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RESUMO

Este estudo tem por objetivo principal propor um modelo estrutural por meio da modelagem de
equacgOes estruturais que represente os determinantes da aversdo a perda em decisdes financeiras.
Os objetivos especificos sdo investigar se 0 modelo estrutural se mantém invariante na comparacgao
entre grupos separados por clusters de area de formacdo académica, ocupacéo, género, idade e
regido de origem. A revisdo bibliografica conduziu ao desenvolvimento de um modelo estrutural de
aversao a perda com treze variaveis latentes e sessenta e cinco varidveis manifestas. A amostra
deste estudo é nao probabilistica, formada por estudantes de graduacéo e profissionais de todo o
Brasil. O questionario desenvolvido foi abrigado em um site e enviado para os estudantes de
graduacdo e profissionais por intermédio das pro-reitorias de graduacgéo e associagdes profissionais
gue se dispuseram a contribuir com a pesquisa. Foram coletadas 9.612 respostas que, apds o
tratamento dos dados, resultaram em 9.308 dados véalidos para a analise. Optou-se por utilizar a
técnica estatistica de validacdo cruzada e a amostra foi dividida em duas subamostras com 4.654
observacfes cada, denominadas amostra de treinamento e amostra de teste. O modelo teérico
proposto foi aplicado junto a amostra 1 e testado frente a amostra 2, o que resultou na exclusao de
trés variaveis latentes. Com as alteracdes realizadas, o modelo empirico de aversdo a perda
mostrou-se estavel e adequado, quando testado frente as amostras 1 e 2. Além disso, a analise dos
objetivos especificos mostrou que o género, a regido de origem (proxy para cultura) e a ocupacgéo
foram caracteristicas que causaram divergéncia na percepcdo dos construtos que compdem a
aversao a perda. Ja a analise por area de conhecimento evidenciou que os participantes da area de
Ciéncias Humanas, Ciéncias Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras e Artes percebem os construtos
gue formam a aversdo a perda de forma divergente que os da area de Ciéncias Exatas e da Terra,

Engenharias e Ciéncias Agrarias.

Palavras-chaves: Aversao a Perda. Teoria dos Prospectos e Modelagem de Equagfes Estruturais.



ABSTRACT

This study aims to propose a structural model through structural equation modeling that represents
the determinants of loss aversion in financial decisions. The specific goals are to investigate if the
structural model remains itself not variable in comparison between groups separated by clusters of

academic education, occupation, class, age and region of origin. The literature review led to the
development of a structural model of loss aversion with thirteen latent variables and sixty -five
manifest variables. The sample of this study is non-probable formed by graduate students and
professionals from all over Brazil. The questionnaire was sheltered on a site and sent to graduate
students and professionals by the graduate pro-rectors and professional associations that were
willing to contribute with the research. It was collected the number of 9,612 responses that, after data
processing, resulted in 9,308 valid data for analysis. It was opted to use the statistical technique of
cross-validation and the sample was divided into two subsamples with 4,654 observations each,
called the training sample and test sample. The proposed theoretical model was applied close the
sample 1 and tested front sample 2, that resulted in the exclusion of three latent variables. With the
accomplished changes, the empirical model of loss aversion was stable and adequate when testified
front the samples 1 and 2. Furthermore, the analysis of the specific goals showed that class, region
of origin (proxy for culture) and the occupation were features that caused divergence in the
perception of the constructors that make up the loss aversion. However the analysis by area of

expertise made evidence that the participants of the Humanities, Applied Social Sciences and
Linguistics, Arts and Letters perceive the constructors that form the loss aversion divergently of the

ones in Exact and Earth Sciences, Engineering and Agricultural Sciences area.

Keywords : Loss Aversion. Prospect Theory and Structural Equation Modeling.
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1  INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO GERAL

As Financas Modernas baseiam-se em um paradigma tradicional, segundo o qual o
investidor possui e utiliza total racionalidade quando da tomada de decisdes financeiras.
Dessa forma, antes de fazer uma escolha, absorve todas as informacdes disponiveis, as avalia
e toma a decisdo que ira causar maximizacao de riquezas para si, entre todas as alternativas
possiveis (BARBERIS, THALER, 2005).

Esse comportamento, amparado pela racionalidade ilimitada, hipdtese que considera
0 ser humano totalmente racional, compde um dos axiomas fundamentais das teorias em
financas (THALER; MULLAINATHAN, 2000). A partir desse pressuposto foi possivel
derivar um conjunto de ordenamentos econémicos que confluiram para a proposicdo das
hipoteses de mercados eficientes - HME. Segundo essa hipétese, o preco de um titulo
corresponde ao seu valor fundamental, e representa a soma dos fluxos de caixa futuros
descontados, como resultado do pressuposto de que os agentes econdmicos processam todas
as informacOes disponiveis. A HME considera que os precos dos titulos sdo corretos, nao
flutuam de forma errénea, por considerar que refletem todas as informacGes disponiveis no
mercado (FAMA, 1970) (FAMA 1991).

Entretanto, alguns pesquisadores tém apontado controvérsias a presuncdo de
racionalidade ilimitada dos agentes econémicos. Tais questdes direcionam a uma nova
abordagem no que se refere a compreensao do mecanismo de decisao desses agentes. Assim,
desvios cognitivos e emogdes podem promover significados e interpretacfes distintas ao
tomador de decisdo, impondo-lhe escolhas que divergem do ambiente racional. Essas
questbes tém ganhado espago desde os trabalhos seminais de Kahneman e Tversky (1974 e
1979).

Por essa perspectiva, 0 comportamento do investidor frente as questdes de decisdo
toma contornos importantes, a ponto de os pesquisadores em finangas nominarem esse tipo
de investigagéo de finangas comportamentais.

Assim, diversos fendmenos do mercado encontram condi¢cGes muito restritivas na
pressuposicdo da hipoOtese de racionalidade ilimitada do investidor e podem ser
compreendidos a partir da utilizacdo de modelos que admitem que o individuo ndo é

amplamente racional, sendo influenciado por desvios e vieses cognitivos. Portanto, 0s precos
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dos ativos podem ndo representar o seu valor fundamental, existindo desvios causados por
agentes com alguma deciséo néo racional (BRUCE, 2010).

As Financas Comportamentais trazem para dentro da observacdo empirica 0s
aspectos cognitivos psicoldgicos que envolvem o modo como os individuos “creem” e
“escolhem” suas alternativas. Em relagdo as crengas, por exemplo, h& evidéncias empiricas
de que investidores demonstram confiar excessivamente em seus préprios julgamentos
(overconfidence), conforme trabalhos de Plous (1993), Kyle e Wang (1997), Nofsinger
(2002) e Barber e Odean (2001), acreditam possuir habilidades acima da média (optimism
and wishful thinking), de acordo com papers de Weinstein (1980), Weinstein (1987), Hornby
e Seligman (1998) e Montier (2002), e criam fortes lagcos com a opinido que formaram
(belief perseverance), conforme artigos de Lord, Ross e Lepper (1979) e Barberis e Thaler
(2005). Em relacdo as escolhas, ha um conjunto de evidéncias de que o individuo viola a
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) nos moldes de Von Neumann e Morgenstern (1944),
agindo em consonancia com a Teoria da Perspectiva (prospect theory) proposta por Daniel
Kahneman e Amos Tversky, em 1979.

A Teoria da Perspectiva implica que o ser humano € avesso a riscos para ganhos e
propenso a riscos em situagdes de perda. Assim, em relagdo a ganhos, possui preferéncia
pelo ganho tido como certo e evita correr riscos, em consonancia com a TUE, em um
comportamento definido como efeito certeza (certainty effect). Em relacdo a perdas o
individuo prefere correr riscos para evita-la, contrariando a TUE. Essa atitude, de maior
sensibilidade a perdas que a ganhos é conhecida como aversdao a perda (KAHNEMAN,
TVERSKY, 1979) (KAHNEMAN, TVERSKY, 1984).

Um dos aspectos basicos da aversdo a perda é que o ser humano sente cerca de duas
vezes mais a dor ocasionada pela perda do que o prazer ocasionado por um ganho
equivalente. Dessa forma, em relacdo a ganhos, o individuo prefere ndo arriscar e decide por
ganhos certos. Ja em relacéo a perdas, como o sentimento de dor € maior, ele decide arriscar-
se para evita-la (ABDELLAOUI et al., 2007) (WILLEMSEN; BOCKENHOLT, 2011).

A partir das evidéncias empiricas de que o individuo é influenciado pela aversédo a
perda, diversos autores se propuseram a pesquisar sua estrutura, resultando em trabalhos
como o de Peters et al. (2003), que investigaram a correlacdo entre experiéncia afetiva e
precos e concluiu que compradores esperam obter prazer relacionado a ganhos e vendedores
esperam obter dor relacionada a perda.

Harinck et al. (2007) estudaram a aversdo a perda sob a Otica da dimensdo dos

resultados esperados. Evidenciaram que a variacdo da quantidade de dinheiro esperada causa
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variagdo na quantidade de prazer ou dor ocasionado. Em resumo, com valores pequenos
(0,10 a 5,00 euros) as pessoas sentem mais prazer por receber do que dor por perder. Ja em
relacdo a grandes quantias (a partir de 50,00 euros), os participantes da pesquisa (europeus)
tendem a sentir mais a dor causada pela perda que o prazer gerado pelo recebimento.

Hochman e Yechiam (2011), a partir de experimentos com individuos, investigaram
as reacOes fisioldgicas diante de ganhos e perdas e observaram, através da dilatacdo da
pupila e batimentos cardiacos, que o ser humano é mais sensivel a dor da perda que a um
ganho equivalente, corroborando para os achados de Kahneman e Tversky (1979).

E importante destacar que, assim como este estudo, diversos outros tém utilizado
amostras de estudantes de graduacio e profissionais para observar a aversdo a perda. E o
caso de Kahneman e Tversky (1979), Gollier (2000) e Andrade (2012), para estudantes, e
Grable e Lytton (1999), Gachter et al. (2010), Melo e Silva (2010), Wang et al. (2013) e
Eiichi et al. (2013) para estudantes de graduacdo e profissionais.

Além disso, no Brasil, estudos como o de Basso, Kimura e Krauter (2006), Silva e
Araujo (2007), Leone e Guimardes (2013) e Melo e Silva (2010) encontraram divergéncias
em seus resultados quando comparados aos da pesquisa seminal de Kahneman e Tversky
(1979) e Kahneman e Tversky (1997).

Nessa perspectiva, a investigacdo e compreensao da estrutura da aversdo a perda e
seus fatores caracteristicos determinantes assume papel de vanguarda e fundamental para o
avanco das pesquisas sobre financas comportamentais no Brasil e no mundo.

A aversdo a perda representa um dos marcos fundamentais da investigacao
comportamental em economia e financas. E, apesar de existirem estudos sobre o tema,
desconhecem-se pesquisas nacionais ou internacionais que se propuseram a investigar a
estrutura da aversdo a perda por meio da modelagem de equagGes estruturais e seus fatores
caracteristicos de forma mais abrangente.

Assim, considerando 0s apontamentos citados, tem-se a seguinte questdo de pesquisa:
quais fatores se mostram relevantes para representar um modelo estrutural da aversdo a
perda em decisdes financeiras?

Inicialmente, este estudo identificou as variaveis potencialmente relacionadas a
aversdo a perda, de forma a propor um modelo tedrico que foi testado frente a amostra
definida de estudantes de graduacgéo e profissionais de todas as nove areas de conhecimento
do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — CNPg, como forma

de verificar sua adequacéo e estabilidade. O modelo reespecificado de aversdo a perda apos
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os testes utilizados foi, entdo, testado frente a amostra utilizada, resultando em um modelo

empirico de aversdo a perda, almejado por este trabalho.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é propor um modelo estrutural que represente 0s

determinantes da aversao a perda de individuos em decis@es financeiras.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sao:
o Investigar a invariancia e estabilidade do modelo estrutural de aversdo a perda em
subamostras de estudantes e profissionais;
o Investigar a diferenca estatistica e a invarincia dos coeficientes dos pardmetros do
modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de discentes de graduacdo e
profissionais de mercado;
o Investigar a diferenca estatistica e a invariancia dos coeficientes dos parametros do
modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de individuos entre regies do Brasil,;
o Investigar a diferenca estatistica e a invariancia dos coeficientes dos parametros do
modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras por género;
o Investigar diferenca estatistica e a invariancia dos coeficientes dos parametros do

modelo estrutural de averséo a perda em subamostras com agrupamento de idades;

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, o passo inicial serd o desenvolvimento de
um modelo tedrico por meio de equacBes estruturais que represente adequadamente a
aversdo a perda. Em seguida, este estudo ira verificar se 0 modelo tedrico proposto se mostra
adequado e estavel quando testado frente a amostra coletada, de estudantes e profissionais,
Ou se serdo necessarias alteracdes em sua estrutura. O modelo estrutural remanescente apos
essa andlise sera denominado modelo empirico de aversao a perda.

O segundo objetivo especifico, que pretende investigar se 0 modelo estrutural se
mantém invariante quando se observa a ocupacdo dos participantes, pode ser justificado

pelos resultados encontrados por Johnson et al. (2006), que desenvolveram um estudo para
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mensurar os atributos que compdem a aversao a perda, em um experimento que envolvia a
escolha de carros. Os participantes foram agrupados de acordo com sua ocupagdo, em dois
grupos, sendo o primeiro formado por desempregados, estudantes, pessoas que trabalham em
casa e agricultores, e o segundo, por gestores e empresarios. Os autores observaram que o
primeiro grupo se mostrou mais avesso a perdas que o segundo.

Andrade (2012), utilizando uma analise comparada de cinco cursos de graduacgéo,
aponta que os profissionais da area de Ciéncias Exatas demonstram maior racionalidade na
tomada de decisdes que os da area de Ciéncias Humanas, demonstrando serem menos
suscetiveis a desvios cognitivos. Grable e Lytton (1999) afirmam que quanto maior a
escolaridade, conhecimentos financeiros e rendimentos, maior o grau de tolerancia ao risco e
Gollier (2000) aponta que a formacdo académica exerce influéncia na forma como o ser
humano aloca seus ativos. Para se atingir esse objetivo sera também observada a invariancia
do modelo estrutural por &rea de conhecimento do CNPq.

A influéncia da ocupacdo na averséo a perda foi confirmada por Wang et al. (2013),
que demonstraram que os profissionais da area financeira apresentaram menor nivel de
aversdo a perda que os grupos denominados publico geral e estudantes de pos graduacao;
Eiichi et al. (2013), cujo estudo apontou que os profissionais da area de agricultura
demonstraram menor nivel do efeito dotagcdo que os de outras areas; e, Gachter et al. (2010),
que demonstraram que os profissionais das areas que envolvem trabalhos manuais (blue
collar workers) e desempregados se mostraram mais avessos a perdas que 0s participantes
das demais areas, como gerenciais e administrativas (white collar workers). Assim, seguindo
os resultados de estudos anteriores, espera-se que o modelo estrutural se mantenha variante
quando observada a ocupacdo e area de conhecimento dos respondentes.

O terceiro objetivo especifico, que se destina a investigar se 0 modelo estrutural se
mantém invariante quando se observa a regido de origem dos pesquisados, pode ser
justificado pelos estudos de Zola (1966), que observou o nivel de sensibilidade a dor em
italianos e irlandeses e descobriu que os italianos sdo mais sensiveis a dor que os irlandeses;
Blavatskyy e Pogrebna (2007), que evidenciaram que 73% dos franceses, 47% dos italianos
e 43% dos britanicos pesquisados violaram a aversdo a perda para altos valores; e, Maddux
et al. (2010), que investigaram a influéncia da cultura no endowment effect e concluiram que
0s participantes de origem oriental apresentam um nivel menor do viés que os de origem
ocidental. Dessa forma, apesar de ndo existirem estudos que comprovem diferencas no nivel

de aversdo a perda em individuos de diferentes regides de um mesmo pais, de acordo com 0s
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indicios de influéncia da cultura no nivel de aversdo a perda, espera-se que o modelo
estrutural se mantenha variante ao se observar a regido de origem dos respondentes.

O quarto objetivo especifico, que visa verificar se 0 modelo estrutural se mantém
invariante quando se observa o género dos pesquisados, se apoia nos estudos de Johnson et
al. (2006), confirmados por Gachter et al. (2010), em que 0 género foi uma das variaveis
influenciadoras da aversdo a perda, com as mulheres demonstrando maior sensibilidade ao
fendmeno que os homens. Rau (2014) investigou a influencia do género na aversao a perda e
no efeito disposicao e evidenciou que as mulheres apresentam maior nivel de intensidade dos
dois fenébmenos que os homens, corroborando os achados anteriores. Entretanto, Hjorth e
Fosgerau (2009), concluiram que, ao contrario do que apresentaram os estudos citados, as
mulheres sdo menos sensiveis a aversao a perda que os homens.

Assim, seguindo a maior parte dos resultados encontrados em estudos anteriores
espera-se que o modelo estrutural de aversdo a perda se mostre invariante entre homens e
mulheres e que as mulheres apresentem maior sensibilidade a aversdo a perda que os
homens.

O ultimo objetivo especifico visa investigar se 0 modelo estrutural de aversao a perda
se mantém invariante quando se observa a faixa etaria dos respondentes e pode ser
justificado pelos resultados encontrados por Gachter et al. (2010), em que os participantes
mais velhos demonstraram ser mais sensiveis a aversao a perda que os mais jovens; Hjorth e
Fosgerau (2009), que se propuseram a analisar os determinantes do nivel de aversao a perda
em duas dimensdes, tempo e custo, e evidenciaram que na dimensdo tempo a idade
influencia o nivel de aversdo a perda, aumentando até os 55 anos, quando passa a diminuir
rapidamente; e, Gaudecker et al. (2009), para quem o nivel de aversdo a perda atinge seu
pico entre 0s 35 e 44 anos de idade e depois diminui.

Corroborando esses estudos, Ernst et al. (2013) investigaram a aversdo a perda em
adolescentes e mostraram que os adolescentes mais velhos sdo mais avessos a perdas que 0s
mais novos. Dessa forma, espera-se que 0 modelo estrutural de aversdo a perda se mostre
variante quando se observar a idade dos participantes.

Apesar da comprovagdo empirica de diversas caracteristicas adicionais que
complementam a teoria da aversdo a perda, desconhece-se um estudo que tente reunir e
avaliar quantitativamente os determinantes da aversao a perda em decisdes financeiras, o0 que
também justifica o desenvolvimento deste trabalho. Logo, espera-se que a constru¢do de um
modelo que tente explicar a aversdo a perda a partir de todos os seus determinantes
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identificados contribua para o desenvolvimento do tema, na é&rea das financas
comportamentais.

E importante destacar que este trabalho, além de propor um modelo estrutural de
aversdo a perda, ira verificar a influéncia da formacao académica, ocupacao, género, idade e
regido na aversdo a perda. Essa atitude permitira confrontar os resultados obtidos no Brasil
com os obtidos internacionalmente.

Em relacdo a estrutura do trabalho, este Capitulo tem por objetivo fornecer uma
contextualizacdo sobre o tema ao leitor, enquanto que o Capitulo 2 apresenta o referencial
tedrico sobre a aversdo a perda, o Capitulo 3 trata do modelo estrutural de aversdo a perda
proposto e as hipdteses de pesquisa, 0 Capitulo 4 descreve a metodologia utilizada nesta
pesquisa, o Capitulo 5 apresenta a analise dos dados e conclusdes do trabalho e o Capitulo 6

trata das consideracdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AS FINANCAS MODERNAS E SEUS FUNDAMENTOS

Segundo Barberis e Thaler (2005), as Financas Modernas tiveram origem a partir da
década de 50, com uma caracteristica peculiar que viria a se tornar um paradigma na area, a
forma de visualizar o individuo, percebendo-o como um homo economicus, ser totalmente
racional que ndo é influenciado por emocBes ou vieses cognitivos quando da tomada de
decises financeiras. Assim, a racionalidade dos agentes econdmicos passou a servir de base
para a construcao de teorias classicas em financas.

