianca

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A primeira equagdo indica que 48,4% da variagdo em REPPG_LIB ¢ explicada por EC
e OT, sendo estruturada da forma abaixo, onde a demonstra um valor de 0.696, S, representa
0.285 (p < 0,001 — significativo), f, representa 0.608 (p < 0,001 — significativo).

REPPG LIB = 0.696 + (0.285 x OT) + (0.608 x EC)

A 2? etapa da regressdo contempla a equagao, onde a demonstra um valor de 2.300, £,
representa 0.354 (p < 0,001 — significativo), f, representa 0.388 (p < 0,001 — significativo).
A equagdo entdo indica que 49,4% da variagdo em REPPG_LID ¢ explicada por EC e OT

REPPG LID = 2.300 + (0.354 x OT) + (0.388 x EC)

A 3% etapa contempla a equacdo estruturada com REPC como varidvel dependente
explicada por EC e OT. A equacdo demonstra para oo um valor de 1.189, £, representando
0.048 (p = 0.561 — nao significativo), /5, representando 0.822 (p < 0,001 — significativo). A
equagao indica que a variavel OT nao tem um impacto relevante sobre REPC.

REPC = 1.189 + (0.048 x OT) + (0.822 x EC)

Para aplicar a 4* etapa da regressao, foi considerado apenas a variavel EC como
explicativa, para a varidvel dependente REPPG_LIB. A equagdo abaixo demonstra para o um
valor de 1.411 e S, representa 0.845 (p < 0,001 — significativo). Este modelo foi gerado com
a técnica stepwise, removendo OT por ndo ser relevante. A equagdo entdo indica que 49,7%
da variagdo em REPPG_LIB ¢ explicada apenas por EC.

REPPG _LIB = 1.411 + (0.845 x EC)

As equagdes acima fornecem uma visdo detalhada dos impactos das variaveis EC e
OT nos resultados, demonstrando que estas sdo significativas para prever REPPG LIB e
REPPG _LID. Para REPC, apenas EC tem efeito relevante, j4 que OT ndo influencia
significativamente essa variavel.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A hipotese H1 deste estudo propde que os vieses comportamentais — Excesso de
Confianga (EC) e Otimismo (OT) — influenciam a tomada de decisdo dos gestores em
investimentos em ativos reais. Para investigar essa relacdo, foi realizada uma estatistica
descritiva das variaveis analisadas para fornecer informagdes sobre a distribui¢do dos dados,
conforme apresentado na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
oT 7.9315 1.61338 3.00 10.00
EC 6.7883 1.53616 2.75 10.00
REPPG LIB 7.0841 1.73545 1.71 10.00
REPPG _LID 7.7419 1.40909 2.40 10.00
REPC 7.1492 1.83399 1.83 10.00

Fonte: Dados da pesquisa (2025).



A analise da Tabela 2 indica que os respondentes apresentam elevados niveis de
Otimismo (média 7,93; desvio padrao 1,61) e Excesso de Confianga (média 6,78; desvio
padrao 1,53), evidenciando que, apesar da variabilidade, predominam atitudes otimistas e
confiantes na tomada de decisao.

Quanto as dimensdes de Reputagdo Profissional, Percepcdo Geral — Liberdade
apresentou média de 7,08 (desvio padrao 1,73), sugerindo que os gestores tendem a adotar
posturas relativamente flexiveis em suas decisdes. A dimensdo Percep¢ao Geral — Lideranca
com média de 7,74 (desvio padrdo 1,40), revela uma tendéncia mais acentuada para decisdes
estruturadas e disciplinadas. A dimensao Credibilidade com média de 7,14 (desvio padrao
1,83), mostra que a racionalidade ¢ valorizada na tomada de decisdo, ainda que com
consideravel variabilidade entre os respondentes. Esses resultados apontam para um perfil de
gestores que equilibram otimismo e confianga com diferentes graus de rigor e flexibilidade
em suas escolhas.

As evidéncias confirmam a forte influéncia dos vieses comportamentais na tomada de
decisdo em investimentos em ativos reais e alinham-se a estudos como o de Kahneman e
Tversky (1979), que apontam a influéncia de percepgdes subjetivas de risco e ganho nas
decisdes financeiras. O Excesso de Confianca, se destaca como fator relevante, levando
gestores a superestimar o sucesso e subestimar os riscos, conforme apontado por Silva e
Lucena (2022). Além disso, os resultados convergem com Pompian (2006), indicando que
gestores confiantes e otimistas adotam estratégias de investimento mais agressivas, com
menor aversao ao risco.

