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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo identificax#sténcia ou ndo de relacédo estatistica entreianaidade
das escolhas e o desempenho académico dos disdent@saduacdo de um Centro Universitario a padir d
trabalho de Grinblatt, Keloharju e Linnainmaa (201Com base em questionarios de coleta de dadas e d
regressfesogit, 0s resultados da pesquisa apontaram que a Vabiégempenho Académico (DA) apresenta
relacao direta com a racionalidade de escolhatema acdo dos vieses cognitivos sobre o procEsssdrio

dos agentes. Nesse sentido, os discentes com dasieonpcadémico superior realizaram escolhas nEamEs

que os estudantes com DA inferior, mostrando-sssaldorma, menos susceptiveis a influéncia dosewies
cognitivos.

Palavras-chave teoria dos prospectos; racionalidade das escotfe=empenho académico; vieses cognitivos;
finangas comportamentais.

Abstract

This study aims to identify the existence of aistatl relationship between rational choice anddaenic
performance of undergraduate university studergseth on Grinblatt, Keloharju and Linnainmaa (201¥jth
the use of questionnaires to collect data and legjtessions, the results show that Academic Rudoce (AP)
has a direct relationship with the rationality dfoeces and alters cognitive biases in decision ntakin this
sense, students with higher AP made more ratidmaices than students with lower AP, which meansveet
susceptibility to cognitive biases.

Key words: prospect theory; rationality of choices; acadepadformance; cognitive biases; behavioral finance.
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Introducao

O mito de que investidores bem sucedidos no merdadacdes possuem uma inteligéncia
diferenciada ou inata € uma questdo que vem sdimdentéada pela midia através de reportagens,
artigos de revistas, livros especializados e bfaagd. Entretanto, Kahneman e Tversky (1979)
gquestionam a racionalidade nos investimentos, ereuog que todos os investidores carregam
caracteristicas psicologicas e limitagcdes que farem nas suas decisdes. No Brasil, por exemplo,
Araujo e Silva (2007) verificam empiricamente qaemo diversas decisdes estdo permeadas por
incertezas e complexidades, os agentes de suaranmd&tl conseguem avaliar todas as variaveis
contidas no processo. Cappellozza e Sanchez (2hbgm evidenciam dissonancias em decisdes do
setor de tecnologia.

O objetivo deste estudo € avaliar se 0 desempesdd£mico pode ser um fator que contribui
para a menor susceptibilidade a influéncia de siesgnitivos. O estudo é baseado no trabalho de
Grinblatt, Keloharju e Linnainmaa (2011). Para tafrabalho inicialmente identifica diferencas de
comportamento entre o agente real e 0 agente nutmdpklas financas tradicionais, nos quesitos de
aversao ao risco sobre ganhos e propenséo aosobee perdas, e tenta explicar a racionalidade das
decisdes através da variavel Desempenho AcadéNcparte inicial, o estudo replica a investigacao
empirica desenvolvida por Kahneman e Tversky (1€6®) estudantes de graduacdo dos cursos de
Administracdo e Sauffede uma instituicdo de ensino superior. A explioaga racionalidade via
desempenho académico é a principal contribuicéie desalho.

O conceito de que os individuos sdo avessos aw sidare ganhos e propensos ao risco sobre
perdas surgiu a partir da Teoria do Prospecto, base no estudo seminal de dois psicologos
israelenses, Kahneman e Tversky. As conclusGesutoses sugeriram diferengas relevantes entre o
agente real e 0 agente modelado pelas financasitraals. Kahneman e Tversky (1981) apontam que
0 julgamento intuitivo, utilizado pelos individu@sn tomadas de decisdes financeiras, pode ser
influenciado por heuristicas, ilusdes e vieses itiwgs, acarretando decisdes equivocadas e nao
baseadas na racionalidade.

Kimura, Basso e Krauter (2006) replicam, no Braslexperimentos de Kahneman e Tversky
(1979), e os resultados mostram que se mantémidéneias de diversos vieses de percepcdo em
decis@es, independentemente de aspectos relactoanioa liquidez do mercado e com a cultura ou a
nacionalidade dos individuos. Silva, Lagioia, MheidRodrigues (2009) também replicam o mesmo
trabalho em um grupo de estudantes de faculdadBsasd, e verificam que os resultados sdo muito
similares aos da literatura, isto €, ha a idemtifio dos vieses de julgamento, independente do
semestre académico no qual o aluno se encontra.

A contribuicdo deste trabalho € utilizar o resuwtatédio obtido por cada estudante no conjunto
das disciplinas por ele cursadas, variavel denaaini@sempenho académico (DA), para investigar se
estudantes com melhor desempenho académico sdoan@isais e menos susceptiveis a influéncia
de vieses cognitivos do que os alunos com piorndeseho académico. A base tedrica é motivada
pelos trabalhos seminais de Chevalier e Elliso®gL@& Gottesman e Morey (2006), que verificaram
que o desempenho dos fundos de investimento dawmmeado com o resultado do gestor no exame
SAT, GMAT ou com a sua classificacdo no program&@A®. Recentemente, Masood e Piranfar
(2010) ratificaram esses resultados para o0 mertao, e Grinblattet al. (2011) verificam que
investidores com maior desempenho intelectual s&mmsujeitos a vieses cognitivos. Dessa forma, a
suposicdo em comum € que investidores com melhsentggenho académico apresentam mais
informacao e, com isso, sdo menos propensos a todeadecisdo baseada em estruturas mentais.