O paradigma tradicional em finangas se baseia em condi¢des de racionalidade dos
agentes de mercado. Esse conceito de racionalidade tem duas implicagdes basicas. A
primeira é que, ao receber novas informacdes disponiveis no mercado, 0s agentes atualizam
suas crencas automaticamente e de forma correta. A segunda é que esses agentes irdo fazer
suas escolhas de forma aceitavel, visando maximizar seu resultado, agindo de acordo com a
Teoria da Utilidade Esperada (TUE), na especificacdo formalizada por John Von Neumann e
Oskar Morgenstern (1944) (BARBERIS, THALER, 2005).

A TUE teve suas bases lancadas em 1738 com o matematico Daniel Bernoulli,
através da publicagdo de sua obra Commentarii Academiae Scientiarum Imperialis
Petropolitanae, na qual argumenta que o ser humano sempre procura maximizar a utilidade
esperada de uma decisdo (BORCH, 1973) e (BERNOULLI, 1738).

Neumann e Morgenstern, através do livro Theory of games and economic behavior,
publicado em 1944, estabeleceram os axiomas para constituir a base da TUE e a teoria dos
jogos. Se os axiomas propostos pelos autores forem observados, torna-se possivel a
construgdo de uma funcdo que represente a utilidade esperada pelo individuo (BORCH,
1973). Em resumo, um dos fundamentos da TUE é que o ser humano procura maximizar
seus resultados da forma mais eficiente possivel.

Além de Neumann e Morgenstern, outra importante contribuicdo a teoria da utilidade
esperada foi dada por Friedman e Savage (1948). Os autores explicam que a principal
motivacdo para o desenvolvimento de seu trabalho foi a observagdo de que as pessoas de
todas as classes sociais se propdem a pagar seguros e a apostar em loterias ou formas
semelhantes de jogos. Partindo da funcéo utilidade de Neumann e Morgenstern, Friedman e
Savage (1948) inserem 0s conceitos de aversdo ao risco, demonstrando que a funcéo

utilidade é concava para pequenos resultados de riqueza final, demonstrando avers&o a riscos
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para estes resultados; linear, no ponto de inflexdo (neutra); e convexa para altos valores de
resultados de riqueza final, ou seja, propenso a riscos para esses valores. Esses conceitos sao

demonstrados na figura 1.

Figura 1. llustracdo da curva de utilidade.
U(x)

/

Fonte: Friedman e Savage (1948)

Assim, conforme Friedman e Savage, ao se considerar jogos e loterias, os individuos
somente sdo avessos a riscos quando o prémio envolve pequenos valores. Para altos valores,
passam a ser propensos a riscos. No entanto, essa funcdo se relaciona aos consumidores de
baixa renda. Os autores afirmam que, apesar de ser tentador observar as relacdes para 0s
consumidores de alta renda, ndo é desejavel fazé-lo, por duas razdes bésicas. Primeiro é
muito mais dificil acumular informacfes sobre o comportamento de consumidores de alta
renda e, além disso, o imposto de renda progressivo pode causar dificuldades de
interpretacdo.

Zanetti (2008) argumenta que existiam duas criticas ao modelo de utilidade esperada
de Neumann e Morgenstern (1944), antes das contribuigdes de Savage (1954). Em primeiro
lugar, o0 modelo desenvolvido por esses autores privilegiava loterias objetivas, 0 que néo
ocorre em abundéancia no dia a dia dos individuos. Assim, as probabilidades utilizadas no
processo de decisdo deveriam ser subjetivas, mais proximas a realidade dos individuos. Em
segundo lugar, é possivel observar que os individuos ndo pensam diretamente e totalmente
em probabilidades para tomar decisdes, apesar de serem utilizadas.

O desenvolvimento da TUE por Neumann e Morgenstern e as contribui¢es de
Friedman e Savage (1948), Savage (1954) e Bellman (1957), serviram de fundamento para o

desenvolvimento de teorias classicas nas Finangas Modernas, como a Teoria do Portfolio, a
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Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) e os modelos de precificacdo, a exemplo do CAPM
(Capital Asset Pricing Model).

No entanto, pesquisadores como Gilovich, Griffin e Kahneman (2002), Srivastava
(2000) e Camerer (1998), tém mostrado que existem desvios de racionalidade que
influenciam as decisbes do ser humano, e ndo somente as informagfes disponiveis no
mercado.

Kahneman (2002), por exemplo, explica que o individuo ndo toma suas decisdes
baseadas somente em razdo, como defende o paradigma tradicional. H4 uma soma de dois
fatores no processo de tomada de decisdo sob incerteza, como mostra a figura 2: a razdo e a

emogao.

Figura 2. Sistema de percepcdo: intuicdo e razdo

Percepgao Intuicdo Razdo
Sistema 1 Sistema 2

Rapido Lento

8 Paralelo Seriado

@ Automético Controlado

8 Sem esforco Esforgcado

a Associativo Governado/ regras
Lenta aprendizagem flexiveis

o Estimulos de Representagado conceitual

8 percepgao Passado, presente e futuro

o .

= atual Pode ser estimulado pela

S linguagem

Fonte: Kahneman (2002)

O processo de julgamento sob condicdes de incerteza, descrito na figura 2, envolve
dois processos cognitivos descritos como sistemas 1 e 2: a intuicdo e a razdo. As operagoes
da intuicdo do ser humano séo respondidas de forma rapida, automatica, sem esforco, de
forma associativa, e dificil de controlar ou modificar. J4 as operacdes da razdo do ser
humano sdo mais lentas, seriadas, requerem esforco, sdo controladas deliberadamente e
envolvem regras (Kahneman, 2002).

O sistema 2 envolve julgamentos, baseados em impressdes ou em raciocinio
deliberado. Kahneman e Frederick (2002) defendem que essas decisdes ndo sdo capazes de
considerar totalmente as manobras do sistema 1. Dessa forma, a soma dos dois sistemas
traria como resultado julgamentos intuitivos, baseados em emocdo, e potencialmente

errados.
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Um exemplo de erro em julgamentos e decisdes causados pela soma de intuigéo e
razdo é citado por Kahneman (2002). Shane Frederick, seu amigo, promoveu a seguinte
questdo a estudantes de Princeton e Michigan: "um taco e uma bola custam US$ 1,10 no
total. O bastdo custa US$ 1 mais do que a bola. Quanto custa a bola?”. Muitas pessoas tém
uma tendéncia em respoder 10 centavos, pelo fato de a mente naturalmente separar US$ 1 de
0,10. Os resultados mostraram que 50% dos estudantes de Princeton e 56% dos de Michigan
responderam de acordo com essa tendéncia, erradamente (FREDERICK, 2005).

Esse comportamento demonstra como o0 processo de tomada de decisdo sob
condicdes de incerteza pode ser direcionado pelo sistema 1, intuicdo, somado ao sistema 2,
razdo; ou pode simplesmente ser direcionado pelo sistema 1, com um minimo de atuagdo do
sistema 2. Essas evidéncias contestam, mais uma vez, o conceito de racionalidade ilimitada

dos agentes econémicos.

2.2 PSICOLOGIA COMPORTAMENTAL EM NEGOCIOS

Para se compreender a influéncia de aspectos psicologicos nas escolhas dos
individuos é necessario antes conhecer alguns fatores que direcionam suas motivacées, como
0 prazer e a dor.

Fechner (1873) destaca que os impulsos humanos sempre tém alguma relacdo com o
prazer/desprazer, causadores de estabilidade ou instabilidade mental. Essa ideia serviu de
base para Freud (1920) concluir que as acBes da mente humana sdo automaticamente
reguladas pelo denominado principio do prazer, no qual individuos agem de forma a evitar
as tensdes desagradaveis relacionadas ao desprazer e a proporcionar a sensa¢do agradavel de
prazer.

Freud (1920) afirma que o principio do prazer faz parte de um processo mental
primario que esta relacionado ao conceito de autopreservacdo do organismo perante as
adversidades do mundo externo. O individuo evita o desprazer como forma de impedir a alta
intensidade de excitacdo (dor) que proporciona e busca o prazer para diminuir esse nivel de
excitacdo. Ou seja, a mente humana funciona de forma a proporcionar o prazer e evitar o
desprazer.

Jeremy Bentham, em sua obra An Introduction to the Principles of Morals and
Legislation, publicada em 1781, traz importantes contribui¢cGes ao conceito de utilidade e ao
entendimento das motivacfes que conduzem o individuo a tomada de decisdo (BENTHAM,
1781).
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Bentham afirma que a natureza colocou a humanidade sob o governo de dois
atributos soberanos: prazer e dor, e que essas duas caracteristicas determinam o que se deve
fazer e que decisdes tomar. Assim, a escolha entre o certo e errado e o estudo de relacdes de
causa e efeito sofrem a influéncia dessas duas variaveis.

Para Bentham, existem quatro grupos distintos de prazer e dor: fisico, politico, moral
e religioso, que podem ocorrer em unido ou de forma separada. Em qualquer situacéo, pode-
se ter apenas prazer, apenas dor ou um misto de prazer e dor. Os tipos mais comuns de
prazeres sdo: 0s dos sentidos, os da riqueza, de habilidade, da amizade, da honra, do poder,
da piedade, da benevoléncia, da malevoléncia, da memoria, da imaginacdo, da expectativa,
de alivio e os que dependem de associacdo. J& em relacdo as dores, as mais comuns s&o as
dores de privacgdo, dos sentidos, da riqueza, de constrangimentos, de inimizades, da desonra,
de piedade, da benevoléncia, da malevoléncia, da memoria, da imaginacdo, da expectativa e
também as que dependem de associagao.

Dois dos tipos de prazeres e dores descritos por Bentham (1781) se relacionam
diretamente com a area de financas: aqueles ocasionados pela riqueza e os provenientes de
expectativa (outras também, indiretamente). Assim, na busca do ser humano pela felicidade,
é admissivel que ele procure maximizar os prazeres e minimizar ou evitar os varios tipos de
dor.

Para o autor, prazer e dor estdo, também, relacionados ao conceito de utilidade. Ao
tomar uma decisdo, o individuo analisa a utilidade do objeto, isto €, a capacidade que ele
possui de produzir beneficio, vantagem, prazer ou felicidade ou de prevenir ou diminuir um
evento que ocasione dor, mal ou infelicidade.

A mensuracdo do prazer ou dor depende, além das percepc@es individuais, de quatro
caracteristicas: intensidade, duracdo, grau de certeza/incerteza e sua proximidade ou
afastamento. Além disso, depende do impacto que serd produzido na primeira vez que
ocorrer, podendo ser maior que nas proximas ocorréncias. Entre as formas de ocorréncia de
prazer, que estdo relacionadas as financas, podem-se citar lucros, beneficios, anincios de
vantagens, etc.; e, entre os diversos tipos de dor, estdo prejuizos, perdas e desvantagens
(BENTHAM, 1781).

Em relacdo ao conceito de utilidade, no entanto, Kahneman (2000) explica que o
conceito utilizado nas pesquisas modernas refere-se ao seu peso em tomadas de decisOes, a
partir da observacdo das escolhas, ao contrério da visdo de utilidade como um conceito
totalmente comportamental, de Bentham (1781).
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Kahneman explica que prazer e dor sdo, na verdade, fatores de um momento
especifico que geram experiéncia. Mas, os individuos tendem a valorizar e estender os
efeitos da dor por um longo tempo. Assim, a ocorréncia de prazer ou dor e sua intensidade
dependem da utilidade do episédio ou objeto para o individuo, podendo ser mais ou menos
prazeroso ou doloroso.

Além disso, para o autor a intensidade de prazer e dor depende de caracteristicas
pessoais, tais como, expectativa e experiéncia. Assim, argumenta que a utilidade depende de
quatro caracteristicas: a deciséo inferida a partir das preferéncias observadas, a crenca sobre
a utilidade futura, a utilidade atual baseada no momento e a utilidade que se baseia em
avaliagdes retrospectivas de periodos passados.

Os achados de Kahneman (2000), com pacientes submetidos a colonoscopia,
sugerem que a fonte de aversdo, na verdade, € a dor. A classificacdo de tipos de dores de
Bentham (1781) serve de base para essa observagdo. Como o ser humano busca a felicidade,
deve igualmente buscar prazeres e evitar dores, e isso pode ser uma das causas de todos 0s
tipos de aversdo, como aversao ao risco e aversdo a perda, por exemplo. O individuo pode,
assim como em relacdo a dores fisicas, apresentar aversdo a dores relacionadas a riquezas,
expectativas, memdria, constrangimentos, etc.

Desta feita, a dor seria a fonte de aversdao em diversos casos, cOmo em pacientes
submetidos a colonoscopia, que envolve associacao entre as dores dos sentidos e memodria,
ou em investidores avessos a perdas, que envolve associacdo entre dor da expectativa e da
memo©ria (a relacdo ndo é exaustiva).

Embora fosse esperado que dor e prazer fossem medidas negativas e positivas de
niveis equivalentes, quando as situagdes envolvessem um mesmo objeto nas mesmas
condicdes, Kahneman e Tversky (1979) mostram que a dor da perda impacta mais o ser
humano do que o prazer de um ganho equivalente, em uma relacdo de cerca de duas vezes.

Além disso, é possivel que certas particularidades dos individuos influenciem sua
percepcdo em relacdo a prazer e dor e, consequentemente, sua preferéncia no processo de
escolha. Por exemplo, indicios de que o nivel de escolaridade, grau de conhecimentos
financeiros e renda influenciam o comportamento de risco do individuo sdo apontados por
Grable e Lytton (1999). E indicios de que a renda dos individuos, género, idade e ocupacao
influenciam o nivel de aversdo a perda sdo mostrados por Johnson et al. (2006), Hjorth e
Fosgerau (2009), Gaudecker et al. (2009), Gachter et al. (2010), Eiichi et al. (2013), Ernst et
al. (2013) e Rau (2014).
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Outras caracteristicas que podem influenciar a percepcao dos individuos em relagédo a
dor sdo caracteristicas culturais. Zola (1966) analisou diferentes grupos sociais e sua
percepcao em relacéo a dor. Os resultados da amostra mostram que os italianos sentem mais
a intensidade da dor do que os irlandeses. No entanto, o autor atenta para o fato de que os
irlandeses podem simplesmente negar a dor, senti-la e optar por ndo admitir que ocorra, por
uma questdo cultural. J& Maddux et al. (2010), evidenciaram que participantes ocidentais da
pesquisa, europeus e norte-americanos, apresentaram maior nivel de aversdo a perda que 0s
participantes de origem oriental, de paises como China, Taiwan, Korea e Hong Kong.

Indicios de que os agentes econdmicos ndo sdo totalmente racionais e de que o
individuo pode ser influenciado por vieses cognitivos quando da tomada de decisGes
financeiras ndo sdo tdo recentes. Charles Mackay, por exemplo, publicou em 1841 o livro
Extraordinary Popular Delusions And The Madness Of Crowds, organizado em trés
volumes: desilusdes nacionais, alienagdes peculiares e desilusdes filosoficas.

No volume 1, Mackay (1841) cita a “loucura das massas”, no qual, reunidos em
grupos, os individuos sdo capazes de promover atitudes que ndo fariam individualmente.
Além disso, dentre as chamadas “ilusdes populares extraordinarias”, Mackay cita duas
bolhas especulativas: a mania por tulipas, ocorrida na Holanda, que estourou em 1637,
quando os bulbos de tulipas se tornaram 0s objetos mais preciosos do mundo; e o caso da
empresa The South Sea Company, entre 1711 e 1720.

A respeito da loucura das massas, Mackay (1841, p. 4) afirma:

In reading the history of nations, we find that, like individuals, they have their
whims and their peculiarities; their seasons of excitement and recklessness, when
they care not what they do. We find that whole communities suddenly fix their
minds upon one object, and go mad in its pursuit; that millions of people become
simultaneously impressed with one delusion, and run after it, till their attention is
caught by some new folly more captivating than the first. We see one nation
suddenly seized, from its highest to its lowest members, with a fierce desire of
military glory; another as suddenly becoming crazed upon a religious scruple, and
neither of them recovering its senses until it has shed rivers of blood and sowed a
harvest of groans and tears, to be reaped by its posterity.

Mackay (1841) defende que, assim como os individuos, nacfes inteiras ou grupos de
individuos sdo tomados por excitacdes e loucuras que 0os movem em busca de objetos,
ilusbes, desejos de gloria militar e motivos religiosos. Como exemplo dessa tendéncia de
grupos de pessoas ou nagles serem sujeitas a excitacdo e a loucura, o autor cita o caso de
milhares de pessoas que se dirigiram a Terra Santa em busca do timulo de Jesus, a acusacéo

de bruxaria a centenas de pessoas e a busca insana pela pedra filosofal e o elixir da vida.
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Além de Mackay, Allais, em 1953, publicou o artigo Le Comportement de I'Homme
Rationnel devant le Risque: Critique des Postulats et Axiomes de I'Ecole Americaine,
apresentando elementos contra a Teoria da Utilidade Esperada.

Allais (1953) afirma que o comportamento do individuo, considerado pela literatura
como racional, viola o principio de Bernoulli (1738) e Neumann e Morgenstern (1944), de
que o ser humano toma decisdes financeiras de forma racional como forma de maximizar a
utilidade esperada. Além disso, propGe a diferenca entre valor monetario e valor psicolégico,
ja que haveria uma distorcdo entre a percepcdo acerca de probabilidades objetivas e

subjetivas, como mostra a figura 3.

Figura 3. Deformagdo psicoldgica dos valores monetarios e curva de satisfagdo absoluta.

Valor

Valor

Fonte: Allais (1953)

Através da figura 3 pode-se observar a deformacao, sugerida por Allais, do valor
psicoldgico em relacdo ao valor monetario. Como exemplo, o autor cita 0 comportamento
dos empresérios quando grandes perdas sdo possiveis e a escolha de investidores por
empreendimentos arriscados, ao invés de situaces com menores riscos, 0 que contradiz o
axioma da independéncia, que trata de decisbes racionais envolvendo probabilidades
(ALLAIS, 1953).

Allais (1953) apresenta outra importante contribuigdo com o denominado ‘“Paradoxo

de Allais”, representado na figura 4.
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Figura 4. Paradoxo de Allais
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Fonte: Allais (1953)

Em seu paradoxo, Allais convidou os individuos a escolher entre dois prospectos de
risco, a; e a,, e depois a escolher entre outros dois prospectos, as e a4 (0S retornos e suas
probabilidades sdo representados na figura 4). No primeiro prospecto, caso o individuo opte
por a;, terd um ganho certo de um milh&o, e, se optar por a,, terd 10% de chance de obter
cinco milhdes, 89% de obter um milhdo e 1% de ndo ter ganhos. A maioria dos respondentes
preferiu a; no primeiro prospecto e az no segundo.

A resposta esperada, observando-se o axioma da independéncia, para 0 primeiro
prospecto, seria a;. Enquanto a; resulta em um ganho certo de um milhdo, o prospecto de
risco a; envolve um ganho maior, de 1.390.000 [(5Mi x 0,1)+(1Mi x 0,89)].

A principal contribuicdo dos estudos de Allais foi mostrar que o individuo, por
diversas vezes, viola a TUE, demonstrando ndo ser totalmente racional em suas atitudes,
como defendido pelas teorias classicas em financas.

Selden (1912), em sua obra Psychology of the Stock Market: Human Impulses Lead
To Speculative Disasters, defende que 0os movimentos dos precos de ativos nas bolsas de
valores sdo dependentes, de forma forte, da atitude mental e psicoldgica do investidor.

Simon (1957) explica que o individuo pode se deparar no seu dia a dia com
problemas complexos e maiores que a sua capacidade de racionalizagcdo ou solucdo. A

respeito disso, afirma:

The capacity of the human mind for formulating and solving complex
problems is very small compared with the size of the problems whose
solution is required for objectively rational behavior in the real world
or even for a reasonable approximation to such objective rationality
(SIMON, 1957, p. 198).



33

Simon defende que é preciso reconhecer que a mente humana possui limitacGes
naturais inerentes ao proprio ser humano e, como consequéncia, pode se defrontar com
problemas complexos que exigem solucGes que estdo além de suas capacidades de
racionalizacdo ou até mesmo de uma aproximacao.

Respaldando os argumentos de Simon, destacam-se, a seguir, evidéncias de como o
individuo est& sujeito a desvios cognitivos no processo de tomada de deciséo.