Portanto, a hipdtese H1 foi confirmada, mostrando que os vieses comportamentais
influenciam significativamente as decisdes de investimento, com o Excesso de Confianca
exercendo maior impacto que o Otimismo.

A hipdtese H2 estabelece que os vieses comportamentais afetam a reputacao
profissional do gestor que toma decisdes sobre investimentos em ativos reais. A analise
descritiva inicial indica que os gestores apresentam niveis elevados de Otimismo (média =
7,93) e Excesso de Confianga (média = 6,78). Da mesma forma, as variaveis REPPG_LIB
(liberdade), REPPG_LID (lideranga) e REPC (credibilidade) também apresentaram médias
altas, sugerindo que a maioria dos gestores adota posturas que impactam ou levam em
consideragdo sua reputagdo profissional.

Por outro lado, os elevados desvios padrdo (1.4 a 1.8), indicam forte variacdo nas
respostas, reforcando que diferentes perfis de gestores possuem diferentes graus de
reconhecimento profissional. Isso refor¢a a ideia de que o comportamento do gestor pode
afetar sua reputacao de formas distintas, dependendo da percepgao sobre suas decisoes.

Para avaliar se os vieses comportamentais afetam a reputagdo profissional dos
gestores, analisou-se como OT e EC impactam as variaveis REPPG LIB, REPPG LID e
REPC, que refletem diferentes dimensdes da reputacdo do gestor. A tabela abaixo apresenta
os coeficientes da regressao.

Tabela 3 — Valores dos testes e coeficientes das variaveis

D:;z)‘:ll:(‘i‘;l te Variavel Independente Coeficiente (B) Erro Padriao Valort Sig. (p-valor)
REPPG LIB OT (Otimismo) 0.285 0.056 0.089 0.000
REPPG LIB EC (Excesso de Confianga) 0.608 0.072 444 0.000
REPPG LID OT (Otimismo) 0.354 0.061 .803 0.000
REPPG LID EC (Excesso de Confianga) 0.388 0.064 .059 0.000
REPC OT (Otimismo) 0.048 0.061 .789 0.561
REPC EC (Excesso de Confianca) 0.822 0.068 2.088 0.000

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
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Os resultados mostram que tanto OT quanto EC sdo preditores significativos da
reputacdo do gestor, refletida em REPPG_LIB e REPPG _LID com destaque para EC, que
apresentou coeficientes mais elevados. Isso sugere que gestores mais confiantes sdo mais
propensos a moldar sua reputagdo, seja positiva ou negativamente.

Contudo, a variavel OT nao foi significativa para REPC, indicando que o otimismo
ndo afeta diretamente sua reputacao em decisdes de carater racional. J& o EC mostrou impacto
significativo sobre REPC, sugerindo que gestores confiantes podem ter suas decisoes
racionais percebidas de forma mais intensa, o que pode afetar a reputagcdo. A tabela abaixo
apresenta os valores de R? ajustado para cada modelo de regressao.

Tabela 4 — R? ajustado das regressoes

Modelo R? Ajustado Sig. (p-valor)
REPPG_LIB 0.484 0.000
REPPG LID 0.494 0.000
REPC 0.495 0.000

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os modelos de regressdo explicam entre 48,4% e 49,5% da variagdo nas varidveis
dependentes, indicando que as varidveis explicativas OT e EC s3o bons preditores das
decisoes dos gestores. O modelo de REPC apresentou o maior R? ajustado (0.495), mas OT
ndo foi significativo, indicando que a racionalidade das decisdes ¢ explicada quase
exclusivamente pelo EC.

A literatura destaca que gestores com alta reputagdo tendem a ter mais autonomia e
assumir riscos estratégicos (De Luca et al, 2017; Souza; Cavalcante, 2023). Embora os
resultados mostrem que o otimismo e o excesso de confianga tenham maior influéncia nas
decisoes, a reputagdo apresentou valores altos neste cendrio.