As estruturas mentais formam uma importante categle ilusdes cognitivas que afetam o
processo de tomada de decisdo dos agentes. Segaadq1999), estruturas mentais sdo modelos de
instrucdo, ou informais, capazes de facilitar aadande decisdo e que podem ser influenciadas por
véarias caracteristicas, como idade, desempenh@miawl ou nivel de renda. Mendes-da-Silva e Yu
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(2009), por exemplo, verificam que pessoas maisnewém menor senso de controle. As estruturas
mentais discutidas no trabalho seréo o Efeito Zareo Efeito Reflexo.

O Efeito Certeza foi detectado a partir de comg@ague envolviam eventos considerados
certos com eventos tidos como provaveis. Segunbla 8t al. (2009), os individuos tendem a
conceder maior peso as possibilidades que ténprdtabilidade de acontecerem em detrimento aos
resultados meramente provaveis, o que impulsioageasdo ao risco nas escolhas que envolvem
ganhos certos. O Efeito Reflexo foi identificadpaatir dos resultados obtidos com varios testes que
visavam definir as melhores opcbes entre as pbdaitiés de ganho ou entre diferentes possibilidades
de perda. Kahneman e Tversky (1979) argumentanogjueividuos tendem a ser avessos ao risco no
dominio dos ganhos e propensos ao risco em sits@g@eenvolvam perdas.

Os resultados desta pesquisa sugerem que os disocent DA superior realizam escolhas mais
racionais que os estudantes com DA inferior. Nsestgido, conforme sera destacado posteriormente,
o0 DA apresenta relacdo direta com a racionalidadestolhas e, aparentemente, altera a acdo dos
vieses cognitivos sobre o processo decisério deatag. Além disso, os resultados sugerem que 0s
individuos sé@o avessos ao risco no dominio dosaga@ipropensos ao risco no dominio das perdas.

Este trabalho estd organizado da seguinte margeigegunda secdo apresenta a amostra e
metodologia do trabalho; a terceira se¢gdo comentasultados; e a quarta secéo ilustra as conslusde
do estudo.

Metodologia e Amostra

As hipoteses investigadas neste trabalho visamiigf@versao ao risco no dominio dos ganhos
e das perdas, e a relacdo entre racionalidadeeendesho académico. Assim, as seguintes hipoteses
serdo avaliadas:

1. Hipotese 1:

Ho - Os individuos sé@o avessos ao risco no dominiogdafos, ou seja, as alternativas que
apresentam ganhos certos sédo preferidas em relagdo prospectos que envolvem
probabilidades incertas.

H; - Os individuos ndo séo avessos ao risco no dom@gsi@anhos, ou seja, as alternativas que
apresentam ganhos certos sdo preteridas (ou iawix) em relacdo aos prospectos que
envolvem probabilidades incertas.

2. Hipotese 2:

Ho - Os individuos séo propensos ao risco no dominiopdesas, ou seja, 0S prospectos que
apresentam perdas certas sdo menos preferidos glieraativas que envolvem probabilidades
incertas.

H; - Os individuos ndo sao propensos ao risco ho dondigdoperdas, ou seja, 0S prospectos
que apresentam perdas certas sao preferidos (darémdes) em relacdo as alternativas que
envolvem probabilidades incertas.

3. Hipdtese 3:

Ho - Os estudantes com melhor desempenho académiccasficacionais e menos susceptiveis
a influéncia de vieses cognitivos que os alunos gimmdesempenho escolar.
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H; - Os estudantes com melhor desempenho académico es&ws macionais (ou igualmente
racionais) e mais susceptiveis (ou igualmente ptisegs) a influéncia de vieses cognitivos que
os alunos com pior desempenho escolar.

No contexto do estudo, a racionalidade embutiddiipatese 3 sera avaliada por meio de
conjuntos de escolhas racionais, isto €, atravésdahas simultdneas que indicam a racionalidade e
padronizacéo da forma como os individuos interpreta problemas. Assim, torna-se desnecessario
estimar a funcdo utilidade de cada respondentey daé a racionalidade implica a coeréncia de
escolhas e ndo a importancia individual concedidada prospecto. Ja 0s vieses cognitivos seréo
avaliados através da influéncia no processo décisiirs efeitos representados no questionério: o
efeito certeza e o efeito reflexo.

Método de coleta e analise de dados

Para o alcance dos objetivos propostos, a coletdades ocorre através da utilizagdo de
questionario (Apéndice). O questionario € compgpsioquestdes fechadas, com base na metodologia
proposta por Kahneman e Tversky (1979). As altemg@alizadas para adequacdo a realidade
brasileira séo adaptadas por Kimetaal. (2006) e Silveet al. (2009). O questionario é composto por
duas partes. A primeira visa coletar as caradmassidos individuos, como sexo e idade, curso de
graduacéo e periodo. A segunda parte consisteotdepras nos quais os individuos sao submetidos a
tomar decisfes, tendo por base alternativas hipasate certeza ou de incerteza.

Os problemas apresentam duas opc¢les de respostdBjAem que a escolha por uma delas
representa um cenario de ganho ou de perda. Oiapasd possibilita a analise da existéncia dos
efeitos certeza e reflexo. O efeito certeza é icadb através das questdes 1 a 8 e o efeito reflexo
pelos problemas 9 a 12. O problema 13 visa avaliafluéncia da estruturacdo dos prospectos e o
efeito isolamento. Seguindo a sugestdo de Kimatiad. (2006), 0s prospectos serdo apresentados em
ordem distinta para diferentes participantes, ddar@minimizar os problemas relativos a potenciais
efeitos da ordem das alternativas sobre os resptesde

A principal variavel da pesquisa a ser levantadagesempenho académico (DA), sera
mensurada por meio de uma média aritmética singalesiotas de cada aluno em todas as disciplinas
por eles cursadas nos dois Ultimos periBddsessa forma, os alunos serdo classificados deletro
trés categorias, numa escala que varia de 0 a(dp@iunos com baixo desempenho académico, ou
seja, com DA< 75; (b) alunos com desempenho académico intermedigto €, com 75 < DA 85;

(c) estudantes com 6timo desempenho académicejawsm 85 < DA 100°.