Diversos estudos, como os de Plous (1993), Nofsinger (2002), Barber e Odean (2001)
e Kyle e Wang (1997), mostram que os individuos sdo plenamente confiantes em seus
julgamentos e analises, em um comportamento denominado autoconfianga excessiva. Plous
(1993) argumenta que nenhum problema em julgamentos e tomada de decisbes € mais
potencialmente catastrofico que a autoconfianca excessiva, e Xia et al. (2014) encontraram
correlacdo positiva entre a autoconfianca excessiva e individuos participantes do mercado
acionério chinés e correlacdo negativa entre a baixa autoconfianca e a participacdo no
mercado.

Além disso, para Montier (2002), a maior parte das pessoas vé de forma muito
otimista e positiva as suas proprias habilidades, o que é denominado de otimismo e
pensamento positivo. Esse talvez seja o desvio cognitivo mais investigado pela psicologia.
De acordo com esse conceito, os individuos se avaliam acima da média em relacdo a
diversas habilidades, como dirigir, estar entre o grupo dos melhores de uma turma de
estudos, senso de humor, dentre outros fatores. Para Meyer (1975), a principal consequéncia
desse desvio € que as pessoas irdo falhar quando for possivel identificar resultados negativos,
por achar que os resultados de eventos serdo melhores para elas do que para outros. Por
conta disso, a maioria das pessoas subestima a probabilidade de se envolver em acidentes, ter
altas perdas ou contrair doengas graves.

Kahneman e Tversky (1974) mostram que os julgamentos sao influenciados pelo que
as pessoas consideram mais Util, mais tipico, podendo conduzir a erros em suas decisoes.
Essa heuristica, denominada representatividade, também tende a confundir as pessoas com o
viés do tamanho da amostra. No final, uma pequena amostra pode ser na mente do individuo
tdo representativa quanto uma grande. Barberis e Thaler (2005) o exemplificam com o caso
de um fa de esporte que, apos o jogador de basquete fazer trés cestas seguidas, acredita que
essa amostra pode ser generalizada e que esse jogador tem “mao quente”, desprezando toda a
amostra e os demais dados.

Kahneman e Tversky explicam, ainda, que o individuo, ao formar estimativas,

normalmente define um valor inicial como base e, a partir de entdo, passa a ajustar esse valor
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de acordo com as novas informagfes disponiveis, em um comportamento denominado
ancoragem. Definido o valor inicial, passa a utiliza-lo como uma espécie de ancora para 0s
futuros ajustes e decisdes. Os principais problemas da ancoragem estdo na determinagéo
inicial do valor, que pode ocorrer de forma arbitraria, € no ajustamento, que tende a ser
insuficiente.

No mesmo trabalho, apresentam o viés da disponibilidade, um fendmeno pelo qual as
pessoas buscam em suas mentes as informacdes mais relevantes, ou mais marcantes, quando
de uma analise para a tomada de decisdes. Apesar de ser um comportamento considerado
normal, pode produzir estimativas tendenciosas, porque nem todas as informacdes estdo
igualmente disponiveis em nossa memdria, que é falha, e pelo fato de que os eventos mais
recentes e mais marcantes poderao ter maior peso e vir a distocer a estimativa.

Shiller (2000) argumenta que o ser humano possui a tendéncia, conhecida como
conservadorismo, de se apegar fortemente a uma crenga ou a uma previsao. A partir do
instante em que forma essa crenca ou previsao, se torna muito dificil se afastar da ideia
original. Como consequéncia, 0 conservadorismo causa uma reagdo lenta a novos eventos.
Assim, os individuos tidos como conservadores demoram a atualizar suas crencas e
previsdes quando se deparam com uma informacao recente. Esse viés se contrapfe a ideia de
que o valor de mercado de um titulo representa o seu valor fundamental, como defendido
pela HME. Partindo do pressuposto de que ha investidores conservadores, 0s precos dos
titulos somente seriam ajustados aos poucos, lentamente, ja que os investidores reagiriam

lentamente as novas informacoes.

2.3 TEORIA DA PERSPECTIVA (PROSPECT THEORY)

Um ponto em comum em todos os modelos de mercado que tentam precificar ou
entender o comportamento dos ativos é se basearem em alguma teoria que pressuponha o
comportamento do investidor. Durante décadas os economistas propuseram modelos que se
baseavam na ideia de que o homem age de acordo com a utilidade esperada (TUE), visando
a maximizacg&do de seus resultados.

Kahneman e Tversky (1979) propuseram a Teoria da Perspectiva como alternativa a
TUE, apresentando o efeito certeza, o efeito reflexo (no qual se pode observar a aversao a
perdas) e o enquadramento. Enquanto a TUE possui bases normativas, a Teoria da

Perspectiva se baseia na atitude das pessoas em relacéo as decisdes envolvendo riscos.
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Assim, Kahneman e Tversky (1986) argumentam que as teorias normativas podem
fracassar quando postas a prova por pesquisas empiricas, pelo fato de as pessoas comumente
fazerem escolhas que violam essas teorias. Enquanto a TUE se preocupa com a forma como
as decisdes sob incerteza deveriam ser tomadas (abordagem prescritiva) a Teoria da
Perspectivase preocupa em observar como as decisdes sdo tomadas (abordagem descritiva).

A Teoria da Perspectiva é um dos fendmenos mais bem documentados e citados em
psicologia econdmica. Segundo esse conceito, 0 ser humano possui uma tendéncia irracional
de vender um ativo rapidamente quando se observa ganhos e ndo negociar quando se observa
perdas (TVEDE, 2002) (SHEFRIN; STATMAN, 2000). Por esse comportamento pode-se
entender a conhecida relutancia de investidores venderem suas agdes que estdo perdendo
valor (ODEAN, 1998).

Essa teoria envolve a tomada de decisdes em condicdes de incerteza e resulta em uma
funcdo valor com trés caracteristicas essenciais: primeiro, o ser humano tende a analisar
escolhas em termos de ganhos e perdas e ndo de resultados liquidos. Assim, tende a codificar
essa analise a partir de desvios de um ponto de referéncia estabelecido. Os ganhos e perdas
sdo definidos a partir de um ponto de referéncia de cada individuo, que pode ser uma
definicdo propria, um ponto de aspiracdo de resultados ou outros pontos de referéncia
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979) (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984) (TVERSKY,;
KAHNEMAN, 1992) (LEVY, 1992).

Segundo, as pessoas tém comportamentos distintos em relacdo a ganhos e perdas. O
ser humano tende a ser avesso a riscos em relacdo a ganhos e propenso a riscos em relacao a
perdas. Esse comportamento viola um dos axiomas da TUE. Kahneman e Tversky (1979)
afirmam que a funcdo de utilidade é concava em relacdo a ganhos e convexa em relagdo a
perdas, em um comportamento denominado efeito reflexdo em torno do ponto de referéncia.
Uma das consequéncias desse efeito € que ha uma diminuigdo de sensibilidade a medida que
o valor do ativo se afasta do ponto de referéncia (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984)
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1992) (CAMERER, 2000).

Terceiro, através do efeito reflexo, as pessoas sentem mais a dor de uma perda do que
0 prazer de um ganho equivalente. Esse fenbmeno, conhecido como aversdo a perda,
demonstra que o ser humano sente cerca de duas vezes mais a dor de uma perda do que de
um ganho equivalente, e, por conta disso, busca correr riscos para evita-la (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979) (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984) (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992)
(CAMERER, 2000) (KOBBERLING; WAKKER, 2005). Levy (1992, p.175) ilustra a
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aversdo a perda através de uma frase, de Jimmy Conners, “(...) eu odeio perder mais do que

gosto de ganhar”.

2.4 AVERSAO A PERDA (LOSS AVERSION)

Dentre as teorias que contrapem a TUE, a Teoria da Perspectiva tem sido a mais
discutida, em razdo dos resultados empiricos encontrados, replicados e expandidos
(BARBERIS; THALER, 2005).

No artigo Prospect Theory: an analysis of decision under risk, publicado no
periédico Econométrica em 1979, Kahneman e Tversky explicam que a aversao ao risco é
uma teoria de conhecimento geral no mundo, que se enquadra no conceito de utilidade
esperada.

Entretanto, Kahneman e Tversky (1979, p. 3) demonstram como as pessoas violam o
conceito de aversdo ao risco e de utilidade esperada, através de experimentos aplicados a
estudantes universitarios israelenses, no qual os respondentes foram induzidos a responder 0s
problemas como em uma situacdo real e foram informados de que ndo existe resposta
correta.

Os problemas basearam-se em exemplos utilizados por Allais (1953). O intuito foi o
de, em relacdo a ganhos, identificar 0 comportamento que os autores denominaram efeito
certeza, explicado como a tendéncia de os individuos optarem por um ganho certo ao invés
de se arriscarem por um ganho maior com uma probabilidade menor (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979); e, em relacdo a perdas, verificar se 0s respondentes se comportariam de
forma idéntica aos ganhos, preferindo uma perda certa a correr riscos para evita-las. Porém,
0s participantes da pesquisa, em prospectos que envolvem perdas, violaram a aversdo ao
risco, optando por correr riscos para evitar perdas.

Em relagdo aos ganhos, se comportaram em consonéncia com a teoria da utilidade
esperada, agindo de forma avessa a riscos, seguindo o efeito certeza. Ja em relacdo a perdas,
violaram esses preceitos, preferindo arriscar a optar por uma perda certa, mostrando-se
avessos a perdas, violando a TUE. (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Esse comportamento foi denominado aversdo a perda, em que o ser humano corre
riscos para evita-la, justamente por sentir sua dor cerca de duas vezes mais que 0 prazer
obtido por um ganho equivalente (HIORTH; FOSGERAU, 2011).

Assim, a partir dos resultados, Kahneman e Tversky (1979) propdem a funcéo valor,
em que as perdas s@o mais sentidas que ganhos. A gravidade da dor gerada por uma perda
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aparenta ser maior que o prazer associado a obtencdo de um ganho de mesma quantidade. A
funcdo valor proposta € mais ingreme para perdas do que para ganhos, como pode ser

observado na figura 5.

Figura 5. Funcéo Valor
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PERDAS GANHOS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Pode-se observar na figura 5 que o gréafico é mais ingreme para perdas, ou seja, esta
possui valor (sentimento) maior que um ganho equivalente. Essa caracteristica contraria a
funcéo utilidade postulada por Friedman e Savage (1948), indicando que o ser humano néo €
totalmente racional, como defendido pelas teorias classicas em financas.

Diante das evidéncias empiricas da Teoria da Perspectiva e, principalmente, da
aversdo a perda, diversos estudos se propuseram a investigar as causas e caracteristicas desse
fenémeno.

As evidéncias encontradas por Kahneman e Tversky (1979) de que a avaliacdo de
ganhos e perdas ocorre de forma separada e estdo relacionadas a um ponto de referéncia
(reference dependence) foram confirmadas por Camerer (2000), Karle et al. (2013) e Abeler
et al. (2011). Esse estudo confirma a existéncia do ponto de referéncia para a aversdo a perda
e indica que a causa de sua existéncia esta ligada a expectativa gerada no individuo. Assim,
se as expectativas sdo altas, o individuo dedica mais tempo e esforco a causa e,
consequentemente, espera uma maior recompensa, compativel com sua expectativa. Logo o
nivel de intensidade de aversdo a perda depende de um ponto de referéncia criado, em que a
dor da perda representa o resultado de ndo se atingir determinado ponto de referéncia.

Além disso, Erev, Ert e Yechiam (2008) explicam que o ponto de referéncia se altera

de acordo com a experiéncia adquirida em relacdo a aversdo a perda. Os autores realizaram
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trés experimentos para verificar se o nivel de aversdo & perda é sensivel ao nivel de
experiéncia de escolha dos pesquisados. Os experimentos utilizaram escolhas repetidas e 0s
participantes recebiam um feedback apds cada decisdo. Foram encontrados indicios de que a
experiencia adquirida em tomada de decisdes diminui o nivel de aversdo a perda.

A existéncia de um ponto de referéncia indica que o nivel de aversdo a perda depende
da expectativa gerada anteriormente. Sendo assim, eventos surpresa deveriam ser mais
prazerosos ou dolorosos que os esperados, justamente pela ndo existéncia de um ponto de
referéncia. Barbara A. Mellers e llana Ritov através do artigo How Beliefs Influence the
Relative Magnitude of Pleasure and Pain (2009) se propuseram a verificar de que forma as
crencas podem influenciar os sentimentos de prazer e dor diante de resultados de
investimentos. As conclusdes indicam que a intensidade dos sentimentos de prazer e dor é
influenciada pela crenca prévia de que havera ganho ou perda. Assim, 0s eventos surpresa
seriam mais prazerosos ou dolorosos.

A aversdo a perda, incialmente, foi identificada em pesquisas utilizando-se dados
estaticos. Mas Kahneman e Tversky (1984) e Tversky e Kahneman (1992) encontraram a
aversdo a perda em mudancas de ganhos e perdas, para pior e para melhor, indicando que as
mudancas para pior sdo mais sentidas que a mudanca para melhor, de valores equivalentes,
resultados semelhantes aos encontrados para dados estaticos.

Os trabalhos seminais de Kahneman e Tversky sobre a aversdo a perda apresentavam
questdes que envolviam riscos. Entretanto, Thaler (1980) foi o primeiro a encontrar
evidéncias de existéncia de aversdo a perda em decisbes sem risco, comportamento
denominado endowment effect (efeito dotacdo), causador de divergéncias entre precos de
compra e de venda. Em seu artigo, Toward a positive theory of consumer choice, mostrou
também a subutilizacdo de custos de oportunidade e a falha ao ignorar custos perdidos.

O endowment effect foi testado por Knetsch (1989), que encontrou resultados que
confirmam a descoberta de Thaler (1980) de aversdo a perda em decisfes sem risco. Em um
experimento semelhante ao da pesquisa seminal, dividiu alunos em dois grupos:
compradores e vendedores de uma barra de chocolate. O preco de venda médio do grupo de
vendedores foi de US $ 1,83 e o de compra, de US $ 0,90. Para os autores, a diferenca é
explicada pelo efeito dotagdo. Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) demonstram o efeito
dotagdo através de um experimento utilizando canecas de café. Os participantes foram
divididos entre vendedores, que possuiam canecas, e compradores, que nao possuiam. Em
seguida, os vendedores foram questionados por quanto estariam dispostos a vender a caneca

e 0s compradores por quanto estariam dispostos a pagar. Enquanto os compradores
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ofereceram, em média, US$ 2,87, os vendedores somente venderiam por, em média, US$
7,12. A diferenca entre precos é explicada pelo efeito dotagdo. Compradores véem a caneca
como uma possibilidade de ganho e vendedores véem como uma possibilidade de perda,
passando a apresentar relutancia a se desfazer do bem.

O efeito dotacdo passou a ser investigado e diversas caracteristicas foram
encontradas. Carmon e Ariely (2000), por exemplo, encontraram evidéncias do efeito
dotacdo em uma pesquisa com dados do National Collegiate Athletic Association Basketball
Games, com divergéncias entre compradores e vendedores de tickets de campeonatos
nacionais de basketball acerca do preco de negociagdo. Ja Levin et al. (2002) em seu artigo A
Tale of Two Pizzas: Building Up from a Basic Product Versus Scaling Down from a Fully-
Loaded Product, encontraram evidéncias do efeito dotacdo em opcdes de cobertura de
pizzas, e Putler (1992) descobriu que os consumidores estdo mais sensiveis a aumentos do
que reducdes no preco de ovos. Os descobridores da aversdo a perda, Tversky e Kahneman
(1992), confirmaram e aprofundaram os conhecimentos acerca do efeito dotacdo, e Maddux
et al. (2010) mostraram que esse efeito é influenciado pela cultura, com os individuos de
origem oriental sendo menos influenciados que os de origem ocidental.

O fendmeno da aversdo a perda passou a ser observado em outras situagdes, como em
negociacBes de venda de bens. Shefrin e Statman (1985) defendem que a aversdo a perda é
responsavel pela caracteristica de o individuo vender um bem rapidamente quando se
observa ganhos e tardar a negociar quando se observa perdas, em um fendmeno denominado
efeito disposicdo (disposition effect).

Para testar o efeito disposi¢do, Odean (1998) investigou os dados de 10.000 contas de
corretagem. Os resultados do trabalho mostram que os investidores relutam em negociar seus
titulos quando ha perdas e vendem rapidamente quando ha ganhos, como consequéncia do
medo psicoldgico de realizar perdas. Rau (2014) testou o efeito disposi¢cdo com o intuito de
verificar diferengas por género. Os resultados mostram que as mulheres s&o mais avessas a
perdas que os homens. Ja Okada (2001), estendeu ainda mais a observacdo do efeito
disposicdo, identificando-o em relacdo a bens durdveis. O autor afirma que quando um
consumidor tem a oportunidade de substituir um bem duravel ele € influenciado por critérios
normativos, econdmicos e psicoldgicos. Assim, o ser humano cria um valor mental e a
aversdo a perda pode ser observada na relutdncia de algumas pessoas em atualizar bens
durdveis.

Além disso, outra caracteristica influenciadora da aversdo a perda € a ligacéo

emocional com determinado bem. Quando o ser humano considera a possibilidade de desistir
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(vender) de um bem ao qual estd emocionalmente ligado, o desconforto pela perda é
antecipado, fazendo com que exista certa relutdncia em se desfazer do bem, para nédo
concretizar a perda (ARIELY; HUBER; WERTENBROCH, 2005). Novemsky e Kahneman
(2005) enfatizam, entretanto, que a nocao de ligagdo emocional com o bem ¢é influenciada
pela experiéncia. Assim, os participantes do mercado com mais experiéncia seriam menos
influenciados pela aversdo a perda, ou efeito dotagdo, que os participantes iniciantes.

Strahilevitz e Loewenstein (1998) discutem uma caracteristica adicional que
influencia o efeito disposicdo: o passado. Os autores apontam resultados de quatro
experimentos que indicam que o passado pode influenciar na avaliacdo de objetos, fazendo
com que itens que estejam sob a posse do ser humano h& mais tempo tenham uma avaliacéo
melhor do que os adquiridos em tempo corrente. Assim, a aversdo a perda se acumularia ao
longo do tempo de posse de um ativo.

A aversdo a perda foi também verificada em nivel doméstico ao se observar os dados
da poupanca, de depdsitos e saques obtidos no Survey of Consumer Finances, 2007, e
compara-los com as reacdes da economia, de aumento e diminuicdo de renda. Os resultados,
obtidos atraves do uso de regressdo logistica, comprovam a existéncia da aversao a perda em
nivel doméstico nos Estados Unidos (FISHER; MONTALTO, 2011). Na mesma linha,
Fredrickson (2013) testou a aversdo a perda em nivel doméstico nos Estados Unidos durante
a crise econdmica de 2009 e obteve resultados semelhantes aos encontrados por Fisher e
Montalto.

Apds as descobertas de novas caracteristicas que compdem o fendmeno da aversao a
perda, seus propositores, Tversky e Kahneman (1992) revisaram a teoria dos prospectos, de
forma a absorver algumas das novas evidéncias encontradas, e propuseram a denominada
Cumulative Prospect Theory (Teoria da Perspectiva Cumulativa). As inovagdes em relagdo a
Teoria da Perspectiva original, de 1979, é que trata os prospectos de forma cumulativa, ao
invés de em decisdes separadas, e aplica-se, também, a condi¢es sem risco, como proposto
por Thaler (1980). Além disso, outro ponto importante do trabalho é a descoberta de quatro
comportamentos distintos em relagdo a riscos: aversdo ao risco para ganhos e propensdo ao
risco para perdas de alta e moderada probabilidade, e propensdo ao risco para ganhos e
aversao ao risco para perdas de baixa probabilidade.

Além da identificacdo da aversdo a perda através de dados de mercado e
questionarios de pesquisa, alguns estudos foram desenvolvidos observando as alteragGes
fisicas causadas por esse fendmeno nos individuos. Tom et al. (2007), por exemplo,

investigaram as bases neurais da aversdo a perda. Para isso 0s autores utilizaram um
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aparelho de ressonancia magnética com o functional magnetic resonance imaging (FMRI),
enquanto os participantes faziam suas escolhas. Os resultados indicaram que um amplo
conjunto de areas, incluindo as regies do mesencéfalo dopaminérgico, no cérebro,
apresentou atividade crescente com o aumento de ganhos potenciais. Em relacéo a perdas, as
mesmas areas apresentaram diminuicdo de atividade quando o participante se deparava com
perdas potenciais.