Os resultados reforcam a visdo de Quelopana (2003), segundo a qual a reputacio ¢
moldada pelos resultados e pela forma como as decisdes sdo tomadas. Gestores com alta
reputacdo tém maior liberdade para tomar decisdes estratégicas (Quelopana, 2003), o que se
reflete na influéncia de OT sobre REPPG LIB. Entretanto, como apontam Hwang, Kim e
Kim (2020) essa reputagdo também pode levar ao conservadorismo para preservacao de
imagem.

Como o OT foi significativo nos aspectos de Liberdade e Lideranca na tomada de
decisdo alinhadas a Reputacdo Profissional, sugere-se que a reputagdo pode moderar essas
decisdes, afetando assim a racionalidade. Os resultados mostram que OT impacta a reputacao
quando a decisdo envolve liberalidade e lideranga, mas ndo quando a decisdo € racional.
Assim, gestores otimistas podem ser vistos como inspiradores e estratégicos, mas sua
reputagao nao ¢ impactada pelo otimismo em decisdes objetivas. Christofoli e Weymer (2023)
destacam que a reputagdo impacta mais a percep¢ao dos stakeholders do que a prépria decisdo
do gestor, o que pode explicar a auséncia de efeito do OT sobre REPC.

Estudos como o de Vieira, Xavier, Lucena (2024), sugerem que os efeitos dos vieses
nao ocorrem de forma isolada. Maia et al. (2018) alertam para os efeitos sistémicos dos vieses
no ambiente organizacional, pois podem gerar ambientes organizacionais mais arriscados e
resistentes a criticas, prejudicando a governanga.

Com base nos resultados e no suporte da literatura, a Hipdtese H2 foi parcialmente
confirmada. Os vieses comportamentais (OT e EC) influenciam a reputacdo profissional nas
decisdes estratégicas e de lideranca. Entretanto, a hipdtese foi rejeitada para a dimensdo
REPC, onde o Otimismo nao demonstrou significancia estatistica.

A hipdtese H3 sugere que a reputacdo profissional dos gestores afeta a tomada de
decisdo sobre investimentos em ativos reais, partindo da ideia de que gestores bem avaliados
tém maior autonomia, seguranca e credibilidade, o que pode afetar a forma como alocam
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recursos. A literatura sustenta que a reputacdo estd associada a competéncia percebida e a
confiabilidade, fatores que podem moldar o estilo de tomada de decisdo do gestor (De Luca et
al.,2017), mas € necessario avaliar essa influéncia empiricamente.

A andlise descritiva revelou na Tabela 7 médias elevadas para Otimismo (OT = 7,93) e
Excesso de Confianga (EC = 6,78), sugerindo que essas caracteristicas influenciam a
reputacdo dos gestores. A média elevada de REPPG LID (7,74) sugere que muitos se
percebem como disciplinados e estruturados, refor¢ando sua credibilidade. Contudo, os
desvios padrao entre 1,4 e 1,8 mostram diferentes perfis, com diferentes niveis de risco e
conservadorismo.

A literatura reforca que a reputagdo pode ampliar a liberdade deciséria, mas também
gerar excessos (Cohen, Ayton e Clacher, 2020; Moraes, 2020). Costa (2017) acrescenta que
gestores confiantes e bem reputados podem tornar-se menos cautelosos, acreditando que sua
posi¢do os protege de eventuais consequéncias negativas. Isso estd alinhado com os achados
desta pesquisa, que mostram que EC impactou significativo as decisdes, especialmente nas
variaveis REPPG_LIB, REPPG LID e REPC, indicando que gestores confiantes moldam sua
reputacdo por meio de decisdes arriscadas, Esses resultados dialogam com os estudos de
Kahneman e Tversky (1979) e Pompian (2006), que demonstram que lideres tendem a confiar
demais em suas intui¢des e experiéncias passadas.

Por outro lado, o OT afetou positivamente aspectos estratégicos e de lideranca, sem
afetar significativamente a credibilidade (REPC), sugerindo que o mercado valoriza
resultados concretos, € ndo apenas posturas visionarias (Silva e Lucena, 2022). A reputagao
profissional, nesse contexto, funciona como ativo estratégico ampliando a autonomia
decisoria (Cohen, Ayton e Clacher, 2020).