Amostra

A populacdo alvo da pesquisa é composta por eskglaips cursos de graduacdo em
Administracdo e Sauffede uma Instituicdo de Ensino Superior Privada fiesriucrativos. A escolha
para compor a amostra foi feita de forma aleat@da,sorteio, em um mesmo periodo académico. A
participacdo dos alunos foi voluntéria, e a aplcado questionério ocorreu mediante presenca em
sala de aula. Do total de 250 questionérios apiEdthetade em cada curso), 207 foram coletados,
sendo 88 respondidos pelos alunos do curso de AgtmaicBo (42,51%) e 119 pelos de Saude
(57,49%). No curso de Administracao, 35, ou 39,7386,homens, enquanto que, na Saude, apenas 16
participantes sdo do sexo masculino (13,45%). Erdian®s estudantes de Administracdo (22,52
anos) sdo ligeiramente mais velhos do que os ddeS@1,16 anos). Além disso, o desvio-padrao
inferior da Idade para os académicos de Adminidtra@,53) indica que as divergéncias de faixa
etaria entre este grupo sdo menores do que pasiumantes de Saude (4,86). No geral, a idade média
dos respondentes foi de 21,74 anos, sendo 44 an@dop maximo e 18 anos o valor minimo
encontrados na amostra.

Cerca de 55% dos estudantes de Administracdo ermjaadse com desempenho académico
intermediario. A minoria dos respondentes de Adstiacado, ou 19 alunos, foram classificados com

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 1, art. 4, pp. 64%&h./Fev. 2013 www.anpeg lor/rade) )



Desempenho Académico e a Teoria do Prospecto 69

desempenho académico superior. No curso da ar&adige, a parcela majoritaria dos estudantes
(51,26%) registrou desempenho académico inferignioria, ou 16,8%, por sua vez, foi classificada
com desempenho académico superior (DA > 85), atiltguma média de notas de 87,58 pontos.

Em termos comparativos, os alunos de Administragésicionaram-se em um nivel de
desempenho académico superior aos estudantes de, $sG é, com média de notas de 79,2 contra
74,25 pontos. H4, ainda, menor disparidade de meotas os participantes do curso de Administracéo,
refletido através do maximo e minimo. Com issojna de evitarmos julgamentos subjetivos de
desempenho escolar, todas as comparacbes serdadaslapenas considerando o proprio curso de
cada aluno. A Tabela 1 apresenta a composi¢adosgmgenho académico dos alunos.

Tabela 1

Composicao do Desempenho Académico dos Alunos derdidistracdo e Saude

Saude Administracao

Desempenho Académico N° Mediana Maximo Minimo N° Mediana Maximo Minimo

Inferior 61 61,9 74,3 35,25 21 69,55 75 56,5
Intermediario 38 78,7 84,5 75,2 48 79,25 84,8 76
Superior 20 87,2 91,8 85,1 19 86,1 88,8 85,1
Geral 119 74,25 91,8 35,25 88 79,2 88,8 56,5
Resultados

Avaliacao dos resultados por curso

O viés do efeito certeza faz com que os agentazdabham escolhas com utilidade esperada
(resultados ponderados pela sua respectiva pratzad®l de ocorréncia) maior, em favor das opcoes
que sinalizam proximidade para com os ganhos. Eft € ilustrado pelos problemas 1 a 6 do
questionario. As respostas dos alunos de Admigiira Salude sdo comparadas com as obtidas nos
trabalhos de Kahneman e Tversky (1979) e Kinetral. (2006). A pesquisa efetuada no Brasil é
utilizada como parametro de comparagéo, pois suzstaané composta por estudantes brasileiros.
Assim, eliminam-se possiveis divergéncias cultuyais envolvam o processo de tomada de decisao.

A Tabela 2 apresenta as respostas das trés pesgaisa os problemas 1 a 8. O estudo de
Kahneman e Tversky (1979) foi referenciado cd8d , enquanto o trabalho de Kimugtaal. (2006)
foi renomeado comoBrasil. Da presente pesquisa, as opcdes escolhidas pdlo®s de
Administracdo foram referidas comddm e dos alunos de Saude corBaude Ao lado das
classificacBes encontra-se, em parénteses, a amesprondente de cada problema.
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Tabela 2

Avaliacdo do Efeito Certeza

Problema Prospecto Adm (88) Saude (119) K&T (72) Brasil (98)
1 A 39,70% 23,50% 18% 30%
B 60,30% 76,50% 82% 70%
2 A 57,90% 24,30% 83% 52%
B 42,10% 75,70% 17% 48%
3 A 31,80% 20,20% 20% 29%
B 68,20% 79,80% 80% 71%
4 A 44,30% 46,20% 65% 57%
B 55,70% 53,80% 35% 43%
5 A 17% 15,10% 22% 20%
B 83% Mendes 84,90% 78% 80%
6 A 40,20% 21% 67% 49%
B 59,80% 79% 33% 51%
7 A 22,70% 20,20% 14% 23%
B 77,30% 79,80% 86% 77%
8 A 55% 43,70% 73% 72%
B 45% 56,30% 27% 28%

A opcao de 60,3% dos alunos de Administracdo e6j8%w dos académicos de Saude pela
alternativa B da questdo 1 indica que os respoadeobnforme as pesquisas de Kahneman e Tversky
(1979) e Kimuraet al. (2006), sao influenciados pelo efeito certeza.sNesentido, assumido que
U(0)=0, ou seja, que a utilidade de zero € iguadra, tem-se que a maioria dos agentes definiram qu
U(2400) > 0,33U(2500) + 0,66U(2400) ou que 0,340(®4> 0,33U(2500).