Por sua vez, Guy Hochman e Eldad Yechiam em sua obra Loss Aversion in the Eye
and in the Heart: The Autonomic Nervous System’s Responses to Losses (2011), utilizaram a
neurociéncia aplicada ao estudo da aversdo a perda, através da observacdo do Sistema
Nervoso Autdnomo (ANS) de ativagédo sob condicbes que envolvem incerteza. Os resultados
mostraram que as perdas levam a respostas automaticas, com maior dilatacdo da pupila e
aumento da frequéncia cardiaca, quando comparadas a ganhos equivalentes. Além disso, 0s
autores argumentam que esse comportamento fisico foi identificado mesmo quando os
participantes ndo demonstraram aversao a perda em suas decisdes.

Apesar de diversos estudos comprovarem e expandirem o fenbmeno da aversdo a
perda, alguns trabalhos encontraram limitacbes em sua estrutura. Harinck et al. (2007), por
exemplo, observaram o sentimento de prazer e dor mediante o recebimento ou perda de
pequenas e grandes quantias. Concluiram que a aversdo a perda se confirma com grandes

valores, mas ndo com pequenos, como apresentado na figura 6.

Figura 6. Média absoluta (i.e., distante de zero) de classificacdo do prazer/desprazer em
funcdo de quantias de dinheiro (N = 63).
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Fonte: Harinck et al (2007).

Como mostra a Figura 6, com pequenos valores, como 0,10 euros, as pessoas sentem

mais prazer em receber a quantia do que dor ao perdé-la, o que aponta para limitagbes no
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fendbmeno da aversdo a perda (a dor deveria ser mais sentida). Esse comportamento
permanece com pequenas somas, mas muda com quantias maiores. Com 50 euros, por
exemplo, a dor causada pela perda é cerca de duas vezes maior que o0 prazer originado por
um recebimento, corroborando a teoria da aversao a perda (HARINCK et al., 2007). Ja Pavlo
Blavatskyy e Ganna Pogrebna em seu artigo Loss Aversion? Not with Half a Million on the
Table! (2007), se propuseram a verificar a ocorréncia da aversdo a perda com altos valores.
Os resultados mostraram que 73%, 47% e 43% dos franceses, italianos e britanicos,
respectivamente, violam a aversao a perda quando se envolve grandes valores.

Outros estudos derivam do comportamento identificado da aversdo a perda como
forma de entender melhor sua esséncia, como por exemplo, o The evaluative space model
(CACIOPPO, GARDNER, BERNSTON, 1999) e a decision affect theory (MELLERS,
SCHWARTZ, HO, RITOV, 1997) (MELLERS, SCHWARTZ, RITOV, 1999).

No Brasil, poucos estudos tém se dedicado a profundar a teoria da perspectiva.
Yoshinaga et al. (2008) reuniram as principais heuristicas e desvios cognitivos das financas
comportamentais, dentre eles a teoria da perspectiva, e trataram suas definicdes e relacdes.
Cortes (2008) replicou o trabalho de Kahneman e Tversky (1979) e aplicou seu instrumento
de pesquisa a individuos com experiéncia no mercado financeiro. Os resultados foram
convergentes com os da pesquisa seminal. Silva et al. (2009) investigaram a teoria da
perspectiva em alunos do curso de ciéncias contabeis e verificaram que as mulheres sdo mais
avessas a riscos que os homens, e que a posi¢cdo do aluno no curso nao influencia sua
decisdo. Os resultados da pesquisa foram semelhantes aos encontrados por Kahneman e
Tversky (1979).

Haubert et al. (2012) identificaram o efeito reflexo em estudantes de pds-graduacéao
stricto sensu da cidade de Florianopolis, e Torralvo (2010) se prop6s a observara teoria da
perspectiva em estudantes de cursos de p6s-graduacgdo da cidade de Séo Paulo. Os resultados
encontrados demonstram que os individuos da amostra se comportam de maneira semelhante
aos da amostra de Kahneman e Tversky (1979) e que os homens reproduzem mais vieses que

as mulheres.
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3 MODELO TEORICO PROPOSTO E HIPOTESES DE PESQUISA

O referencial tedrico apresentado no capitulo 2 serve de base para o desenvolvimento
de um modelo de aversdo a perda que sera utilizado neste trabalho. Os conceitos
apresentados, que formam o corpo tedrico da aversao a perda, serviram para a definicdo das
variaveis do modelo.

Schiffman e Kanuk (2000) descrevem modelo como uma representacdo da realidade
com a finalidade de mostrar os diversos relacionamentos entre as variaveis de um sistema ou
processo observado. Hair et al. (2005) explica que o objetivo de um modelo é fornecer uma
representacdo sucinta de um grupo de relacdes que se deseja investigar.

O modelo construido para esta tese tem o objetivo de descrever o conjunto de
dimensdes relatadas na academia que, direta ou indiretamente, importam aversdo a perda.
Para esse proposito serd empregada a analise fatorial exploratoria, para identificacdo do

modelo de medida, e analise fatorial confirmatoria, para proposi¢do do modelo estrutural.

3.1 SUBMODELO ESTRUTURAL

A revisdo tedrica realizada no capitulo 2 conduziu a construcdo de 13 construtos
potencialmente relacionados. Esses construtos partiram da observacdo dos trabalhos
seminais acerca da aversdo a perda e de trabalhos complementares que investigaram
caracteristicas diversas que formam o corpo de evidéncias da aversdo a perda. A figura 7
apresenta as 13 variaveis relacionadas utilizadas no modelo estrutural, na forma de um
diagrama de trajetdrias.

A principal contribuicdo desse estudo acerca da aversdo a perda é a de compreender a
estrutura latente de sua formagdo a partir das evidéncias até entdo produzidas. O
desenvolvimento de pesquisas que ampliam o locus de analise para dar conta, em conjunto,
de uma classe mais generalizada de evidéncias é fortemente desafiador e igualmente
complexo, sobretudo por ndo se censurar diante de um unico paradigma existente.

O modelo conceitual apresentado na figura 7 especifica as bases de analise para
formacéo do evento central da pesquisa (aversdo a perda). Segundo o modelo 13 variaveis
latentes impactam na aversdo a perda. As hipoteses de pesquisa estdo destacadas no modelo.



Figura 7. Submodelo estrutural
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).

ARGAP = aversao a riscos para ganhos de alta probabilidade

PRPAP = propensdo a riscos para perdas de alta probabilidade

PRGBP = propensdo a riscos para ganhos de baixa probabilidade

ARPBP = aversao a riscos para perdas de baixa probabilidade

ARGM = aversdo a riscos para ganhos em mudancas para melhor

PRPM = propens&o a riscos para perdas em mudancas para pior

DPCV = divergéncia entre precos de compra e de venda

PGMDP = prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias
PGADP = prazer por ganhar se aproxima da dor por perder — altas quantias
EDG = efeito disposicéo para ganhos
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EDP = efeito disposicao para perdas
ABM = apego a bens materiais
ATPA = acumulacdo da aversao a perda por tempo de posse do ativo

Optou-se por utilizar abreviages das varidveis latentes na figura 7 como forma de
melhorar sua visualizacdo. Para que o objetivo principal de pesquisa seja atingido,
primeiramente 0 modelo tedrico proposto de aversdo a perda deve ter suas hipoteses
estabelecidas e testadas. Somente ap0s a analise do modelo de medida sera possivel propor o
modelo estrutural, e entdo testar suas relagdes. Assim, as hipdteses relacionadas ao objetivo
principal de pesquisa serdo testadas, através dos coeficientes do modelo estrutural resultante

da anélise de equac0es estruturais.

3.1.1 Averséo a Riscos para Ganhos de Alta Probabilidade (H;) e Propenséo a Riscos
para Perdas de Alta Probabilidade (H,)

Kahneman e Tversky (1979) explicam que o individuo é avesso a perdas. Por
consequéncia, em relacdo a perdas, corre riscos para evita-las, o que ndo ocorre em relacdo a
ganhos, preferindo ndo correr riscos, optando pelo ganho certo. Em 1992, Tversky e
Kahneman revisaram a teoria da perspectiva, acrescentando novas caracteristicas da aversao
a perda. Para os autores, o nivel de aversdo a perda depende da probabilidade envolvida nas
alternativas, quando hé alta probabilidade, o comportamento esperado de aversao a perda se
confirma, existindo aversao a riscos para ganhos (efeito certeza) e propenséo a riscos para
evitar perdas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992) (KAHNEMAN, 2003) (BARBERIS,
THALER, 2005) (BARBERIS, 2012) (LIU et al., 2014) (PASQUARIELLO, 2014).

A definicdo das probabilidades envolvidas nos prospectos de alta probabilidade se
baseia no trabalho de Tversky e Kahneman (1992). Nesse estudo, os autores utilizaram para
0s prospectos de alta probabilidade, p > 0.5.

Assim, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa, respectivamente:

Hipotese 1 (H,): Aversao a riscos para ganhos de alta probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda, e

Hipotese 2 (H,): Propensdo a riscos para perdas de alta probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.
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3.1.2 Propensdo a Riscos para Ganhos de Baixa Probabilidade (Hs) e Aversdo a
Riscos para Perdas de Baixa Probabilidade (Hy)

Na revisdo da teoria da perspectiva publicada em 1992, além das caracteristicas
relacionadas & alta probabilidade, citadas no tdpico anterior, foram incluidas as relacionadas
a baixa probabilidade: propensdo a riscos para ganhos e aversdo a riscos para perdas. E
importante destacar que essas duas caracteristicas representam uma negacao do fenémeno da
aversdo a perda, quando ha baixa probabilidade envolvida (TVERSKY; KAHNEMAN,
1992) (KAHNEMAN, 2003) (BARBERIS, THALER, 2005) (BARBERIS, 2012) (LIU et
al., 2014) (PASQUARIELLO, 2014).

A definicdo das probabilidades envolvidas nos prospectos segue o indicado por
Tversky e Kahneman (1992), de baixa probabilidade para todo p <0.1.

Assim, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa, respectivamente.

Hipétese 3 (H3): Propensao a riscos para ganhos de baixa probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda, e

Hipotese 4 (H,): Aversao a riscos para perdas de baixa probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.3 Aversdo a Riscos para Ganhos em Mudancas (Hs) e Propensdo a Riscos para

Perdas em Mudancas (He)

Além das caracteristicas que compdem a aversdo a perda encontradas ao se utilizar
valores estaticos, Kahneman e Tversky (1984) e Tversky e Kahneman (1992) explicam que a
aversdo a perda pode, também, ser observada em mudancas de ganhos e perdas para uma
situacdo melhor ou pior, sempre relacionadas a um ponto de referéncia pré-estabelecido
(KAHNEMAN, 2003) (ABELER et al., 2011) (KARLE et al., 2013). Esse comportamento é
idéntico ao esperado do fendmeno da aversdo a perda quando se envolvem altas
probabilidades. Essas caracteristicas foram utilizadas no modelo como duas variaveis
latentes: aversd@o a riscos para ganhos em mudancas e propensdo a riscos para perdas em
mudangas.

Assim, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa, respectivamente:
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Hipotese 5 (Hs): Aversdo a riscos para ganhos em mudangas influencia

positivamente o nivel de aversao a perda, e

Hipotese 6 (Hg): Propensdo a riscos para perdas em mudangas influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.4 Divergéncia entre Precos de Compra e de Venda - Endowment Effect (H;)

Proposto por Thaler (1980), o endowment effect estabelece que a aversdo a perda é,
também, observada em situacGes que ndo envolvem riscos. Esse comportamento foi mais
tarde confirmado por Knetsch (1989), Kahneman, Knetsch, e Thaler (1990), Putler (1992),
Carmon e Ariely (2000) e Levin et al. (2002).

Maddux et al. (2010) adicionaram uma nova caracteristica de influéncia ao
endowment effect e a aversdo a perda, a cultura. Os resultados do trabalho mostraram que 0s
participantes de origem oriental da pesquisa sdo menos influenciados pelo viés que os de
origem ocidental. Galin (2012) investigou o endowment effect sob dois aspectos: em
decisbes de grupo e individualmente. Os resultados mostraram que o efeito foi identificado
nos dois aspectos, mas com maior nivel de intensidade quando as decisdes foram tomadas
em grupo. J& Nash e Rosenthal (2014) investigaram o endowment effect em simulacbes de
loteria com prémios de habitacdo, produto de alto valor, e mostraram que o efeito se mostra
persistente e aumenta com a experiéncia adquirida.

Dessa forma, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 7 (H): Diferenga entre pregos de venda e de compra influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.5 Trade-off do Prazer de Ganhar e Dor por Perder Pequenas Quantias (Hg) e

Trade-off do Prazer de Ganhar e Dor por Perder Altas Quantias (Ho)

Harinck et al. (2007) descobriram que o fendbmeno da aversdo a perda se inverte ndo
apenas quando ha baixa probabilidade, como defendido por Tversky e Kahneman (1992),
mas, também, quando as alternativas envolvem pequenas quantias (até 5,00 Euros). Nesses
casos, 0 prazer por ganhar € maior que a dor por perder e a aversdo a perda s6 se manifesta

adequadamente a partir de cerca de 50 Euros.
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Ja Blavatskyy e Pogrebna (2007) descobriram que a aversdo a perda ¢é
frequentemente violada em situagdes que envolvem altas quantias. Na pesquisa, 73%, 47% e
43% dos franceses, italianos e britanicos, respectivamente, violaram a aversdo a perda em
alternativas com altas quantias.

Erev et al. (2008) investigaram a diminui¢do da sensibilidade & aversdo a perda de
acordo com a experiéncia adquirida em escolhas. Os resultados confirmaram essa hipétese e
mostraram uma diminuicdo do nivel de aversdo a perda relacionada a diminuicdo da
magnitude nominal, o que é semelhante aos resultados encontrados por Harinck et al. (2007).

Dessa forma formulam-se as seguintes hip6teses de pesquisa, respectivamente.

Hipétese 8 (Hg): Tradeof f do prazer de ganhar e a dor por perder pequenas

quantias influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

Hipétese 9 (Hq): Tradeof f do prazer de ganhar e dor por perder altas

quantias influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.6 Efeito Disposi¢éo para Ganhos (Hio) e Efeito Disposicéo para Perdas (H11)

Shefrin e Statman (1985) explicam que a aversdo a perda é responsavel pela
caracteristica de o individuo vender um titulo rapidamente quando se observa ganhos e
tardar a negociar quando se observa perdas, em um fenébmeno denominado efeito disposi¢édo
(disposition effect). Esse comportamento contraria a légica da maximizacdo dos resultados
econémicos, segundo o qual a decisdo deveria ser inversa. Odean (1998) investigou os dados
de 10 mil contas de corretagem da NYSE, AMEX e Nasdaq para verificar a existéncia do
efeito disposicdo. Os resultados do trabalhno mostram que os investidores relutam em
negociar seus ativos quando ha perdas e vendem rapidamente quando ha ganhos.

Para 0s autores, esse comportamento ocorre como consequéncia do medo psicologico
de realizar perdas e se divide, basicamente, em duas atitudes, utilizadas como variaveis
latentes no modelo tedrico: negociar rapidamente quando ha ganhos — disposition effect e
relutar em negociar quando ha perdas — disposition effect. Da Costa et al. (2013)
investigaram o efeito disposi¢ao e sua persisténcia em participantes com e sem experiéncia
de mercado, através de um experimento de laboratério. Além de identificar o viés nos
participantes, verificaram que 0s mais experientes sdo menos afetados pelo efeito que os

menos experientes. J& Rau (2014) investigou o efeito disposi¢cdo com intuito de observar
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diferencas entre homens e mulheres. Concluiu que as mulheres sdo mais influenciadas por
esse desvio que os homens.

Assim, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa, respectivamente:

Hipotese 10 (Hqp): Efeito Disposicao para Ganhos influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Hipotese 11 (Hq1): Efeito Disposicao para Perdas influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.7 Apego a Bens Materiais (H12)

Okada (2001) investigou a disposi¢do do consumidor em atualizar seus bens duraveis
através de um questionario aplicado a estudantes de graduacdo e pds-graduacdo. Os
resultados indicam que a decisdo de comprar ou substituir um bem duravel sofre influéncia
de fatores econémicos e psicologicos, como consequéncia da aversao a perda. Os individuos
criam um valor mental para os ativos e sua baixa ou substituicdo pode ser algo doloroso, o
que pode causar relutdncia em atualiza-los.

O autor afirma, ainda, que o individuo substitui mais facilmente um bem antigo por
um novo quando o bem antigo é recebido como parte do pagamento do novo. Dessa forma, o
comprador interpreta que nao existe desperdicio na negociacdo e que € uma transacao
vantajosa. Novemsky e Kahneman (2005) explicam que a aversdo a perda pode ser
observada em casos de negociacdo de bens duraveis em que os vendedores sentem a dor da
perda ao ter que atualizar esse bem. Nesses casos, 0 individuo projeta a venda do bem néo
em termos de beneficio, ja que serd substituido por outro, mas em termos de perda. A
explicacdo para tal atitude é o valor mental e psicolégico que o individuo tende a atribuir aos
bens que possui.

Maddux et al. (2010) indica a existéncia de indicios de que a cultura influencia as
decisdes de atualizacdo de bens duréaveis, ao comparar dados de compra do Japdo e dos
Estados Unidos. Segundo o autor, os consumidores do leste asiatico sdo mais rapidos para
atualizar seus bens que os consumidores ocidentais, 0 que indica uma diferenca no nivel de
aversdo a perda. Salienta que a idade média dos veiculos no Japdo é de 6,58 anos, enquanto
que nos Estados Unidos é de 9,2 anos, e a idade média das casas residenciais no Japdo € de
26 anos, enquanto nos EUA ¢ de 44 anos.
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Assim tem-se a seguinte hipotese de pesquisa.

Hipétese 12 (H,3): Apego a Bens Materiais influencia positivamente

o nivel de aversao a perda.

3.1.8 Acumulacdo Pelo Tempo de Posse (Hi3)

Strahilevitz e Loewenstein (1998) verificaram os efeitos do tempo de posse de ativos
em sua avaliacdo e observaram que o passado do objeto pode influenciar a avaliagdo do
proprietario. Para ativos que atualmente estejam sob a sua posse, 0s individuos acrescentam
ao valor do objeto um valor histérico, representado pelo tempo de posse do objeto. Assim, a
aversdo a perda se acumularia de acordo com o tempo de posse do ativo. Em sua pesquisa,
0s autores observaram que os participantes que ficavam mais tempo com o bem utilizado no
experimento (xicara de café) exigiram valores maiores pela venda do bem do que os que o
possuiam ha menos tempo.

Wolf et al (2008) explicam que a tendéncia de o individuo valorizar os itens que
possui atualmente e possuiu no passado faz parte de um fendmeno denominado efeito de
comprimento de propriedade. Em seu estudo, os autores utilizaram um experimento de
laboratdrio com canecas de café e verificaram que em todos os casos o contato fisico (posse)
com o objeto influenciou positivamente a valorizacdo desse item. J& Kogut e Kogut (2011)
argumentam que estilos de apego individuais podem contribuir para a valorizacdo de um
bem pelo tempo de posse. Assim, da mesma forma que o individuo pode ter medo de perder
alguém pode estender esse medo aos seus bens, em niveis variados.

Dessa forma, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese 13 (Hq3): Acumulacdo pelo tempo de posse influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3.1.9 Hipdteses de Pesquisa Relacionadas aos Objetivos Especificos

Os objetivos especificos determinados no tépico 1.2.2 servem de base para este
capitulo, que trata da influéncia na aversdo a perda de caracteristicas pessoais dos
respondentes, como idade, género, formacdo académica e localidade geografica (regido de

origem), utilizada como proxy para cultura.
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3.1.9.1 Aversdo a perda em subamostras por clusters de area de formacao académica (0;),

Ocupacéo (P,), localidade geografica (Q;), género (R;) e idade (57).