No entanto, os resultados indicam um paradoxo: enquanto uma reputagdo consolidada
pode fortalecer a percepcdo de competéncia do gestor, também pode levar a uma maior
tolerancia a decisdes arriscadas, devido a confianga excessiva depositada pelos stakeholders.
Isso reforca a necessidade de governanga para equilibrar autonomia e responsabilidade
(Hwang, Kim e Kim, 2020). Além disso, o fato da reputagdo ndo afetar diretamente a
racionalidade sugere que a percepgao sobre o gestor se baseia mais na trajetoria € nos
resultados passados do que em decisdes pontuais, o que esta alinhado com as descobertas de
Maia et al. (2018) e Klein et al. (2023).

Diante disso, a hipotese H3 foi confirmada, pois a reputacdo profissional influencia o
estilo de tomada de decisao dos gestores, principalmente em aspectos estratégicos e de
lideranca, embora essa influéncia varia conforme caracteristicas comportamentais e percep¢ao
do mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a influéncia dos vieses comportamentais
e da reputacdo profissional do gestor na tomada de decisdo sobre investimentos em ativos
reais. Para tanto, foram desenvolvidas trés hipdteses principais que buscavam compreender
como fatores psicoldgicos e perceptivos afetam as decisdes estratégicas no mercado
financeiro.

Foi possivel identificar que os vieses comportamentais, excesso de confianca e
otimismo, exercem papel significativo nas decisdes estratégicas dos gestores, influenciando
diretamente a racionalidade e os resultados das escolhas realizadas. A confirmacgdo da H1
evidencia que decisOes financeiras ndao sao tomadas de forma puramente logica, mas sao
influenciadas por julgamentos subjetivos e fatores emocionais.

No tocante a reputacao profissional, a H2 foi parcialmente confirmada, indicando que
essa varidvel ¢ dinamica e pode ser tanto construida quanto comprometida a partir das
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decisdes dos gestores. A percepcdo do mercado sobre essas escolhas, portanto, torna-se
fundamental para consolidar ou fragilizar a imagem profissional do decisor. J& a terceira
hipétese (H3) demonstrou que a reputagdo influencia a tomada de decisao em ativos reais,
especialmente em situagdes de alta complexidade e visibilidade, refor¢ando seu papel
moderador no comportamento decisorio.

A interacdo entre os vieses comportamentais e a reputagdo profissional configura-se
como um elemento central para compreender o processo decisorio no contexto dos
investimentos em ativos reais. A reputacdo, longe de ser um atributo estatico, ¢ moldada pela
consisténcia e fundamentacdo das decisdes tomadas, € pode atuar tanto como capital
simbolico quanto como risco. Em um cendrio corporativo marcado por volatilidade e
competi¢do, gestores que souberem equilibrar anélise técnica, consciéncia comportamental e
gestao reputacional estardo mais aptos a alcancar decisdes eficazes e sustentaveis ao longo do
tempo.

A contribui¢do deste estudo ¢ tanto tedrica quanto pratica. Teoricamente, fortalece a
relevancia da abordagem comportamental nas finangas e gestdo, ao integrar aspectos
psicologicos e sociais & compreensdo do processo decisério. Do ponto de vista pratico,
ressalta a necessidade de monitorar ativamente comportamentos como o Excesso de
Confianca e Otimismo na tomada de decisdo, garantindo que as escolhas estratégicas sejam
fundamentadas em dados e analise objetiva, € ndo apenas em percepgoes subjetivas.

Apesar das contribuigdes, o estudo apresenta limitagdes, que incluem a delimitacio
amostral ¢ o foco em um contexto organizacional especifico, o que impossibilita a
generalizacdo dos resultados para outros setores ou realidades empresariais com estruturas
decisorias distintas. Além disso, o estudo concentrou-se em aspectos individuais dos gestores,
ndo contemplando varidveis externas que também podem influenciar a tomada de decisdo.

Para futuras pesquisas, sugere-se explorar abordagens qualitativas que permitam uma
compreensdo mais aprofundada da percepgao dos proprios gestores quanto a influéncia de sua
reputagao e de seus vieses. Também seria relevante comparar os resultados entre diferentes
setores e culturas organizacionais, para verificar se o padrao de comportamento se mantém ou
se varia significativamente.
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