O problema 2, por sua vez, indica divergéncias deolbas entre os académicos de
Administracdo e Saude. Os alunos de Administrag@iosua maioria, optam pela alternativa A, assim
como nas pesquisas utilizadas como parametro. Dfesse, contrariam a Teoria da Utilidade
Esperada, pois definem exatamente o oposto dogmnabl, ou seja, que 0,33U(2500) > 0,34U(2400).
Segundo Kimuraet al. (2006), esse comportamento sugere inconsistémsaagentes, ja que estes
alteram sua ordem de preferéncias. Em contrapagl@% dos académicos de Saude preferem a
alternativa B, que implica que 0,34U(2400) > 0,3300). Assim, este grupo ndo demonsatpiori
inconsisténcia de escolhas, dado que mantém sef@séucias nos dois problemas, ainda que sejam as
alternativas com menor utilidade esperada.

O problema 3 apresenta outro processo de escolhguena influéncia do efeito certeza é
notada. Os estudantes de Administracdo e Saudeawptzela alternativa B, respectivamente, em
68,2% e 79,8% dos casos, embora a utilidade espdendlternativa menos preferida ($3200) exceda
a da opcao B ($3000). No problema 4, a opcao nwajaireflete, novamente, a alternativa com menor
utilidade esperada. O problema 5 tenta inferireit@fcerteza em situacdes que ndo envolvam valores
monetarios. Em sintonia com as pesquisas de Kalhmeniaversky (1979) e Kimurat al. (2006),
83% e 84,9%, respectivamente, dos alunos de Admgigio e Saude preferiram a alternativa B, que
assegura uma viagem de uma semana para a Ingl&ewa que o prospecto A seja mais generoso
(viagem de trés semanas para Inglaterra, Frant@i&),l a incerteza embutida nessa opg¢éo torna o
outro prospecto mais atraente. Na questdo 6, asmimo na 4, os resultados indicam que os alunos
podem ter sido influenciados pela probabilidadgateho superior presente no prospecto B.

No problema 7, a ampla escolha de B indica quesagiantes entendem que 0,9U(3000) >
0,45U(6000), ainda que as utilidades esperadasntbesaos prospectos sejam iguais. Em situacfes
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gue envolvam probabilidades infimas de ganho, §oestKahneman e Tversky (1979) defendem que
0s agentes preferem o0s prospectos que fornecenpgasuperiores, ao invés de avaliarem as
probabilidades. Nesse sentido, apenas os estuddatésiministracdo manifestaram suas escolhas
conforme o preconizado pelos autores.

Em sintese, os problemas 1 a 8 revelam que ostkscde Administracdo e Saude geralmente
seguiram o padréo das pesquisas anteriores. Ogsadesudemonstraram que oS respondentes s&o
sensiveis ao efeito certeza, e corroboraram condcarejeicdo de §da hipétese 1, isto é, os
individuos séo avessos ao risco no dominio dosggaras alternativas que apresentam ganhos certos
séo preferidas em relacdo as alternativas queamgbrobabilidades incertas.

Os problemas de 9 a 12 ilustram a influéncia do pmytamento propenso ao risco dos
individuos perante situacfes de perdas certas.ofepsdo ao risco dos individuos perante tais
situagBes se confirma na questéo 9 (vide Tabelka iBgdida que 78,4% e 72,3% dos respondentes de
Administracdo e Saulde, respectivamente, optam jpe&lspecto em que existe uma probabilidade
minoritaria de evitar a perda, mesmo que, casoacesta seja mais expressiva (-$4000). Tal padréo
de comportamento, constatado nas demais pesquésasa que os agentes, em média, possuem
aversdo as perdas, mas ndo aversdo ao risco, cewdoqviés cognitivo efeito reflexo.

Tabela 3

Avaliacdo do Efeito Reflexo

Problema Prospecto Adm (88) Saulde (119) K&T (95) Brasil (97)
9 A 78,40% 72,30% 92% 82%
B 21,60% 27,70% 8% 18%
10 A 52,20% 52,10% 42% 37%
B 47,80% 47,90% 58% 63%
11 A 70,50% 55,50% 92% 75%
B 29,50% 44,50% 8% 25%
12 A 50% 46,20% 30% 50%
B 50% 53,80% 70% 50%

Outra forma de avaliar a aversdo ou propensécseo é verificar que os problemas 3 e 9 séo
simétricos, porém o primeiro contempla ganhos. dtato, enquanto no problema 3, a escolha
majoritaria € pelo prospecto seguro, no problemé Ppelo risco. Tal alteracdo de comportamento
reflete, conforme assinalado, que os individuos as&ssos ao risco no dominio dos ganhos, mas
propensos ao risco no dominio das perdas. Da miEsma que as questdes 3 e 9, os problemas 4 e
10 séo relacionados e induzem a mesma resposta.

O problema 11 ressalta a preferéncia dos disceetégiministracdo e Saude, assim como dos
participantes das demais pesquisas, pelo prospe€oobjetivo demonstrado perante situacdes desse
tipo é minimizar as chances de perda, ainda quealoses possivelmente perdidos sejam maiores.
Contrariamente ao assinalado no problema 11, paro#joritaria dos participantes sinalizou
preferéncia pelo prospecto B do problema 7, indloadualidade de comportamento dos agentes em
face de cenarios que englobam ganhos ou perdamb@ma 12, opcdo pela perda menor, ainda que
esta escolha acarrete a duplicacao da probabilefad®vida, reforca o viés estudado.