Bentham (1781) explica a importancia da dor e do prazer para o ser humano e como
esses dois fatores dominam as a¢bes do individuo, inclusive no processo de tomada de
decisdo. Ao relacionar prazer e dor ao conceito de utilidade, afirma que o individuo analisa o
objeto em busca de uma decisdo que possa gerar prazer ou felicidade, ou reduzir ou evitar
uma dor ou infelicidade.

Szasz (1975) estudou a percepcao de dor entre homens e mulheres e relatou que estes
percebem o fendmeno de forma diferenciada. Hallin (2005) afirma que estimulos dolorosos
sdo percebidos como mais intensos nas mulheres saudaveis do que em homens saudaveis.
Além disso, a percepcao da intensidade da dor depende da idade do individuo.

Defende que o nivel de sensibilidade a dor é influenciada por fatores socioculturais,
como idade, etnia, historia familiar; fatores psicol6gicos, como depressdo, ansiedade, fatores
cognitivos e comportamentais; e, fatores biologicos, como genética, hormoénios sexuais e
inibicdo da dor, sendo que esses trés aspectos interagem entre si.

Korff et al. (1988) demonstram que a sensibilidade das mulheres a dores cronicas é
maior que a dos homens e que essa diferenca persiste, independentemente da idade.
Destacam que a percep¢do de dor diminui com a idade e em todos os tipos de dores
estudadas, as mulheres sdo mais sensiveis que 0s homens.

Assim, é de se esperar que, como as mulheres possuem um nivel maior de
sensibilidade a dor que os homens, elas apresentem um comportamento maior de aversdo a
operacdes potenciais causadoras de dor, e, portanto, maior aversao a perda. Esses resultados
servem de base para a formulacéo da hipdtese secundéria da pesquisa (R;), que investiga se 0
género impde heterogeneidade aos parametros das variaveis latentes para formacdo da
aversdo a perda. Nesse sentido, é importante destacar que Johnson et al. (2006), Hjorth e
Fosgerau (2009) e Gachter et al. (2010) investigaram a influéncia do género na averséo a
perda e concluiram que, ndo s6 o género, mas, também, a idade influencia em seu nivel.

Hjorth e Fosgerau (2009) acrescentam que a aversao a perda depende de fatores
socioecondémicos como género, idade, renda, ocupacdo e caracteristicas familiares, como
histdria e nivel de escolaridade, o que é condizente com as conclusdes de Bentham (1781) e
Kahneman (2000).

Nesse sentido, Hjorth e Fosgerau mostram que o nivel de aversdo a perda aumenta

até os 55 anos e depois decresce rapidamente, o que guarda alguma semelhanca com 0s
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resultados de Korff et al. (1988), apesar da diferenca de 10 anos para o decréscimo da
intensidade de dor (65 anos) e do nivel de aversdo a perda (55 anos). Essas evidéncias
amparam a hipotese secundaria (.57) da tese, que propde investigar se os parametros do
modelo estrutural geral estd sujeito a instabilidade em submaostras de clusters de idades
distintas. No mesmo trabalho, Korff et al. (1988) observaram que os individuos com maior
escolaridade sdo menos avessos a perdas. Em relacdo a renda, evidenciam que os individuos
com maior renda s&0 menos avessos a perdas.

Em relacdo a varidvel formacdo académica, Andrade (2012), observou que o0s
profissionais da area de humanas demonstram maior nivel de aversdo a perda que os demais
participantes da pesquisa, e Grable e Lytton (1999) apresentam resultados que confirmam os
de Hjorth e Fosgerau (2009), de que as pessoas com maior escolaridade sdo menos avessas a
riscos. Como neste estudo ha amostra de estudantes de graduacdo e profissionais, das
diversas areas de conhecimento, pretende-se verificar se a formacdo académica (hipdtese
secundaria 0;) influencia a estabilidade dos parametros do modelo geral de averséo a perda,
e se a ocupacdo (se estudante, se profissional — hipdtese secundéria p;) também imputa
diferencas significativas nos parametros do modelo geral de aversao.

Melo e Silva (2010) se propuseram a investigar se a aversdo a perda € influenciada
pelo género, idade e ocupacdo profissional. Os resultados apontaram indicios de influéncia
dessas variaveis na aversao a perda. Entretanto, os resultados captaram divergéncias entre as
respostas obtidas de profissionais e estudantes do curso de Ciéncias Contabeis no Brasil e as
obtidas por Kahneman e Tversky em 1979.

Ja em relacdo a varidvel localidade gedgrafica, Zola (1966) explica que o pais de
origem do individuo influencia seu nivel de sensibilidade a dor. Blavatskyy e Pogrebna
(2007) encontraram evidéncias de que o nivel de aversdo a perda é influenciado pela
nacionalidade dos individuos e Maddux et al. (2010) mostraram que 0S europeus e norte-
americanos apresentam niveis maiores de aversdo a perda que os chineses, taiwaneses,
coreanos e japoneses, o que justifica a hipdtese secundaria (Qz) que investiga se a localidade
geografica influencia o nivel de aversdo a perda. A localidade geogréafica sera utilizada como
proxy para cultura, como forma de tentar captar aspectos de cultura regionais e sua
influéncia na aversao a perda.

A andlise dos dados possibilitara, para aléem das hipoteses concernentes ao objetivo
geral, investigar as seguintes hipdteses de pesquisa que se alinham com o0s objetivos
especificos:
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O;.: Os parametros do modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de
discentes de graduacdo e de profissionais € estatisticamente distinta quando se observa a
area de formacao académica.

P;.:0s parametros do modelo estrutural de aversdo a perda é estatisticamente
diferente quando se observa a ocupacéo dos respondentes, se estudantes, se profissionais.

Q1.: Os parametros do modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de
discentes de graduacdo € estatisticamente diferente quando se observa a variavel regido de
origem do pesquisado.

Ri.: Os parametros do modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de
profissionais e discentes de graduacdo é estatisticamente diferente quando se observa a
variavel género do pesquisado.

S;.: Os parametros do modelo estrutural de aversdo a perda em subamostras de
profissionais e discentes de graduacdo é estatisticamente diferente quando se observa a
variavel idade dos pesquisados.

3.2 DESENVOLVIMENTO DO SUBMODELO DE MENSURACAO

A figura 8 apresenta o modelo tedrico proposto com 13 varidveis latentes que
compBem a aversdo a perda. Através da revisdo teorica do capitulo 2, foi possivel determinar
as variaveis que impactam na aversao a perda, de acordo com as principais caracteristicas de
cada variavel. Por se tratar de um modelo tedrico inédito proposto, a determinacdo das
variaveis foi realizada pelo autor. A tabela 1 apresenta as variaveis que serdo utilizadas nesse

estudo, como componentes da aversao a perda.
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Tabela 1. Variaveis latentes potencialmente relacionadas a aversao a perda

Ordem Variavel Latente Autor/Trabalho base
1 Aversdo a riscos para ganhos de alta probabilidade Kahneman e Tversky (1979)
Kahneman e Tversky (1984)
2 Propenséo a riscos para perdas de alta probabilidade | Kahneman e Tversky (1991)

Tversky e Kahneman (1992)
Propensdo a riscos para ganhos de baixa | Kahneman (2003)

probabilidade Barberis e Thaler (2005)
Abeler et al. (2011
4 Aversao a riscos para perdas de baixa probabilidade Barberis (201(2) )
Aversdo a riscos para ganhos em mudancas para K_arle etal. (2013)
5 melhor Liu et al. (2014)
Pasquariello (2014)
6 Propensdo a riscos para perdas em mudancas para pior
Thaler (1980)
Knetsch (1989)
Kahneman, Knetsch, e Thaler
(1990)
. . Putler (1992)
7 Divergéncia entre precos de compra e de venda Carmon e Ariely (2000)
Levin et al. (2002)
Maddux et al. (2010)
Galin (2012)
Nash e Rosenthal (2014)
8 Prazer por ganhar maior que a dor por perder —
Pequenas quantias .
Harinck et al. (2007)
Blavatskyy e Pogrebna (2007
9 Prazer por ganhar se aproxima da dor por perder — Erev et a{y(zoosg ( )

Altas quantias

Shefrin e Statman (1985)
Odean (1998)
Da Costa et al. (2013)

10 Efeito disposicédo para ganhos

11 Efeito disposicéo para perdas Rau (2014)
Okada (2001)
12 Apego a bens materiais Novemsky e Kahneman (2005)

Maddux et al. (2010)
Strahilevitz e Loewenstein
Acumulagdo da aversdo a perda por tempo de posse (1998)

do ativo Wolf et al (2008)

Kogut e Kogut (2011)

13

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 1 evidencia as variaveis e as principais referéncias utilizadas na
determinacdo do modelo. Para cada uma das 13 variaveis latentes serdo utilizadas cinco
variaveis manifestas, criadas especificamente para este estudo, como forma de captar os
comportamentos discriminados, totalizando 65 questdes utilizadas. O instrumento de

pesquisa encontra-se no Apéndice A.
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3.1 ARQUITETURA DO MODELO TEORICO DE PARTIDA

O modelo desenvolvido é um modelo reflexivo, em que as variaveis latentes sdo
refletidas nas variaveis manifestas (observaveis). As relagbes entre a aversdo a perda,
variaveis latentes e manifestas s@o especificadas na figura 8, que apresenta 0 modelo tedrico
de aversdo a perda proposto neste trabalho. Seguindo a metodologia da técnica de
modelagem de equacgdes estruturais, 0 modelo proposto utiliza setas que indicam o caminho
das influéncias. A aversao a perda é formada por 13 variaveis latentes que, por sua vez, sao

representadas por cinco variaveis manifestas, totalizando 65 variaveis observaveis utilizadas.
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Figura 8. Modelo Proposto de Aversao a Perda
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Observa-se na figura 8 um modelo com 13 variaveis latentes que somente podem ser
medidas pela utilizagdo de cinco variaveis manifestas cada, totalizando 65 variaveis
observaveis, de Q; a Qgs, representadas em retadngulos. E estas variaveis, por sua, vez,
possuem residuos, identificados pela letra “e”, de e; a €gs. Os caminhos unidirecionais
representam as relacfes de causalidade ou interacdes entre as varidveis. As descri¢des das
variaveis encontram-se na figura 7.

Segundo Mardco (2010), a parte central do modelo, composto pelas variaveis latentes
(elipses) € denominada modelo estrutural. J& a parte externa, formada pelas variaveis
manifestas (retdngulos) e seus erros, € conhecida como modelo de medida, por ser a
responsavel pela representacdo dos dados.

Para representar as equagdes lineares do modelo proposto, define-se como A as cargas
fatoriais representadas por setas unidirecionais entre as varidveis latentes e as variaveis
observaveis, seguindo a mesma numeracdo das varidveis observaveis, como forma de
facilitar a identificacdo. Define-se, ainda, como & as variaveis latentes, de 1 a 13, como n a
variavel enddgena (dependente) aversdo a perda e como y os coeficientes estruturais das

relacdes entre as variaveis latentes e a aversdo a perda. A tabela 2 mostra as representacdes

utilizadas.
Tabela 2. Representacdo das relagdes do modelo
Ordem Variaveis Latentes Sigla Representacéo Fg?or?igsis igf:&ifp;f
Aversdo a riscos para ganhos de alta ARGAP
1 probabilidade & M aks 11
Propensdo a riscos para perdas de alta PRPAP
2 probabilidade & As a Ao V2
Propensdo a riscos para ganhos de PRGBP
3 baixa probabilidade & i ads V3
Aversdo a riscos para perdas de baixa ARPBP
4 orobabilidade & M6 a Az V4
Aversao a riscos para ganhos em ARGM
5 mudancas para melhor % Aot Az 5
Propenséo a riscos para perdas em PRPM
6 mudancas para pior % A26 2 M3 6
Divergéncia entre precos de compra e DPCV
7 de venda & }\«31 a ;\«35 Y7
Prazer por ganhar maior que a dor por | PGMDP
8 perder — pequenas quantias % A3e 2 hao 18
Prazer por ganhar se aproxima da dor PGADP
9 por perder — altas quantias % haz @ hss 9
10 Efeito disposicdo para ganhos EDG E10 Aag @ Asp Y10
11 Efeito disposicdo para perdas EDP En As1 2 Ass Y11
12 Apego a bens materiais ABM &1 As6 a Ago Y12
Acumulagdo da aversao a perda por ATPA
13 tempo de posse do ativo Sis he1  Ags Y13

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Seguindo as representagdes especificadas tém-se as seguintes equacgdes lineares

representativas do modelo teérico proposto.

Tabela 3. Submodelos de mensuragéo estrutural

Aversdo a riscos para

Propensdo a riscos para

Propensdo a riscos para

Aversdo a riscos para

ganhos de alta | perdas de alta | ganhos de baixa | perdas de baixa
probabilidade probabilidade probabilidade probabilidade
Ol =hé+e 06 = A L6 + €6 Ol = én+en 016 = 246 $16+ €16
Q2=hé&+e Q7= &r+eg Q12 =Jgp &+ €1 Q17 = Jq7 17+ €xy
03 =133+ €3 08 =lglg+eg 013 =133+ €13 018 = J1g &1+ €18
O4=1é+¢6y 09 =Ag o+ &g 014 =141+ €14 019 = J1g &19+ €19
05 =lsi5+ 65 010 = A1p &0+ €10 015 =155+ €15 020 = Ay &0+ €20

Aversdo a riscos para
ganhos em mudangas

Propensdo a riscos para
perdas em mudancas

Divergéncia entre precos
de compra e de venda.

Prazer por ganhar maior
que a dor por perder —
pequenas quantias.

021 =Jncn+en
022 =l En+ €22
023 = Jp3 a3+ €23
024 = s Coa+ €y
025 =/ ¢n+ €

026 = 5 C26+ €26
027 = Jg1 S+ €7
Q28 = 28 {og+ €28
029 = Jag $29+ €29
030 = 430 $30+ €30

031 =231+ €3
032 =3+ €3
033 = 33 ¢33+ €33
034 = s+ €3
035 = /35 ¢35+ €35

036 = 236 $36 + €36
037 = g7 &7+ €37
038 = A33 S3s+ €38
039 = Az9 39+ €39
040 = Aag a0 + €40

Prazer por ganhar se
aproxima da dor por
perder — altas quantias

Negociar  rapidamente
quando ha ganhos -
disposition effect

Relutar em negociar
quando se  observa
perdas —  disposition
effect

Relutancia em atualizar
bens duraveis

041 = )1 1 + €21
Q42 =lpSp+esp
043 = Az Saz+ €43
044 = Jga Caa+ a4
045 = Jus Sas+ €45

046 = Jg6 C46+ €46
047 = Ju7 Eny + €47
048 = Jug Sag+ 43
049 = Jug Sag+ €49
050 = Zs0 {50 + €50

051 = 251 a1 + €51
052 =25y Ssa + €52
053 = 53 sz + €53
054 = Jss Coa+ €54
055 = Ag5 &5+ €55

056 = Ase &6+ €56
057 = s 57+ €57
058 = Asg &g + €sg
059 = Asg &s9 + €59
060 = Ago Seo + €60

Acumulagdo da aversdo
a perda por tempo de
posse

Submodelo estrutural

061 = Jg1 o1+ €61
062 = g2 o2+ €62
063 = 63 C63 + €63
Q64 = Jo4 Cou+ €4
065 = es Cos + €65

& =yInl+e¢
&, =y2n2+¢
& =y3n3+¢
&, =y4nd + ¢
& =y5n5+¢
& = y6N6 + ¢
&, =y7 +¢
& =y8n8+¢
o =yIN9 + ¢

€0 =y10n10 + ¢
g1=yllnll +¢
¢, =y12n12 + ¢
E13 =y13n13 + ¢

Fonte: Dados da Pesquisa (2014).
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa é de abrangéncia nacional com utilizacdo de procedimento amostral, em
dois grupos distintos. O primeiro grupo é formado por estudantes de graduacdo das nove
areas de conhecimento do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
- CNPq. O segundo, por profissionais, egressos dessas nove areas de conhecimento.

O CNPq (2013) divide os cursos de graduacdo nas areas:

Ciéncias Exatas e da Terra
Ciéncias Bioldgicas
Engenharias

Ciéncias da Saude
Ciéncias Agrarias
Ciéncias Sociais Aplicadas
Ciéncias Humanas

Linguistica, Letras e Artes

© ©° N o g bk~ 0w DN PE

Qutros

Dessa forma, pretende-se investigar possiveis mudancas estruturais nos coeficientes
dos parametros do modelo de aversao a perda, formados a partir das subamostras utilizadas
com referéncia aos clusters de género, formacdo académica e local geografico. Este ultimo
como proxy para cultura e regionalismos.

Do ponto de vista da modelagem dos dados, sera utilizada a metade da amostra para
efeito da andlise do modelo de medida e modelo estrutural. A segunda metade da amostra

sera utilizada para verificar a estabilidade e adequacdo do modelo estrutural.

4.1 INSTRUMENTO E PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Como afirma Matias-Pereira (2010), a coleta de dados deve estar diretamente
relacionada ao problema de pesquisa, para que, dessa forma, os objetivos sejam atingidos. O
instrumento de pesquisa utilizado foi um questionario, desenvolvido a partir da revisdo
bibliografica. A revisdo de literatura conduziu a definicho de 13 variaveis latentes
formadoras da aversdo a perda, cada um com cinco variaveis manifestas, resultando em um
survey com 65 questdes. A tabela 4 descreve as variaveis manifestas criadas para cada fator
utilizado.
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Tabela 4. Variaveis manifestas utilizadas por fator

Ordem Fator Variaveis manifestas
ARGAP = aversdo a Aversao a riscos para ganhos a 50% (Q1), aversao a riscos para ganhos a
1 riscos para ganhos de  60% (Q2), aversao a riscos para ganhos a 70% (Q3), aversao a riscos para
alta probabilidade ganhos a 80% (Q4) e aversao a riscos para ganhos a 90% (Q5)
PRPAP = propensdo a  Propensao a riscos para perdas a 75% (Q6), propensdo a riscos para perdas
2 riscos para perdasde  a 79% (Q7), propensao a riscos para perdas a 80% (Q8) e duas questdes de
alta probabilidade propensdo a riscos para perdas a 85% com valores distintos (Q9 e Q10)

Propensdo a riscos para ganhos a 2% (Q11), propensao a riscos para

PRGBP = propensdo a ganhos a 3% (Q12), propensdo a riscos para ganhos a 6% (Q13), propensdo

3 riscos para ganhos de . 0 2 . o
baixa probabilidade a riscos para ganhos a 1% (Q14) e propensdo a riscos para ganhos a 5%
(Q15)
ARPBP = aversdo a Duas variaveis com valores distintos de aversdo a riscos para perdas a 4%
4 riscos para perdas de (Q16 e Q19), aversdo a riscos para perdas a 3% (Q17) e duas variaveis de
baixa probabilidade aversdo a riscos para perdas a 5% com valores distintos (Q18 e Q20)

Aversdo a riscos para ganhos em mudancas a 50% (Q21), averséo a riscos
para ganhos em mudancas a 60% (Q22), aversdo a riscos para ganhos em
mudancas a 70% (Q23) e duas questdes com valores distintos de averséo a
riscos para ganhos em mudangas a 80% (Q24 e Q25)

ARGM = aversdo a
5 riscos para ganhos em
mudancas para melhor

Propensdo a riscos para perdas em mudancas a 50% (Q26), propenséo a
riscos para perdas em mudancas a 60% (Q27), duas questdes com valores
distintos de propensédo a riscos para perdas em mudangas a 70% (Q28 e
Q30) e propensao a riscos para perdas em mudancas a 80% (Q29)

PRPM = propensédo a
6 riscos para perdas em
mudancas para pior

DPCV = diveraéncia Deciséo de venda com base em R$ 5.000 (Q31), decisdo de compra com
- g base em R$ 1.500 (Q32), decisdo de venda com base em R$ 5.000 (Q33),
7 entre precos de compra decisio d b decisio d q
e de venda ecisdo de compra com base em R$ 800,00 (Q34) e decisdo de venda com
base em R$ 2.000 (Q35)

Prazer de ganhar maior que a dor por perder a R$ 0,10 (Q36), prazer de

PGMDP = prazer por ganhar maior que a dor por perder a R$ 0,50 (Q37), prazer de ganhar maior

ganhar maior que a dor

8 por perder — pequenas que a dor por perder a R$ 1,00 (Q38), prazer de ganhar maior que a dor por
A perder a R$ 3,00 (Q39) e prazer de ganhar maior que a dor por perder a R$
quantias 5,00 (Q40)
_ Prazer por ganhar se aproxima da dor por perder a R$ 1.000.000 (Q41),
PGADP = prazer por prazer de ganhar se aproxima da dor por perder a R$ 2.000.000 (Q42),
9 ganhar se aproxima da razer de ganhar se aproxima da dor por perder a R$ 3.000.000 (Q43)
dor por perder — altas P 9 prox porp P '
quantias prazer de ganhar se aproxima da dor por perder a R$ 4.000.000 (Q44) e
prazer de ganhar se aproxima da dor por perder a R$ 5.000.000 (Q45)
Negociar rapidamente quando ha ganhos de 10% (Q46), negociar
10 EDG = efeito disposicéo rapidamente quando ha ganhos de 15% (Q47), negociar rapidamente
para ganhos guando hé ganhos de 20% (Q48), negociar rapidamente quando ha ganhos
de 25% (Q49) e negociar rapidamente quando ha ganhos de 30% (Q50)
Relutar em negociar quando ha perdas de 10% (Q51), relutar em negociar
11 EDP = efeito disposi¢do quando ha perdas de 15% (Q52), relutar em negociar quando ha perdas de
para perdas 20% (Q53), relutar em negociar quando ha perdas de 25% (Q54) e relutar
em negociar quando ha perdas de 30% (Q55)
Relutancia em atualizar bens duraveis de R$ 2.000 (Q56), relutancia em
12 ABM = apego a bens atualizar bens duréveis de R$ 1.000 (Q57), relutancia em atualizar bens
materiais duréveis de R$ 400 (Q58), relutancia em atualizar bens duraveis de R$

3.000 (Q59) e relutancia em atualizar bens duraveis de R$ 2.000 (Q60)
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Acumulacéo pelo tempo de posse de 2 meses (Q61), acumulacdo pelo
tempo de posse de 12 meses (Q62), acumulacdo pelo tempo de posse de 30
minutos (Q63), acumulacdo pelo tempo de posse de 2 meses (Q64) e
acumulacado pelo tempo de posse agora (Q65)

ATPA = acumulagdo da
13 aversao a perda por
tempo de posse do ativo

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Como forma de verificar a adequacéo do questionario e sua capacidade de captar 0s
fendmenos observados, um pré-teste foi executado com a versao preliminar do instrumento
de pesquisa, em janeiro e fevereiro de 2013. A aplicacéo foi pessoal e de forma acidental, a
alunos dos cursos de Ciéncias Contdbeis e Administracdo da Universidade Federal do Rio
Grande do Norte — UFRN, de forma ndo probabilistica. Foram coletados 356 questionarios,
contudo, apenas 336 foram considerados dados validos para a anélise.

A analise preliminar do questionario ensejou alteracdo no instrumento, haja vista a
incapacidade de algumas questes ndo conseguir niveis adequados de confiabilidade interna
e extrair com seguranca os fendmenos propostos.

O questionario utilizou uma escala tipo likert, de 0 a 10, sendo 0 para “discordo
totalmente” e 10 para “concordo totalmente” para todas as questdes, exceto as de 31 a 35.
Estas utilizaram duas alternativas de mdltipla escolha que representavam uma escala
dicotdbmica de 0 e 1, onde 1 representou que o comportamento esperado foi atingido. Além
das 65 variaveis manifestas, o questionario indagou os inqueridos acerca do género, idade,
regido de origem, curso de graduacdo, se possui formacdo profissional, nivel de instrucéo e
renda.

A amostra utilizada nessa pesquisa € ndo probabilistica, nacional, composta por
estudantes de graduacdo e graduados das nove areas de conhecimento do CNPg. O
questionario foi abrigado no google docs, no endereco

https://drive.google.com/?authuser=0#my-drive.

Em relagdo aos profissionais, o pesquisador manteve contato com os diversos
conselhos de classe, associacOes, sindicatos e sociedades profissionais nacionais solicitando
0 envio da mensagem para os profissionais filiados. Entretanto, obteve a recusa de envio por
parte de todas as entidades, com excecdo da Associacdo Brasileira de Ecélogos — ABE e
Conselho Regional de Contabilidade — CRC/RN. A justificativa apresentada pelas entidades
para ndo enviar a mensagem foi que haveria problemas éticos em enviar a mensagem para 0s
profissionais sem 0 seu prévio aceite e que s6 enviam mensagens de pesquisas da propria
area a que pertencem.

Com a recusa por parte da maioria das entidades, a estratégia adotada para se atingir

os profissionais foi a divulgacdo entre os contatos pessoais e profissionais do pesquisador,


https://drive.google.com/?authuser=0#my-drive
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sempre solicitando que replicassem a mensagem, e a busca por enderecos de e-mails de
profissionais nos sites de sindicatos, associagdes e conselhos de classe. Dessa forma foi
possivel coletar dados suficientes de profissionais para que se executasse a analise.

O pesquisador entrou em contato via telefone e email com as pré-reitorias de
graduacdo de no minimo trés universidades federais por regido, mais o Distrito Federal,
totalizando 21 institui¢cBes de ensino superior. Solicitou as prd-reitorias que enviassem a seus
alunos uma mensagem que explicava o intuito da pesquisa, 0s convidava a participar e
continha o link que conduzia ao questionario de pesquisa. A tabela 5 apresenta as
universidades federais que enviaram o questionario de pesquisa diretamente para os alunos e
as que enviaram para as coordenagdes de cursos para que estas encaminhassem para 0S

alunos.

Tabela 5. Universidades participantes da pesquisa

Universidade Federal Resultado da Solicitacéo

Regido Norte

Universidade Federal do Pard — UFPA Aceito - enviado para as coordenacgdes

Universidade Federal do Amapa — UNIFAP Aceito - enviado para as coordenacdes

Universidade Federal do Acre — UFAC Aceito - enviado para as coordenacdes
Regido Nordeste

Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN Aceito — enviado para os alunos

Universidade Federal da Paraiba — UFPB Aceito - enviado para as coordenacdes

Universidade Federal da Bahia — UFBA Aceito — enviado para os alunos

Regido Centro-Oeste

Universidade Federal de Goias — UFG Aceito — Enviado para 0s alunos

Universidade de Brasilia — UnB Aceito — Enviado para 0s alunos

Regido Sudeste

Universidade Federal de Minas Gerais — UFMG Aceito — Enviado para 0s alunos

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Como mostra a tabela 5 apenas quatro universidades enviaram a mensagem
diretamente para os alunos. S&o elas, no Nordeste, UFRN e UFBA; no Sudeste, UFMG,; e,
no Centro-Oeste a UFG, que representaram mais de 95% do total de dados coletados. A
UFPA, UNIFAP, UFAC e UFPB enviaram a mensagem para 0s coordenadores de cursos
para que repassassem aos seus alunos, pelo fato de ndo possuirem um sistema que
possibilitasse o envio direto para os estudantes de graduagdo. Ao todo, 12 universidades
negaram ou ndo deram resposta a solicitagéo.

As mensagens foram enviadas pelas universidades entre maio e junho de 2013 e os
links foram mantidos ativos até o fim de setembro do mesmo ano. Foram coletadas 9.612

observacdes, mas 59 foram eliminadas por possuirem campos ndo preenchidos, totalizando
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9.553 dados vélidos. A tabela 6 apresenta o total de dados coletados, seccionados por

estudantes e profissionais e por regiéo.

Tabela 6. Dados validos coletados seccionados por ocupagao e regiao

Regido Estudantes Percentual | Profissionais | Percentual Total Percentual

Centro-Oeste 3.018 39,90% 423 21,27% 3.441 36,02%
Nordeste 2.848 37,65% 640 32,18% 3.488 36,51%
Sudeste 1.412 18,67% 793 39,87% 2.205 23,08%
Norte 192 2,54% 83 4,17% 275 2,88%
Sul 94 1,24% 50 2,51% 144 1,51%
Total 7.564 100,00% 1989 100,00% 9.553 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Pode-se observar na tabela 6 que a regido Nordeste foi a que apresentou maior
numero de respondentes, com 2.848 estudantes e 640 profissionais, totalizando 3.488
participantes (36,51% do total). A regido Centro-Oeste foi a que teve o segundo maior
numero de participantes na pesquisa, 3.441, o que corresponde a 36,02% do total. Desses
3.018 sdo estudantes de graduacdo e 423 sdo profissionais. A regido Sudeste, terceira em
numero de participantes, contribuiu com 1.412 estudantes e 793 profissionais, perfazendo
um total de 2.205 respondentes (23,08%). As regides Norte e Sul contribuiram com 192 e 94
estudantes e 275 e 144 profissionais, respectivamente, um total de 2,88% de participacao
para a regido Norte na pesquisa e de 1,51% para a Sul.

Maréco (2010) indica que hd um ndmero minimo de observacGes que devem ser
coletadas para a execucdo da modelagem de equac@es estruturais. Esse nimero pode variar
entre 100 a 150 ou entre 250 a 400 observacOes, em diversas pesquisas. Entretanto, o autor
argumenta que nao ha base sustentavel para se determinar um minimo de observacGes de
forma geral, ja que o tamanho minimo da amostra depende da quantidade de variaveis e de
parametros utilizados.

Os dados obtidos foram inspecionados de forma a verificar os pressupostos da
modelagem de equagOes estruturais. Assim, por meio do boxplot identificou-se 245

observacdes extremas (outliers) que foram excluidas da anélise.

4.2 METODOS UTILIZADOS NA ANALISE DOS DADOS

Os dados foram analisados por meio da analise multivariada, envolvendo analise

Fatorial Exploratéria e Confirmatéria, e Analise Multigrupo por meio da Modelagem de
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Equacdes Estruturais. A anélise Fatorial € uma técnica multivariada de interdependéncia que
visa estudar inter-relagdes entre as varidveis determinadas (CORRAR; PAULO; DIAS
FILHO, 2007).

A andlise dos dados se orientou para a investigacdo de evidéncias de causalidade
entre as varidveis estudadas. A andlise fatorial exploratoria objetiva verificar os padrdes das
correlagbes entre as variaveis, com o objetivo de se estabelecer um fator, denominado
variavel latente, através do qual se observa diferencas entre os respondentes em uma escala
de testes estabelecida (DANCEY; REIDY, 2006).

Em relacdo a esta pesquisa, 0 modelo tedrico proposto apresentado no capitulo 3
exige para sua validacdo a utilizacdo da Analise Fatorial Exploratdria (Exploratory Factor
Analysis - EFA) e a Modelagem de Equacg6es Estruturais (Structural Equation Modeling -
SEM)

4.2.1 Analise Fatorial Exploratdria (Exploratory Factor Analysis - EFA)

Hair et al. (2005) estabelecem que a analise fatorial exploratdria resulta em uma base
estatistica que sera utilizada para determinar a estrutura das variaveis e o impacto que geram
quando os resultados sdo interpretados com base em outras técnicas multivariadas.

Segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2011, p. 23), “a analise fatorial € uma técnica
estatistica que busca, através da avaliacdo de um conjunto de varidveis, a identificacdo de
dimensdes de variabilidade comuns existentes em um conjunto de fendmenos”. Assim,
estuda a relacdo entre as variaveis do modelo, em uma tentativa de construir um conjunto de
fatores que contenha o menor nimero de variaveis que expliquem a teoria. O objetivo dessa
analise é identificar estruturas que possam existir, mas que diretamente ndo sdo visualizadas.
Essas dimensbes de variabilidade que ndo sdo observadas diretamente sdo denominadas
Fator ou Constructos.

O uso dessa técnica possibilita a identificagdo das dimensdes que compdem a
estrutura do modelo, para sé entdo determinar de que forma cada variavel se relaciona e é
explicada por essas dimensdes. Apos essa identificagdo, a anélise fatorial é utilizada para
duas de suas principais fungdes: o resumo e reducdo de dados. Resumir e reduzir os dados
significa obter as variaveis latentes que descrevem os dados de uma maneira mais Idgica do
que a forma como estdo organizados originalmente (HAIR et al., 2005).

Hair et al. (2005), explicam que a parte dos dados explicada pelos fatores comuns é

chamada comunalidade e variam de 0 a 1. Se o valor da comunalidade é proximo a zero, 0s
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fatores comuns ndo explicam a variancia e se é proximo a 1, os fatores comuns explicam a
variancia presente em cada varidvel. Os autores apontam 0s seguintes passos para a
realizacdo da analise fatorial: formulacdo do problema, construcdo da matriz de correlagéo,
determinacdo do método de andlise fatorial, determinacdo do nimero de fatores, rotagcdo dos
fatores, interpretacdo dos fatores, calculo das cargas dos fatores, e ajustes no modelo.

Para o diagndstico da andlise fatorial exploratdria seguem-se os critérios indicados

por Mardco (2010), apresentados no quadro 1.

Quadro 1. Critérios de decisdo da analise fatorial exploratoria

Critério Deciséo
KMO (teste de Kaiser-Meyer-OlKkin) >0,5
Teste de esfericidade de Bartlett < 0,001
Matriz de correlacdo anti-imagem Diagonal principal > 0,5
Comunalidade >05
Variancia total explicada Apenas um autovalor acima de 1
Carga fatorial dos componentes >0,30

Fonte: Maréco (2010)

4.2.2 Modelagem de Equac6es Estruturais (Structural Equation Modeling - SEM) com

uso da Analise Fatorial Confirmatoria (Confirmatory Factor Analysis)

Para Cooper e Schindler (2003), a SEM é uma técnica estatistica em que as relacdes
causais entre as varidveis sdo descritas. Segundo Byrne (2001), a técnica estatistica que
conduz a uma abordagem confirmatdria para a analise de um modelo teérico proposto,
construido a partir da observacdo de algum fendmeno, é a modelagem de equacOes
estruturais (SEM). Esse método representa, por meio de equacdes estruturais, as relacbes
causais entre 0s processos.

Schumacker e Lomax (2010) explicam que através da utilizacdo da SEM pode-se
medir variaveis latentes e observaveis, utilizar maltiplas variaveis e desenvolver uma anélise
sofisticada de fenbmenos complexos que ndo podem ser medidos adequadamente com a
utilizacdo de outras técnicas estatisticas.

O modelo proposto de aversdo a perda tenta explicar as relagdes existentes no mundo
real, captando os principais conceitos teoricos relacionados ao tema. Apos a construgdo do

modelo tedrico é preciso, porém, verificar se 0 modelo proposto convém, se explica
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devidamente a realidade, ou se um modelo com outra formatagéo se adequa melhor ao tema
tratado.

A forma utilizada para testar as hipoteses que tratam das relacdes das variaveis
contidas no modelo é a modelagem de equacGes estruturais (Structural Equation Modeling —
SEM). Para Hair et al. (2005), a modelagem de equac@es estruturais é a técnica que fornece a
estimativa mais apropriada para grupos de regressdes multiplas observadas separadamente.

Mar6co (2010) sumariza as etapas da modelagem de equacdes estruturais, como

mostra a figura 9. Este estudo baseou-se na metodologia determinada pelo autor para analise

dos dados.
Figura 9. Etapas da modelagem de equaces estruturais
Validacdo
do modelo
Estimacdo do
modelo
’/ Aceuggio ou
, Rejeigdo do
4 modelo
Avaliagdo da
Qualidade do
Recolha ~/ ajustamento
dos dados 3 Especificagio e
- identificagio do
modelo
A f
W,
Elaboragio do
‘ modelo tedrico
TEORIA

Fonte: Mar6co (2010)

Maréco (2010) especifica alguns indices de qualidade de ajustamento que devem ser
observados na modelagem de equacdes estruturais, como o0 CMIN/DF (qui-quadrado sobre
graus de liberdade), CFI (comparative fit index), GFI (goodness of it index), TLI (indice de
Tucker-Lewis) e RMSEA (root mean error of approximation). O quadro 2 mostra os valores

de referéncia dos principais indices de qualidade de ajustamento utilizados.
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Quadro 2. Valores de referéncia dos indices de qualidade de ajustamento

Estatistica Macro Amos Valores de Referéncia
X e p-value cmin; p Quanto menor melhor; p> 0,05
X /gl cmin/df Maior que 5 —ajustamento ruim

Maior que 2 e menor ou igual 5 — ajustamento sofrivel
Maior que 1 e maior ou igual a 2 — ajustamento bom

Menor ou igual a 1 — ajustamento muito bom

CFlI cfi Menor que 0,8 — ajustamento ruim
GFlI ofi Maior ou igual a 0,8 e menor que 0,9 — ajustamento sofrivel
TLI thi Maior ou igual a 0,9 e menor que 0,95 — ajustamento bom

Maior ou igual a 0,95 — ajustamento muito bom

RMSEA rmsea Maior que 0,10 — ajustamento inaceitavel
P-value pclose Maior que 0,05 e menor ou igual a 0,10 —ajustamento bom
Menor ou igual a 0,05 — ajustamento muito bom

p-value > 0,05

Fonte: Adaptado de Mar6co (2010)

Os indices e os valores de referéncia descritos no quadro 2 foram utilizados como

critério de decisdo na andlise da modelagem e equacdes estruturais.

4.2.3 Anélise Multigrupo

Como explicado, de forma a atingir os objetivos deste estudo, a amostra foi composta
por estudantes de graduacdo e profissionais divididos nas nove areas de conhecimento do
CNPqg. Em pesquisas que envolvem modelagem de equagdes estruturais, quando as amostras
utilizadas para validar um modelo sdo potencialmente heterogéneas, como estabelecido para
este trabalho, utiliza-se a analise multigrupo para testar os efeitos especificos dos grupos na
estrutura e parametros do modelo.

A técnica de analise multigrupo é utilizada quando a pesquisa tem por objetivo
verificar se um modelo a ser testado se comporta de forma idéntica em grupos diferentes. A
forma mais simples de fazer essa comparagdo seria testar os grupos separadamente para
entdo comparar os resultados. Entretanto, a forma mais sofisticada de fazé-la é pela anélise
multigrupo (GOSLING et al., 2006).

Dessa forma, foram comparados os modelos gerados dos diversos grupos utilizados
neste estudo, como os das nove areas de conhecimento observadas de estudantes e
profissionais, para se observar se 0 modelo de aversao a perda se modifica, dependendo da

area investigada, em relacdo a ocupacdo, idade, género e regido dos pesquisados. Essa
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andlise permitiu concluir se caracteristicas dos participantes influenciam o nivel de aversdo a
perda.
Em suma, a analise multigrupo foi utilizada para realizar seis tipos diferentes de

analise:

a)  Anélise por area: a analise dos modelos por area possibilitou investigar se 0 modelo de
aversdo a perda se altera de forma estatisticamente significante, dependendo da area de
formacdo académica. Ao todo foram utilizadas nove areas. Mas, como a quantidade de
respostas por area ndo foi suficiente para executar a analise individualmente, optou-se por

agrupé-las em trés grupos, de acordo com suas afinidades.

b)  Analise por ocupacdo: a analise por ocupacdo permitiu verificar se os profissionais

apresentam invariancias nos parametros dos modelos de averséo a perda dos estudantes.

c) Andlise por género: o objetivo da analise por género foi observar se os homens

formam um modelo estrutural distinto de aversdo a perda em relacdo as mulheres.

d)  Anélise por idade: essa analise permitiu verificar se a idade exerce algum tipo de
influéncia no modelo estrutural de aversdo a perda. Foram realizadas duas analises, uma com

0s 50% mais novos e mais velhos e a outra com 0s 25% mais novos e mais velhos.

e)  Anadlise por regido de origem: a regido de origem foi utilizada como proxy para cultura.
Essa andlise teve por objetivo observar se a aversao a perda apresenta niveis diferentes de
identificacdo, dependendo da regido de origem do pesquisados. A andlise por regido,
individualmente, ndo foi possivel devido a baixa quantidade de respostas coletadas de

algumas regides. Assim, foi necessario agrupar as cinco regiées em trés grupos.