Os resultados obtidos corroboraram com a nao &ejele H da hipotese 2, isto €, os individuos
Sao propensos ao risco no dominio das perdasjaoserospectos que apresentam perdas certas sao
menos preferidos que as alternativas que envolverbapilidades incertas. Tal resultado ratifica
Kahneman e Tversky (1979) e Kimuea al. (2006) e ainda esta em conformidade com os obtidos
pelos autores Rogers, Securato e Ribeiro (200Z),e, Kimura e Krauter (2003)
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Resultados com desempenho académico

A partir da suposi¢cdo de que alunos que compariillta mesmo nivel de desempenho
académico tendem a se comportar de forma semellmt@rocesso de decisdo, avaliam-se o0s
resultados dos questionarios a luz das classifesagiefinidas para o desempenho académico. A
Tabela 4 apresenta os resultados para os problem8sque identificam a influéncia do efeito ceate
no processo de tomada de decisdo dos individuos.

Tabela 4

Avaliacdo do Efeito Certeza a Luz do Desempenho Adémico

Problema Prospecto DA Inferior DA Intermediario DA Superior
1 A 27,85% 34,52% 26,32%
B 72,15% 65,48% 73,68%
2 A 27,85% 29,76% 44,74%
B 72,15% 70,24% 55,26%
3 A 30,38% 25% 15,79%
B 69,62% 75% 84,21%
4 A 49,37% 46,43% 36,84%
B 50,63% 53,57% 63,16%
5 A 19% 11,90% 18,42%
B 81% 88,10% 81,58%
6 A 20,25% 33,20% 34,21%
B 79,75% 66,80% 65,79%
7 A 25,32% 15,50% 23,68%
B 74,68% 84,50% 76,32%
8 A 41,77% 50% 55,26%
B 58,23% 50% 44,74%

Os resultados do teste qui-quadrado, aplicado geterminar a significancia das diferencas
encontradas entre as proporc¢des, sugerem pardlempel que a preferéncia pela certeza independe
do desempenho académico. Para um nivel de sigmifacéde 5%, encontramos um p-valor de
0,0616%, o que significa a rejeicdo da hipotese rd que ndo ha diferenga entre os valores
observados. Nesse problema, cerca de 72,15% %3168 estudantes com desempenho académico
inferior e superior, respectivamente, optaram petspecto B, isto €, aquele que garante o ganho
certo de $2400. No problema 2, apenas 55,26% do®slcom desempenho académico superior
definiram pelo prospecto B (o prospecto A apreserai@r utilidade esperada).

Em consonancia com o problema 1, os resultadosudat&@p 3 ilustram a preferéncia dos
respondentes pelos prospectos que envolvem gaeims,cindependente dos resultados escolares.
Nos problemas 4, 5, 6 e 7, 0 desempenho acadériicarapresentou resposta diferenciada. No
problema 8, somente os discentes com DA superioolmararam com a argumentacdo de Kahneman,
com 55,26% optando pela alternativa A. Parcela mt@jia dos estudantes com DA inferior (58,23%)
escolheram o prospecto B, enquanto os alunos conmini2fmediério posicionaram-se indiferentes
quanto as opcdes disponiveis.

A Tabela 5 apresenta os resultados para os probl@raal2, os quais avaliam os impactos do
efeito reflexo no comportamento dos individuos.
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Tabela 5

Avaliacdo do Efeito Reflexo a Luz do Desempenho Adémico

Problema Prospecto DA Inferior DA Intermediério DA Superior
9 A 70,90% 80,95% 71,05%
B 29,10% 19,05% 28,95%
10 A 46,84% 58,33% 44,74%
B 53,16% 41,67% 55,26%
1 A 50,63% 69,05% 71,05%
B 49,37% 30,95% 28,95%
12 A 39,24% 50% 55,26%
B 60,76% 50% 44,74%

Os resultados obtidos no problema 9, com mais @& @6 todos os grupos apontando sua
preferéncia pelo prospecto A, indicam que o0s aggaeticipantes da pesquisa, independentemente do
desempenho académico auferido, sdo avessos as,per@® ndo ao risco, conforme prevé o efeito
reflexo. No problema 10, a maioria dos discentes desempenho académico inferior (53,16%) e
superior (55,26%) agiu conforme postula a Teori&Jtidade Esperada, ao contrario dos estudantes
com DA intermediario, que, em sua maioria, optapaha alternativa A. Os problemas 11 e 12, apesar
dos resultados mais favorecidos para os estuddet®g\ superior, também indicam fortes indicios da
presenca do efeito reflexo no processo de tomadadséo.

A estratificacdo da amostra por desempenho académesultando em trés classificagbes
conforme as notas, sinalizaa,priori, que a influéncia dos vieses cognitivos é pouqeedédente do
nivel de desempenho académico. Entretanto, para qweliacdo da hipotese 3 seja precisa, opta-se
por regress@es com todas as informacdes dispomiv@jgestionario.

Analise estatistica dos dados

A mensuracdo da racionalidade dos individuos € ¢t coeréncia de escolhas em cada
conjunto de problemas apontados como complementaresnétricos. Os problemas 1 e 2;3e 9;5¢
6; 7e11;8e 12; 4 e 13 e 4 e 10 sugerem queieneidade é medida através das respostas em
alternativas simultdneas (AA ou BB). Para a ide#{ao de significancia estatistica entre a
racionalidade das escolhas e o desempenho acad@&mido rodadas regressdemit®, sendo uma
regressao geral para cada conjunto definido.

Identificagédo do modelo

A identificacd@o inicial do modelo englobou, além wdariavel dependente RACIONAL, a
variavel DA (desempenho académico), continua emesnala de 0 a 100 pontos, a variaiahmy
sexo e a variavel idade.