43 VERIFICACAO DE PRESSUPOSTOS DA MODELAGEM DE EQUACOES
ESTRUTURAIS

4.3.1 Recodificacio da Escala e Tratamento de Dados Ausentes

Vieira (2009) destaca que a primeira atitude a ser tomada quando da analise

estatistica dos dados trata-se da verificacdo dos dados, com o intuito de identificar erros de



69

codificagdo, além de recodificar as escalas invertidas e tratar os dados perdidos (campos ndo
respondidos). Normalmente, os dados perdidos (missing values) ocorrem por erros na coleta
de dados ou pela recusa dos participantes em responder determinadas questoes.

Como forma de evitar a possivel tendéncia de alguns participantes responderem da
mesma forma as questdes que pertencem ao mesmo fator, optou-se por separar as questoes
da mesma variavel latente, de forma a ndo ficarem agrupadas no questionario. Assim, as
cinco questdes por varidvel latente foram distribuidas no questionério, aleatoriamente, e a
primeira providéncia adotada apds a coleta de dados foi 0 reagrupamento das variaveis
manifestas por fator.

Para evitar a existéncia de dados ausentes, o questionéario foi formatado de forma a
evitar a utilizacdo de campos tipo texto, nos quais o participante deve digitar a informacao
exigida. Entretanto, foi necessaria a utilizacao de trés campos tipo texto, para a idade, para o
principal curso de graduagdo concluido e para a renda familiar mensal do respondente e, por
consequéncia, alguns campos ndo apresentaram resposta. Do total, 17 dados foram
eliminados por ndo conterem a informacéo exigida nos campos tipo texto para idade e curso
de graduacdo. Além disso, dois respondentes informaram no campo “observagdes” que nao
leram todas as questdes e também tiveram os dados excluidos. Ja em relacdo ao campo renda
familiar mensal, a maioria dos respondentes optou por ndo responder, impossibilitando a

andlise da aversdo a perda versus renda familiar.

4.3.2 Consisténcia Interna do Instrumento de Medida

Pode-se definir fiabilidade de instrumentos de pesquisa como a sua capacidade de
consisténcia, de repeticdo dos mesmos resultados quando aplicado a amostras distintas que
possuam as mesmas caracteristicas estruturais (MAROCO; MARQUES, 2006).

Como forma de avaliar a confiabilidade do instrumento de medida, foi utilizado o
teste Alfa de Cronbach, que mede em uma escalade 0 a 1 (0 <a < 1) a consisténcia interna
de um questionario aplicado. Esse teste mede a correlacdo entre as varidveis que fazem parte
do questionario de pesquisa, informando o quanto a medida de uma variavel latente esta
presente em suas variaveis observaveis. Assim, normalmente, um grupo de variaveis que
possui um fator comum deve apresentar elevada medida no teste, de forma que medidas
acima de 0,7 séo indicadores de uma boa confiabilidade e acima de 0,8 de muito boa

confiabilidade do questionario de pesquisa. Entretanto, Mardco (2006) defende que, para
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alguns cenarios nas ciéncias sociais, um alfa acima de 0,6 € aceitavel, desde que os
resultados sejam interpretados com alguma precaucao.

A tabela 7 mostra o teste Alfa de Cronbach para as 13 variaveis latentes utilizadas na
pesquisa. Entretanto, deve-se destacar que o teste foi realizado com os fatores resultantes da
andlise fatorial exploratoria, conforme o modelo estrutural de aversdo a perda apds a AFE da
figura 10.

Tabela 7. Resultados do Teste Alfa de Cronbach

Varivel Latente Alfa de Cronbach Interpretacéo

FATOR 1 0,717 Boa consisténcia
FATOR 2 0,779 Boa consisténcia
FATOR 3 0,787 Boa consisténcia
FATOR 4 0,848 Muito boa consisténcia
FATOR 5 0,871 Muito boa consisténcia
FATOR 6 0,881 Muito boa consisténcia
FATOR 7 0,777 Boa consisténcia
FATOR 8 0,870 Muito boa consisténcia
FATOR 9 0,958 Muito boa consisténcia
FATOR 10 0,864 Muito boa consisténcia
FATOR 11 0,817 Muito boa consisténcia
FATOR 12 0,667 Consisténcia baixa
FATOR 13 0,630 Consisténcia baixa
TODOS OS FATORES | 0,798 Boa consisténcia

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Pode-se observar que, dos 13 fatores utilizados, 11 apresentaram boa ou muito boa
consisténcia do instrumento de pesquisa. Entretanto, dois fatores (12 e 13) apresentaram
baixa confiabilidade, indicando que esses grupos de questbes podem ndo ter captado
adequadamente o fendmeno que se pretendia observar. Porém, esse resultado ndo invalida o
uso desses fatores, ja que se considera aceitavel um alfa acima de 0,6 para as ciéncias sociais

e tendo em conta que o alfa do questionario inteiro foi de 0,798.

4.3.3 Normalidade Multivariada

Em Modelagem de Equacbes Estruturais, quando se utiliza 0 método da maxima
verossimilhanca, é necessario que os dados das variaveis manifestas apresentem distribuigdo
normal multivariada. Essa exigéncia serve para garantir a consisténcia das propriedades do
modelo. Por exemplo, se uma distribui¢do € normal, a estimacdo de um parametro tende a se
direcionar ao seu verdadeiro valor se a amostra aumenta. Mar6co (2010) explica que nédo é
indicada a utilizacdo de testes de normalidade, como o de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
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Wilk, para amostras grandes, pelo fato de esses testes serem muito sensiveis a pequenos
desvios. A utilizacdo desses testes em grandes amostras pode ter, por consequéncia, a
existéncia de erros tipo 1, quando se conclui que a distribuicdo ndo é normal quando de fato
ela é. Logo, para grandes amostras, como € 0 caso desta pesquisa, 0 pressuposto de
normalidade pode néo ser atingido, por conta da dificuldade de sua exata verificacao.

Diante dessas limitagcBes, a melhor alternativa aos testes de normalidade é a
observacao das medidas de forma da distribuicéo, de assimetria (sk) e curtose (ku). Contudo,
Maréco (2010) cita que ndo existe consenso sobre quais valores de sk e ku violam a
normalidade. Pode-se determinar que ha violacdo séria do pressuposto de normalidade
quando sk > 3 e ku > 10 ou, como defende Curran et al. (1996), quando sk > 2 e ku > 7.
Neste estudo sera utilizado como base para a aceitacdo do pressuposto de normalidade para
0s dados que sk <2 e ku < 7. Além da observagdo da assimetria e curtose, Schumacker ¢
Lomax (2010) sugerem o uso da razdo critica da assimetria e curtose, ou seja, seus valores
em razdo do erro padrdo. Nesse caso, valores acima de 3 indicam violacdo séria da
normalidade. A tabela 32, no apéndice B, apresenta a assimetria, curtose e razao critica das
variaveis manifestas.

Pode ser observado que houve violagdo do pressuposto de normalidade quando se
tem por base a razdo critica de sk e ku, para diversas varidveis. No entanto, ao se observar 0s
valores absolutos de sk e ku constata-se que ndo houve violagdo séria do pressuposto de
normalidade, de forma a impossibilitar a analise, ja que os valores de sk foram inferiores a 2
e 0s de ku inferiores a 7.

Dessa forma, como foi constatado que os dados s&o ndo normais, mesmo sem
violagdo séria do pressuposto de normalidade, optou-se por utilizar dois métodos de
discrepancia na andlise fatorial confirmatoria: a maxima verossimilhanca (que exige a
normalidade dos dados) e a distribuicdo assintética livre (ADF — em que ndo h4 exigéncia de

normalidade dos dados).

4.3.4 Auséncia de Multicolinearidade

Outro pressuposto utilizado na modelagem de equacgdes estruturais trata-se da
auséncia de multicolinearidade, que ocorre quando variaveis independentes estdo fortemente
associadas. Obviamente, espera-se um bom nivel de relacdo entre as variaveis manifestas de
um mesmo fator, mas associa¢des muito fortes ndo sdo desejadas por indicarem a presenca
de multicolinearidade (HAIR et al., 2005).
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A existéncia de multicolinearidade indica que uma variavel manifesta se relaciona de
maneira linear, ou seja, quase perfeita em relagdo a outra varidvel manifesta. Para a
verificacdo da existéncia de multicolinearidade sera utilizado o calculo do fator de inflagédo
de variancia (Variance Inflation Factor — VIF), seguindo o limite indicado por Hair et al.
(2005) de VIF < 10 para auséncia de multicolinearidade, uma referéncia comum de
tolerancia para essa medida. A tabela 33 do apéndice B apresenta os resultados da estatistica
VIF para a analise de multicolinearidade.

Pode-se observar que apenas duas varidveis violaram o pressuposto de auséncia de
multicolinearidade, Q42 (14,108) e Q43 (11,685), com valores VIF maiores que 10. Hair et
al. (2005) indicam agdes corretivas quando é verificada multicolinearidade. Entre elas ha a
opcao de eliminar uma ou mais variaveis com alta correlacdo. Assim, seguindo o sugerido
pelo autor, optou-se por excluir a varidvel Q42 da analise, a que possuia maior VIF.

Apos a eliminacdo de Q42, todas as variaveis manifestas apresentaram VIF inferior a
10, inclusive a Q43, que teve seu VIF reduzido a 8,172. Dessa forma, como consequéncia da
presenca de multicolinearidade, a variavel Q42 ndo serd utilizada na analise fatorial

exploratdria e na modelagem de equacdes estruturais.
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5 RESULTADOS E ANALISE

Este capitulo apresenta a analise dos dados coletados do estudo e esta dividido em
seis tépicos. O primeiro trata da analise descritiva dos dados, em que se observa o perfil dos
respondentes. O segundo apresenta os resultados da andlise da amostra 1, amostra de
treinamento, e um breve resumo dos testes na amostra 2. O terceiro descreve o modelo
empirico de aversdo a perda resultante deste trabalho e o seu teste nas amostras 1 e 2, e 0
quarto apresenta a analise multigrupos para se atingir os objetivos especificos da pesquisa.

Para a etapa de analise de dados, optou-se pela utilizacdo da técnica estatistica
denominada validacao cruzada (cross validation), em que a amostra coletada € subdivida em
dois ou mais subconjuntos mutuamente exclusivos, que possuam ou ndo a mesma quantidade
de observagtes (MALHOTRA, 2004).

Para a utilizacdo da validacdo cruzada, a amostra total obtida em um estudo €
dividida em k > 2 subamostras mutuamente exclusivas, contendo ou ndo 0 mesmo nimero de
observacdes. Apds essa divisdo, 0 modelo do estudo € construido com base na primeira
subamostra, denominada amostra de treinamento, e a segunda subamostra, denominada
amostra de teste, é utilizada para testar a validade do modelo construido com base na
primeira, ou seja, sua estabilidade (SCHAPIRE; SINGER, 2000). O uso dessa técnica
permitird observar se 0 modelo de aversdo a perda se mantém estavel para as duas amostras

estudadas, sendo bastante utilizada em estudos que envolvem a anélise fatorial.

5.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS

A coleta de dados resultou em 9.612 respostas das cinco regides do pais. Entretanto,
os dados validos representaram 9.553 respostas, ja que 59 foram eliminadas por problemas
no preenchimento dos campos. Foram excluidas 245 observages pelo tratamento de
outliers, resultando em 9.308 observacdes utilizadas na analise dos dados. A tabela 8

apresenta a frequéncia do género dos pesquisados, dos dados validos.

Tabela 8. Frequéncia do género dos participantes

Quantidade | Percentual
Masculino 4,753 49,8%
Feminino 4,800, 50,2%
Total 9553 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2014)
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A tabela 8 mostra que dos 9.553 dados validos, 4.753 (49,8%) sdo do género
feminino e 4.800 (50,2%) s&o do género masculino. A tabela 9 apresenta a frequéncia de

idade dos respondentes. O mais novo tinha 16 anos na data da coleta e 0 mais velho 67 anos.

Tabela 9. Frequéncia da idade dos participantes

Faixa Quantidade | Percentual
16a21 |3.773 39,50%
22227 |3.602 37,71%
28a33 (1214 12,71%
34a39 |468 4,90%
40a45 |234 2,45%
46a51 |161 1,69%
52a57 |74 0,77%
58a63 |23 0,24%
64a67 |4 0,04%
Total 9.553 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 10 mostra a frequéncia do grau de instrucdo dos respondentes.

Tabela 10. Frequéncia do grau de instrucdo dos participantes

Nivel de Instrucdo Quantidade | Percentual
Estudante de graduacéo 7.564 79,18%
Graduagdo completa 857 8,97%
Especializacéo 469 4,91%
Mestrado 544 5,69%
Doutorado 119 1,25%
Total 9.553| 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 11 apresenta a frequéncia da regido de origem dos pesquisados.

Tabela 11. Frequéncia da regido de origem dos participantes

Regido Frequéncia | Percentual
Norte 275 2,88%
Nordeste 3.488 36,51%
Centro-Oeste 3.441 36,02%
Sudeste 2.205 23,08%
Sul 144 1,51%
Total 9.553 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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A tabela 12 mostra a frequéncia da area de conhecimento do CNPq.

Tabela 12. Frequéncia da &rea de conhecimento CNPq

Area de conhecimento Quantidade | Percentual
Ciéncias Exatas e da Terra 1.120 11,72%
Ciéncias Bioldgicas 433 4,53%
Engenharias 1.349 14,12%
Ciéncias da Saude 1.328 13,90%
Ciéncias Agrarias 388 4,06%
Ciéncias Sociais Aplicadas | 2.300 24,08%
Ciéncias Humanas 977 10,23%
Linguistica, Letras e Artes 746 7,81%
Outros 912 9,55%
Total 9.553 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

5.2 ANALISE DA AMOSTRA 1 - AMOSTRA DE TREINAMENTO

Este topico apresenta a analise dos resultados da Amostra 1, amostra de treinamento.
Como explicado na introducdo do capitulo 5, para a analise dos dados sera utilizada a técnica
estatistica denominada validacdo cruzada, em que a amostra coletada é dividida em duas ou
mais subamostras, com o intuito de verificar a estabilidade do modelo. Neste estudo, a
amostra de dados validos foi dividida em dois subgrupos, denominados Amostra 1 e
Amostra 2, cada uma com 4.654 observacGes. A Amostra 1 foi utilizada como amostra de
treinamento, para a validacdo do modelo tedrico proposto de aversao a perda, e a Amostra 2

foi utilizada como amostra de teste, para verificar sua estabilidade.

5.2.1 Resultados da Analise Fatorial Exploratéria (AFE) da Amostra 1 — Amostra de

Treinamento

A analise fatorial exploratéria foi utilizada como forma de verificar a validade dos
fatores e suas relacBes com as variaveis manifestas. Como o desenvolvimento do modelo
tedrico proposto na figura 8 foi baseado em conhecimentos prévios de uma teoria existente, a
analise fatorial exploratoria foi utilizada para investigar o grau de associacdo das variaveis
manifestas aos fatores, individualmente. Assim, testaram-se todos os 13 fatores com suas

cinco variaveis manifestas, totalizando 65 variaveis observaveis e 13 latentes verificadas.
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A AFE foi executada através do método dos Componentes Principais, utilizando o
critério de autovalor (Eigenvalue) maior ou igual a 1 para a extracdo dos fatores. O método
rotacional utilizado foi o Varimax. Para outros critérios, observou-se o sugerido por Hair et
al. (2005), sao eles: Carga Fatorial > 0,30, Comunalidades > 0,50, KMO (Measure of
Sampling Adequacy-MAS) > 0,50 e Bartlett Test< 0,001.

Ressalta-se que pela evidéncia de multicolinearidade a variavel observavel Q42 foi
eliminada da analise, ndo sendo utilizada na andlise fatorial exploratoria nem tampouco na
modelagem e equag0es estruturais.

A tabela 13 apresenta os resultados da analise fatorial exploratéria dos modelos

resultantes dos 13 fatores testados frente a amostra 1.

Tabela 13. Resultados da andlise fatorial exploratéria dos 13 fatores — amostra 1

- . Teste de Matriz anti-imagem Variancia total
Fator :;Z:ﬁc\ga Comunalidades ;?g?;l g?ﬁﬁr&/ﬁg esfericidade —— : — explicada -
de Barlett Média do MSA | Valor minimo | Autovalor > 1

Q1 0,545 0,738

1 Q2 0,536 0,732 0,744 0,000 0,745 0,735 2,150
Q3 0,573 0,757
Q4 0,496 0,704
Q8 0,735 0,857

2 Q9 0,757 0,870 0,670 0,000 0,687 0,632 2,070
Q10 0,579 0,761
Q12 0,582 0,763

g |3 0,589 0.767 | 768 0,000 0,771 0,744 2458
Q14 0,625 0,791
Q15 0,662 0,813
Q18 0,818 0,905

4 Q19 0,837 0,915 0,702 0,000 0,720 0,655 2,343
Q20 0,688 0,829
Q21 0,663 0,815

5 Q22 0818 0,904 0,732 0,000 0,732 0,722 2,895
023 0,814 0,902
Q24 0,599 0.774
Q26 0,647 0,804

6 Q27 0,815 0,203 0,801 0,000 0,805 0,775 2,985
Q28 0,821 0,906
Q29 0,702 0,838

7 Q32 0,816 0,903 0,500 0,000 0,500 0,500 1,632
Q34 0,816 0,903
Q36 0,736 0,858
Q37 0,734 0,857

8 Q38 0,541 0,736 0,799 0,000 0,810 0,748 3,308
Q39 0,623 0,790
Q40 0,673 0,821

9 Qdl 0,900 0,949 0,823 0,000 0,824 0,790 3,571
Q43 0,914 0,956
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Q44 0,888 0,942
Q45 0,869 0,932
Q46 0,616 0,785
Q47 0,707 0,841
10 |Q48 0,689 0,830 0,847 0,000 0,850 0,826 3,269
Q49 0,518 0,720
Q50 0,739 0,860
Q51 0,569 0,754
Q52 0,665 0,815
11 |Qs3 0,575 0,758 0,841 0,000 0,843 0,308 2,917
Q54 0,508 0,713
Q55 0,601 0,776
Q56 0,538 0,734
12 |Qs8 0,640 0,796 0,654 0,000 0,659 0,635 1,812
Q59 0,633 0,800
Q62 0,565 0,752
13 | Q64 0,642 0801 |0,642 0,000 0,645 0,615 1,746
Q65 0,539 0,734

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

mostra a tabela 14.

A analise fatorial exploratoria resultou na excluséo de 15 varidveis manifestas, como

Tabela 14. Variaveis manifestas excluidas ap6s a AFE da amostra 1

Variavel manifesta

; Fator Motivo
excluida
Q5 F1 Baixa comunalidade
Q6e Q7 F2 Baixa comunalidade
Q11 F3 Baixa comunalidade
Q16 e Q17 F4 Baixa comunalidade
Q25 F5 Baixa comunalidade
Q30 F6 Baixa comunalidade
Q31 F7 Baixa comunalidade
N&o suportarem
Q33eQ35 F7 pertencer a0 mesmo
fator que Q32 e Q34
Q57 e Q60 F12 Baixa comunalidade
Q61 e Q63 F13 Baixa comunalidade

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Como pode ser observado na tabela 14, o motivo da exclusdo da maior parte das

variaveis manifestas foi a baixa comunalidade. A excecdo sdo as variaveis Q33 e Q35, que

foram excluidas por ndo suportarem pertencer a0 mesmo fator que as variaveis manifestas

remanescentes do fator 7, Q32 e Q34.

Os resultados da andlise fatorial exploratdria foram incorporados ao modelo teérico

proposto, resultando no modelo de aversao a perda apresentado na figura 10.
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Figura 10. Modelo de aversao a perda proposto apds a AFE
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*Abreviacdes descritas na figura 7
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5.2.2 Modelagem de Equagdes Estruturais da Amostra 1 — Amostra de Treinamento

O modelo tedrico proposto de aversdo a perda apresentado na figura 8, desenvolvido
com base na teoria existente sobre o fendmeno, foi modificado a partir da andlise fatorial
exploratoria, resultando no modelo apresentado na figura 10.