As regressoes iniciais para cada conjunto de prasddoram estimadas por curso e sinalizou a
ndo significancia das variaveis Sexo e I¢adEntretanto, a variavel desempenho académico (DA)
mostrou-se estatisticamente significante na maum= vezes. Assim, com o objetivo de captar esse
efeito, 0 modelo final selecionado englobara estdavel e o curso, que serd dada por 1 para
Administracdo e 0 para Saude, em que P € a pratsd®l do individuo ter optado por uma escolha
racional. A composicédo do modelo geral sera cordaariquacéao (1).

P
In (1 — P) = agy + f1DA; + frCurso; + &; (1)
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Os resultados da estimacao para o conjunto 1 @r@d 1 e 2) sdo apresentados na Tabela 6.
Nesse caso, o viés verificado é que as preferépoiggrospectos dependem ndo somente da utilidade
atribuida aos resultados em si, mas também do dévelerteza do resultado. Varidvel dependente:
RACIONAL.

Tabela 6

Modelo Geral para o Conjunto 1

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C -2.415913 1.029455 -2.346789 0.0189
DA 0.0369 0.014130 2.611459 0.0090
Curso 0.173875 0.314053 0.553650 0.5798

McFadden R= 0,0341

A dummyde curso mostrou-se nao significativa sob o pdetuista estatistico, indicando que o
curso realizado pelo estudante néo influencia @matsmada de decisdes. Entretanto, o coeficiente
positivo e significativo da varidvel DA aponta, sexaso, para a existéncia de relacdo direta @ntre
desempenho académico e a racionalidade das esdetbas, quanto maior a média de notas auferida
pelos estudantes, tanto maior sera sua probal@lidied optar pelas alternativas AA ou BB. De
qualquer forma, o percentual de oscilagdo da \ari@ependente captada pelas independentes
(3,41%) é pequeno, sugerindo que outras variawgiem ser incluidas no modelo, visando elevar sua
capacidade explicativa.

A Tabela 7 expfe os resultados do modelo geralgaoajunto 2, composto pelos problemas 3
e 9. Nesse caso, o0 viés é verificado pelo comperitode aversédo ao risco no dominio dos ganhos e
de propensao ao risco no dominio das perdas.
Tabela 7

Modelo Geral para o Conjunto 2

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C 0.787723 0.985131 0.799612 0.4239
DA -0.014649 0.013508 -1.084466 0.2782
Curso -0.229317 0.309140 -0.741791 0.4582

McFadden R= 0,00897

Como os prospectos mais assinalados sdo B e A, 7¢h88% e 74,54% das preferéncias,
respectivamente, isso sugere que, no conjunto gatarsituacées opostas, porém com 0S mesmos
valores monetérios em jogo, a influéncia dos efeiterteza e reflexo é independente do desempenho
académico auferido e do curso frequentado.

O conjunto 3, constituido dos problemas 4 e 13,othstina uma violacdo a suposicao de que as
decisdes sao tomadas considerando as probabilidagiek/idas, pois 0s prospectos sdo equivalentes
e apenas apresentados por formas diferentes. feftgeéebatizado por Kahneman e Tversky (1979)
como efeito isolamento. A Tabela 8 expde os redodtgara o terceiro conjunto.

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 1, art. 4, pp. 64%&h./Fev. 2013 www.anpeg lor/rade) )



Desempenho Académico e a Teoria do Prospecto 75

Tabela 8

Modelo Geral para o Conjunto 3

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C -3.670594 1.101879 -3.331212 0.0009
DA 0.057090 0.015284 3.735317 0.0002
Curso -0.982420 0.323876 -3.033319 0.0024

McFadden R= 0,0712

Todas as variaveis da estimagéo para o conjuntosdranam-se estatisticamente significativas,
conforme demonstra o p-valor inferior a 5%. O sinefativo para @ummycurso sugere que 0S
académicos de Administracdo realizaram escolhagsnecionais que os discentes de Saude, isto é,
0s primeiros apresentaram maior susceptibilidade vé@ses cognitivos, afastando-os das escolhas
racionais AA ou BB. Ja a variavel desempenho aceé(®A) registrou coeficiente positivo, com
magnitude de 0,057, indicando que, quanto maiogesempenho académico dos discentes, maior as
suas probabilidades de realizarem escolhas rasiamaseja, de escolherem AA ou BB.

O conjunto 4, composto dos problemas 5 e 6, vialiaao efeito certeza em problemas que nédo
envolvam valores monetarios. A Tabela 9 apresentasultados da regresdamyit para o conjunto 4.

Tabela 9

Modelo Geral para o Conjunto 4

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C -1.359981 1.039121 -1.308781 0.1906
DA 0.032582 0.014604 2.231084 0.0257
Curso -1.029165 0.330665 -3.112414 0.0019

McFadden R= 0,0455

Apesar da reduzida capacidade explicativa do modedovariaveis centrais da estimacao
mostraram-se, novamente, significantes sob o pdateista estatistico. O sinal negativo dlanmy
Curso sugere, assim como na regressao para o tofugue os académicos de Administracdo sao
mais susceptiveis aos vieses cognitivos. A varidesempenho académico (DA) manteve o padrao
das estimacgdes anteriores, com coeficiente pecensitivo.

O conjunto 5, constituido pelos problemas 7 e lktra uma situacdo em que os valores
monetéarios e as probabilidades em jogo sdo id@&nte@tretanto, as questbes apresentam cenarios
opostos de ganhos e perdas. O objetivo tambémli@rawacomportamento de aversdo ou propensao
ao risco em cenarios distintos. A Tabela 10 aptasenresultados da regrestagit.
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Tabela 10

Modelo Geral para o Conjunto 5

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C 2.199362 1.019721 2.156827 0.0310
DA -0.032157 0.013962 -2.303241 0.0213
Curso 0.204295 0.305163 0.669463 0.5032

McFadden R= 0,0202

A varidvel desempenho académico mostrou-se eitatiwnte significativa, porém o sinal
negativo sugere, nessa situacao, diferentementedaas, a existéncia de uma relacao inversa antre
racionalidade das escolhas e o desempenho acadéosicliscentes.

O conjunto 6, composto pelos problemas 8 e 12sapta duas situagdes opostas, porém com
0s mesmos valores monetarios em jogo, visando Bagda do efeito reflexo. Os resultados da
estimacédo daogit para o conjunto 6 sdo expressos na Tabela 11.

Tabela 11

Modelo Geral para o Conjunto 6

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C -3.027496 1.060833 -2.853885 0.0043
DA 0.042644 0.014472 2.946707 0.0032
Curso -0.102054 0.307332 -0.332066 0.7398

McFadden R= 0,0356

A variavel DA mostrou-se, de novo, estatisticamesigmificante, e seu coeficiente maior que
zero é indicativo de uma relacéo direta entre DAc@nalidade de escolhas.

Assim como no conjunto anterior, o conjunto 7, fadm pelos problemas 4 e 10, relata cenarios
de ganhos e perdas. O viés é verificado pelo campento de aversdo ao risco no dominio dos
ganhos e de propensdo ao risco no dominio das pefddabela 12 fornece os resultados da
regressao.

Tabela 12

Modelo Geral para o Conjunto 7

Variavel dependente: RACIONAL

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica t P-valor
C -3.014553 1.063963 -2.833325 0.0046
DA 0.041427 0.014478 2.861294 0.0042
Curso -0.164296 0.305921 -0.537054 0.5912

McFadden R= 0,0326
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Na mesma direcdo das estimac¢des anteriores, aslatidgsempenho académico (DA) registrou
significancia estatistica, com sinal positivo eaddvel curso mostrou-se insignificante.

Resumo dos resultados

Na Tabela 13, a colun&ignificancia Estatistica dispe de duas possiveis respostas,
significante (S) ou ndo significante (NS), tendencoparametro o nivel de 5% de significAncia. Ja
para a colun&inal do Coeficiente as classificacdes séo positivo (P) ou negatiyo (N

A principal varidvel avaliada pela pesquisa, o dgmnho académico (DA), registrou
significancia estatistica em seis dos sete corguastimados, ndo apresentando relevancia estatistic
somente no conjunto 2. Nas estimacdes em que ocoDgignificante, somente no conjunto 5 o sinal
do coeficiente de DA foi negativo, indicando, defsana, a possibilidade de existéncia de uma
relacdo positiva entre o0 desempenho académica@aaalidade das escolhas.

Tabela 13

Resumo dos Resultados

Variaveis Conjuntos Significancia Estatistica Sinal do Coeficiente

DA 1 S P
NS

n v un nvuon

N

P

P

N

P

P

Curso NS P
N
N
N
P
N
N

N O O WON RPN O WODN
Z
wn

NS

A variavel binaria Curso apresenta significanciatéstica somente em duas das sete estimacdes
efetuadas. Sua irrelevancia nas demais regresedesspr um sinal de que a variavel ndo é importante
para explicar a racionalidade das escolhas.

Conclusao

O objetivo principal deste trabalho foi verificag ® desempenho académico influencia o
processo de tomada de decisdo dos agentes frentdlamas que envolvam incerteza, ou seja, se a
medida que o desempenho académico se eleva, abasss® tornam mais racionais e menos
susceptiveis aos vieses cognitivos. Além dissajigdg os estudos de Kahneman e Tversky (1979),
busca-se avaliar a tendéncia a aversdo ao risapminio dos ganhos e a propensao ao risco no
dominio das perdas.

E importante salientar que o critério para a radidade das escolhas n&o seguiu 0os parametros
defendidos pela Teoria da Utilidade Esperada, nias as coeréncia com que 0s respondentes
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manifestavam suas preferéncias. Tal critério ressglle realizar escolhas racionais consiste em
conferir 0 mesmo peso a cenarios distintos, ou, sajaliar uniformemente as probabilidades em

situacBes de ganhos e perdas. Assim, os respoadgprgeindicavam esse padrdo de comportamento
tiveram suas respostas classificadas como racjoeaggianto as escolhas dos demais foram tidas
como irracionais.

Os resultados sugerem que, assim como nos estwd&ttheman e Tversky (1979), os
respondentes da pesquisa séo avessos ao riscanaados ganhos e propensos ao risco no dominio
das perdas. Tais comportamentos antagbénicos reflatecdo de vieses cognitivos, como o efeito
certeza no cenario de ganhos e o efeito reflexsitimacédo de perdas. Em relagdo a influéncia do
desempenho académico (DA), os resultados sugererexista uma relagéo direta entre desempenho
e racionalidade, pois discentes com DA superidizagam escolhas mais racionais. Outras variaveis,
como Idade, Sexo, Ocupacdo e Curso ndo apresentigmificAncia estatistica para explicar a
racionalidade das escolhas.

Notas

1 Veja os livros Buffett, M., & Clark, D. (20070 Tao de Warren buffeft. Korytowski, Trad.). Rio de Janeiro: Sextante.
(Obra original publicada em 2006); Graham, B. (20@ )nvestidor inteligent¢4. ed.). Rio de Janeiro: Nova Fronteira;
Como ganhar dinheiro na bols2008, maio 14)Revista ISTO EEconomia e Negdcios, (2010).

2 Refere-se aos cursos de Medicina, FisioterapiarErigem, Nutricdo e Farmacia.

% O SAT Gcholastic Assessment Jestum exame padronizado nos Estados Unidos apli@asstudantes do 2° grau (atual
Ensino Médio) e o GMATGraduate Management Admission J&stum exame para selecdo em cursos de pos-graduaca
em Administracdo de Empresas.

4 A utilizacdo de dois periodos visa minimizar pesisi influéncias externas e sazonais no desempesbolar dos
académicos, aproximando a sua nota média de sempesho académico real.

® A pontuagéo 75 (setenta e cinco) é utilizada,, pzido que o ndmero de pontos necessarios paagreaado em qualquer
disciplina da faculdade em estudo sdo 70 (setemtaprgem de 5 (cinco) pontos é concedida.

6 Refere-se aos cursos de Medicina, FisioterapiarEmigem, Nutricdo e Farmacia.

" A avaliagéo dos resultados por sexo (masculirréniino) com o objetivo de identificar possiveiswies de conduta entre
estes dois grupos distintos foge ao escopo dorgee@balho. Tal analise pode ser encontrada edjé\rD. R., & Silva, C.
A. T. (2007). Averséo a perda nas decisfes de.fdegista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidg8¢, 45-62; Mineto,
C. A. L. (2005).Percepcao ao risco e efeito disposicdo: uma anadisperimental da teoria dos prospectd®ese de
doutorado). Universidade Federal de Santa Catdflodanépolis, SC, Brasil, e Silva, R. F. M., Lagidii,C. T., Maciel, C.
V., & Rodrigues, R. N. (2009). Finangas comportanisntan estudo comparativo utilizando a teoria daspectos com os
alunos de graduacéo do curso de ciéncias contftmiista Brasileira de Gestdo de Negdcio$33), 383-403.

8 E uma técnica estatistica que visa a predicdona wariavel geralmente binaria, por meio de vaigexplicativas
continuas e/ou binarias.

° A inclusdo destas varidveis segue Barber, B., & OdBaf2001). Boys will be boys: gender, overconficesrand common
stock investmentQuarterly Journal of Ecomomics, 1(l§, 261-292. doi: 10.1162/003355301556400, quetifieam um
comportamento mais proximo da racionalidade em emathe individuos menos jovens.
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APENDICE

Questionario
PARTE |

1. Sexo:

vl fUJ

2. Curso:

Periodo:

Idade:

o &~ W

Ocupacéo:

PARTE Il

Leia e escolha apenas uma alternativa para catieepra proposto. Nao existe resposta correta
para os problemas a seguir. A opcao escolhidamgvesentar a sua preferéncia.

Problema 1: Qual das duas alternativas vocé pfefere

D Alternativa A D Alternativa B
33% de chances de ganhar $2500 100% de chamgambar $2400
66% de chances de ganhar $2400

1% de chances de ganhar $0

Problema 2: Qual das duas alternativas vocé pfefere

[:] Alternativa A [:] Alternativa B
33% de chances de ganhar $2500 34% de changesdar $2400
67% de chances de ganhar $0 66% de chancesllar &0

Problema 3: Qual das duas alternativas vocé pfefere
D Alternativa A D Alternativa B
80% de chances de ganhar $4000 100% de chamgmmbar $3000

20% de chances de ganhar $0

Problema 4: Qual das duas alternativas vocé pfefere
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D Alternativa A D Alternativa B
20% de chances de ganhar $4000 25% de changasdar $3000
80% de chances de ganhar $0 75% de chancesllar 0

Problema 5: Qual das duas alternativas vocé pfefere

D Alternativa A D Alternativa B
50% de chances de ganhar uma viagem de 100%adeashde ganhar uma
trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia agewm de uma semana para a
50% de chances de ndo ganhar nada Inglaterra

Problema 6: Qual das duas alternativas vocé pfefere

D Alternativa A D Alternativa B
5% de chances de ganhar uma viagem de 10% deeshde ganhar uma via-
trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia gem de uma semana para a Inglaterra
95% de chances de nao ganhar nada 90% de cliannés ganhar nada

Problema 7: Qual das duas alternativas vocé pfefere

D Alternativa A D Alternativa B
45% de chances de ganhar $6000 90% de changesidar $3000
55% de chances de ganhar $0 10% de chanceslar 0

Problema 8: Qual das duas alternativas vocé pfefere

[:] Alternativa A [:] Alternativa B
0,1% de chances de ganhar $6000 0,2% de chaagsstdar $3000
99,9% de chances de ganhar $0 99,8% de chaegsntar $0

Problema 9: Qual das duas alternativas vocé pfefere

D Alternativa A D Alternativa B
80% de chances de perder $4000 100% de chaaqesder $3000
20% de chances de perder $0
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[

Problema 10: Qual das duas alternativas vocé prefer

Alternativa A D Alternativa B
20% de chances de perder $4000 25% de changesdabr $3000
80% de chances de perder $0 75% de chancesdtr (6

Problema 11: Qual das duas alternativas vocé pfefer

Alternativa A D Alternativa B
45% de chances de perder $6000 90% de changesdlr $3000
55% de chances de perder $0 10% de chancesdr 6

Problema 12: Qual das duas alternativas vocé pfefer

Alternativa A D Alternativa B
0,1% de chances de perder $6000 0,2% de chdaqerder $3000
99,9% de chances de perder $0 99,8% de chaaqesrder $0
Problema 13:

Considere um jogo de dois estdgios. No primeirédgist existe uma probabilidade de 75% de

que o jogo termine sem que vocé ganhe nada, e wohalplidade de 25% de que se mova ao segundo
estagio. Se vocé atingir o segundo estagio, vodé pecolher entre as alternativas a seguir. Observe
gue a escolha deve ser feita antes do inicio dm jog

[

Alternativa A Alternativa B
80% de chances de ganhar $4000 D 100% de chamgmmbar $3000
20% de chances de ganhar $0
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