Maréco (2010) indica as etapas que devem ser utilizadas na modelagem de equacdes
estruturais: elaborar o modelo tedrico (realizado no topico 3), coletar os dados da pesquisa e
especificar o modelo (executado por meio da AFE — tdpico 5.2), e identificar, estimar,
avaliar a qualidade do ajustamento, reespecificar e validar o modelo, etapas que serdo
desenvolvidas neste topico, através da modelagem de equacdes estruturais.

Para a execucdo da andlise foi utilizado o software IBM® SPSS® Amos 18.0.
Através dele foi desenvolvida a Analise Fatorial Confirmatoria, utilizando os métodos de
Maxima Verossimilhanga (Maximum Likehood) e de distribuicdo assintética livre (ADF -
Asymptotically Distribution-Free), para cada um dos fatores individualmente. Este método
ndo exige a normalidade dos dados, ao passo que aquele exige. Com a utilizacdo desses dois
métodos, tem-se uma analise mais cuidadosa, ja que os dados sugerem violagdo ndo séria do
pressuposto de normalidade. Apds a analise por fator, 0 modelo proposto completo também
sera testado.

A observacdo dos indices de qualidade de ajustamento da andlise fatorial
confirmatdria seguira os valores de referéncia indicados por Mar6co (2010) para a tomada de
decisdo, resumidos no quadro 2 da metodologia. Os principais indices utilizados serdo o qui-
quadrado sobre graus de liberdade (CMIN/DF), o indice de ajuste comparativo (CFl —
comparative fit index), o indice de qualidade do ajustamento (GFI — goodness of it index), o
indice de Tucker-Lewis (TLI) e a raiz da média dos quadrados dos erros de aproximagao
(RMSEA —root mean error of approximation).

Caso os indices de qualidade de ajustamento do modelo, especificados no quadro 2,
apresentem-se na forma de ajustamentos maus ou sofriveis, serdo observadas as sugestdes do

software para ajustamento do modelo, atravées dos indices de modificacéo.

5.2.2.1 Resultados da Anélise Fatorial Confirmatoria (AFC) da Amostra 1 — Amostra de

Treinamento

As 13 variaveis latentes utilizadas no modelo proposto de aversdo a perda,
modificadas pela analise fatorial exploratoria, foram analisadas observando-se 0s passos
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descritos no tépico anterior para a verificacdo dos resultados. A tabela 15 apresenta 0s

resultados da AFC para os 13 fatores do modelo, obtidos através do método da méxima

verossimilhanca.

Tabela 15. Resultados da anéalise fatorial confirmatodria dos 13 fatores — amostra 1 — maxima

verossimilhanga

Fator | Vanavel | e omativa | EMO CMIN/DF [GFI |CFI |TLI |RMSEA |pcLOSE | Sovariancia
manifesta Padrdo inserida*
Q1 1,000 na
Q2 1,152%** | 0,042 _
1 S5 o515 10037 1,671 1,000 | 1,000(0,999 [0,012 |0,983 | Q3 <=> Q4
Q4 0,763*** 0,033
Q8 1,000 na
2 Q9 1,048*** | 0,019 0,093 1,000 | 1,000 | 1,000 [ 0,000 | 0,999
Q10 0,695%** 0,017
Q12 1,000 na
013 1,037*** | 0,03 _
3 T o825 To.027 4,634 1,000 |0,999 | 0,996 {0,028 |0,896  |Q14 <=> Q15
Q15 0,867*** 0,026
Q18 1,352*** | 0,018
4 Q19 1,353*** | 0,018 1,080 1,000 | 1,000 | 1,000 [ 0,004 | 0,991
Q20 1,000 na
Q21 1,645%** | 0,025
Q22 1,893*** | 0,022 Q22 <=> Q24
5 023 4001 1,100 1,000 1,000| 1,000 0,005 |0,991 | $95°77 56
Q24 1,000 na
Q26 1,000 na
Q27 1,228*** | 0,016 Q26 <=> Q27
6 o6 i Toot7 3,008 1,000 1,000| 0999 0,021 10953 | S50 =77 S
Q29 1,257 0,019
Q36 1,000 na
Q37 1,020 0,015 Q36 <=> Q38
8 Q3 [0638* [0015 |1903  [1000(1000(0999 (0014 0899 |33 T3
Q39 0,676*** 0,015 039 <=> 040
Q40 0,697*** | 0,015
Q41 1,179*** | 0,01
Q43 1,183*** | 0,009 Q43 <=> Q45
9 oa L0517 10,009 0,129 1,000 |1,000| 1,000 0,000 0,999 | S=77 52
Q45 1,000 na
Q46 1,000 na
Q47 1,135%** 0,024 Q46 <=> Qa7
10 048 1,154*** 0,028 3,764 1,000 | 1,000 | 0,997 [ 0,024 | 0,929 83? P 832
Q49 0,926%** 0,024 Q48 <=> 049
Q50 1,306*** | 0,03
Q51 1,000 na
Q52 1,204%** | 0,033 Q51 <=> Q52
11 Q53 1,364** | 0,043 2,649 1,000 | 1,000 0,998 (0,019 |0,996  |Q51 <=> Q55
Q54 1,179*** 10,041 Q54 <=>Q55
Q55 1,237** | 0,038
12 Q56 1,000 na 0,000 1,000 | 1,000 | 1,000 [0,000 | 1,000
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Q58 1,183*** 10,031
Q59 1,097*** 10,029
Q62 1,000 na
13 Q64 1,163*** 10,032 0,010 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 1,000
Q65 1,000*** 10,033

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
na: ndo se aplica
N&o é possivel executar a AFC com menos de trés variaveis. O fator 7 somente sera observado quando o

modelo completo for testado frente a AFC.

* covariancias inseridas com base nos indices de modificacdo sugeridos pelo software Amos
***significante a 0,001

A tabela 15 mostra que a AFC da amostra 1 confirmou a utilizacdo dos fatores

resultantes da AFE. Todos os indices de qualidade de ajustamento se encontram em padrfes

aceitaveis. Apenas o fator 7 ndo pbde ser extraido, por permanecer com apenas duas

variaveis manifestas, gerando um sistema subidentificado. Dessa forma, o fator 7 sera

observado frente a AFC apenas quando o modelo completo for executado.

A tabela 16 apresenta os resultados da AFC quando utilizado o método da

distribuicédo assintdtica livre.

Tabela 16. Resultados da analise fatorial confirmatéria dos 13 fatores — amostra 1 — distribuicao
assintdtica livre

Fator | Yariavel | poativa | EMTO CMIN/DF |GFI |CFI |TLI |RMSEA |PcLoSE | Covariancia
manifesta Padrao mantida*
Q1 1,000 na
Q2 1,150%** | 0,047 _
1 03 0,941 [ 0,043 0,981 1,000 1,000 | 1,000 | 0,000 0,992 Q3<=>04
Q4 0,763*** | 0,039
Q8 1,000 na
2 Q9 1,049*** | 0,020 0,081 1,000 1,000 | 1,000 | 0,000 0,999
Q10 0,696*** | 0,020
Q12 1,000 na
Q13 1,038*** | 0,032 B
3 oL 0.8287* | 0,030 2,567 1,000 {0,999 | 0,994 | 0,018 0,965 Q14 <=> Q15
Q15 0,867*** 0,030
Q18 1,356*** | 0,017
4 Q19 1,357*** | 0,016 1,065 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,004 0,991
Q20 1,000 na
Q21 1,641*** | 0,026
Q22 1,889*** [0,020 Q22 <=> Q24
5 023 14095 (0,021 0,897 1,000 1,000 | 1,000 | 0,000 0,993 Q23 <=> Q24
Q24 1,000 na
Q26 1,000 na
Q27 1,232*** 0,016 Q26 <=> Q27
2,42 1 1 7 1
6 028 12207 0017 426 ,000 | 1,000 | 0,997 | 0,018 0,968 026 <=> 029
Q29 1,260*** {0,019
Q36 1,000 na Q36 <=> Q38
8 037 1019"* [ 0,016 0,971 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 1,000 038 <=> Q39
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Q38 0,639*** |0,017 Q38 <=> Q40
Q39 0,677*** 10,012 Q39 <=> 040
Q40 0,697*** 0,015
Q41 1,180*** | 0,008
Q43 1,185*** | 0,007 Q43 <=> Q45
9 044 1,050 (0,008 0,170 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 0,999 Q44 <=> Q45
Q45 1,000 na
Q46 1,000 na
Q47 1,132*** 0,025 Q46 <=> Q47
10 Q48 1,154*** 10,030 1,914 1,000 | 1,000 | 0,996 | 0,014 0,979 823 z;z 832
Q49 0,922*** 10,026 Q48 <=> Q49
Q50 1,305*** | 0,031
Q51 1,000 na
Q52 1,290*** | 0,040 Q51 <=> Q52
11 Q53 1,359*** | 0,053 1,205 0,999 | 1,000 | 0,998 | 0,007 1,000 Q51 <=> Q55
Q54 1,182*** 10,050 Q54 <=> Q55
Q55 1,238*** 10,048
Q56 1,000 na
12 Q58 1,183*** 10,039 0,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 1,000
Q59 1,097*** 10,037
Q62 1,000 na
13 Q64 1,163*** | 0,034 0,010 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 1,000
Q65 1,001*** | 0,034

Fonte: Dados da pesquisa (2014)
na: ndo se aplica

Né&o é possivel executar a AFC com menos de trés varidveis. O fator 7 somente sera observado quando o modelo

completo for testado frente a AFC.

* covariancias mantidas com base na AFC pelo método da maxima verossimilhanga
***significante a 0,001

Pode-se observar na tabela 16 que os indices de qualidade de ajustamento

mantiveram-se dentro dos padrdes considerados adequados, semelhantes aos obtidos por

meio do método da méxima verossimilhanca.

Os resultados da anélise fatorial confirmatdria foram incorporados ao modelo tedrico

proposto, resultando no modelo de aversdo a perda apresentado na figura 11.



Figura 11. Modelo estrutural de aversao a perda da amostra 1
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Abreviagdes descritas na figura 7
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Os resultados da analise fatorial exploratéria e confirmatoria da amostra 1, amostra
de treinamento, foram testadas frente a amostra 2, amostra de teste, com intuito de verificar a
estabilidade dos resultados. A andlise da amostra 2 confirmou os resultados obtidos na
amostra 1, ndo havendo necessidade de exclusdes de variaveis ou alteracdes no modelo
estrutural da figura 11. Os resultados da amostra 2 séo apresentados nas tabelas 34, 35 e 36

do apéndice B.

53 MODELO EMPIRICO DE AVERSAO A PERDA

Este topico apresenta a execucdo do modelo estrutural resultante da anélise fatorial
exploratdria, confirmatoria e modelagem de equacdes estruturais, apresentado na figura 11,
frente as amostras 1 e 2, como forma de validar sua estrutura. Assim, serdo utilizados neste
topico os resultados da modelagem de equacdes estruturais e andlise fatorial confirmatéria
do modelo empirico de aversdo a perda da amostra 1.

Ao se executar o modelo estrutural da figura 11 de forma completa, com todos os
fatores e varidveis observaveis simultaneamente, observou-se a necessidade de alteracdes,
sugeridas pelos indices de modificagdo do software IBM® SPSS® Amos 18.0. A figura 12
apresenta 0 modelo empirico de aversdo a perda resultante deste trabalho, ap0s a realizacao

das modificagoes.
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Figura 12. Modelo empirico de aversédo a perda

Aversdo
a Perda

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Abreviagdes descritas na figura 7

Como forma de obter um melhor ajustamento do modelo, foram excluidos trés
fatores: o fator 7 — Divergéncia entre precos de compra e de venda (DPCV), que ndo havia
sido extraido na AFE; o fator 9 — Prazer por ganhar se aproxima da dor por perder — altas
quantias (PGADP); e, o fator 13 — Acumulacdo da aversdo a perda por tempo de posse do
ativo (ATPA).
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5.3.1 Teste do Modelo Empirico na Amostra 1 — Amostra de Treinamento

As 10 variaveis latentes utilizadas no modelo empirico de averséo a perda da figura
12 foram analisadas na analise fatorial confirmatdria de forma conjunta, através do software
IBM® SPSS® Amos 18.0, observando-se os passos descritos no topico anterior para a
verificacdo dos resultados. A tabela 17 apresenta os resultados da AFC para os nove fatores

do modelo, obtidos através do método da maxima verossimilhanca.

Tabela 17. Resultados da andlise fatorial confirmatéria do modelo empirico de aversao a
perda — amostra 1 — maxima verossimilhanca

Fator Varifével Estimativa Erro~ _Cova_riéncia
manifesta Padrdo |inserida*
Q1 1,000 na
1 Q2 1,191*** 10,039
Q3 0,978*** 10,035
Q4 0,805*** | 0,032
Q8 1,000 na
2 Q9 1,033*** 10,025 Q3 <=> Q4
Q10 0,874*** 10,031
Q12 1,000 na Q8 <=>Q9
3 Q13 1,039*** 10,030
Q14 0,823*** [0,026 |Ql4<=>Ql5
Q15 0,862*** | 0,026 21 <=> 023
Q18 1,332*** 10,026 823 <> 824
4 Q19 1,325*** 10,026
Q20 1,000 na Q26 <=> Q27
Q21 1,000 na Q27 <=> Q29
5 Q23 1,137*** 10,074
Q24 1,096%** 0,089 |Q36<=>Q40
Q26 1,000  |na Q39 <=>Q40
6 Q27 L127*** 10072 | 046 <=> Q47
Q29 1,368*** |0,105 Q46 <=> Q49
Q36 1,441%** 10,031 | Q47 <=> Q48
8 Q37 1,489*** 10,035
Q39 0,979*** (0,020 |Q51<=>Q52
Q40 1,000 na Q51 <f> Q55
Q46 1000 |na | Q@400
Q47 1138 0024 |55 <=> 59
10 Q48 1,165*** |0,027
Q49 0,937*** 10,024 |F1<=>F6
Q50 1,293*** 10,029
Q51 1,000 na F11 <=>F12
Q52 1,293*** 10,032
11 Q53 1,353*** 10,041
Q54 1,179*** 10,040
Q55 1,252*** 10,037
12 Q56 1,000 na
Q58 1,154*** 10,044
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| Q59 1,069%** [0,040
F1 <= Aversdo a Perda |3,968*** |0,459
F2 <= Aversdo a Perda |2,873*** |0,315
F3 <= Aversdo a Perda |0,933*** |0,151
F4 <= Aversdo a Perda |1,566*** |0,194
F5 <= Aversdo a Perda |1,910*** |0,243
F6 <= Aversdo a Perda |2,373*** |0,332
F8 <= Aversdo a Perda |0,289** |0,101
F10 <= Aversdo a Perda | 1,000 na
F11 <= Aversdo a Perda | 0,779*** | 0,105
F12 <= Aversdo a Perda | 0,925*** |0,128

CMIN/DF 3,300
GFI 0,977
CFI 0,979
TLI 0,976
RMSEA 0,022
PCLOSE 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

na: ndo se aplica

* covariancias inseridas ou mantidas com base nos indices de modifica¢do sugeridos
pelo software Amos

** significante a 0,01

*** significante a 0,001

A AFC do modelo empirico de aversdo a perda da amostra 1 confirmou a utilizacao
dos nove fatores utilizados. Todos os indices de qualidade de ajustamento se encontram em
padrBes aceitaveis. O CMIN/DF, apesar de sofrivel, é aceitavel, e todos os demais indices de
ajustamento obtiveram escores considerados bons. Além disso, todas as variaveis
observaveis e latentes foram significantes a 1%, como mostra a tabela 17.

A tabela 18 apresenta os resultados da AFC quando utilizado o método da

distribuicédo assintdtica livre.
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Tabela 18. Resultados da anélise fatorial confirmatéria do modelo empirico de aversao a
perda — amostra 1 — distribui¢do assintotica livre

Fator Vari_é1ve| Estimativa ErroN _Cova_riéncia
manifesta Padrdo |inserida*
Q1 1,000 na

1 Q2 1,254*** 10,040
Q3 0,995*** | 0,036
Q4 0,792*** 0,032
Q8 1,000 na

2 Q9 1,013*** {0,025
Q10 0,765*** | 0,026
Q12 1,000 na

3 Q13 1,080*** |0,032
Q14 0,848*** | 0,030
Q15 0,864*** | 0,029
Q18 1,355*** 10,026

4 Q19 1,328*** 10,025
Q20 1,000 na
Q21 1,000 na

5 Q23 1,152*** {0,082
Q24 1,232*** {0,103
Q26 1,000 na

6 Q27 1,119*** |0,074
Q29 1,433*** 10,113
Q36 1,496*** |0,030

8 Q37 1,542*** 10,035
Q39 1,006*** |0,018 Covariancias
Q40 1,000 na mantidas
Q46 1,000 na
Q47 1,104*** 10,021

10 Q48 1,133*** {0,025
Q49 0,932*** | 0,021
Q50 1,230*** | 0,024
Q51 1,000 na
Q52 1,264*** 10,033

11 Q53 1,348*** | 0,042
Q54 1,223*** 10,042
Q55 1,274*** 10,042
Q56 1,000 na

12 Q58 1,233*** {0,053
Q59 1,085*** | 0,047

F1 <= Aversdo a Perda |3,850*** |0,473

F2 <= Aversdo a Perda | 3,262*** |0,386

F3 <= Aversdo a Perda |1,114*** |0,167

F4 <= Aversdo a Perda |1,801*** |0,226

F5 <= Aversdo a Perda |1,804*** |0,244

F6 <= Aversdo a Perda |2,395*** | 0,350

F8 <= Aversdo a Perda | 0,440** 0,109

F10 <= Aversdo a Perda | 1,000 na

F11 <= Aversdo a Perda |0,830*** |0,119

F12 <= Aversdo a Perda |0,819*** |0,130

CMIN/DF 2,965

GFlI 0,928
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CFI 0,913
TLI 0,904
RMSEA 0,021
PCLOSE 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

na: nao se aplica

* covariancias mantidas com base no modelo empirico
*** significante a 0,001

Pode-se observar na tabela 18 que os indices de qualidade de ajustamento
continuaram apresentando bons niveis, considerando o método de distribuigdo assintotica
livre. O CMIN/DF, apesar de apresentar uma leve melhora, continua sofrivel, mas aceitavel,
e todos os demais indices apresentaram qualidade boa ou muito boa de ajustamento. Ou seja,
em relacdo a amostra 1, independente do método utilizado, seja pela méaxima
verossimilhanga ou distribuicdo assintotica livre, 0 modelo empirico se mostrou adequado e
estavel, o que confirma sua utilizac&o.

O modelo empirico de aversao a perda da figura 12 foi, em seguida, testado frente a
amostra 2, amostra de teste, com o intuito de verificar sua estabilidade e invaridncia. Os
resultados, apresentados nas tabelas 37 e 38 do apéncice B, mostraram que o modelo
empirico se mostrou adequado, obtendo niveis aceitaveis em seus indices de qualidade de
ajustamento. Como foi utilizada a técnica estatistica de validacdo cruzada e o modelo
empirico se mostrou invariante quando aplicado nas amostras 1 e 2, seu uso pode ser

estendido a outras amostras ndo contempladas neste estudo.

5.3.2 Andlise das Hipoteses Relacionadas ao Objetivo Principal de Pesquisa

As hipéteses de pesquisa relacionadas ao objetivo principal, apresentadas na figura 7
e descritas no topico 3.1, podem agora ser analisadas, ja que a anélise de equacgdes estruturais
gerou um modelo empirico de aversdo a perda que possibilita verificar as relagdes validas
entre os fatores e a variavel aversao a perda. Dessa forma, conforme o0 modelo empirico de

aversdo a perda da figura 12, a analise das hipoteses sdo descritas na tabela 19.



Tabela 19. Analises das hipdteses principais de pesquisa

Hipdtese de pesquisa

Decisdo

Hipdtese 1 (H,): Aversdo a riscos para ganhos de alta probabilidade
influencia positivamente o nivel de aversdo a perda

Néo rejeicao

Hipotese 2 (H,): Propensdo a riscos para perdas de alta probabilidade
influencia positivamente o nivel de averséo a perda.

Né&o rejeicao

Hipdtese 3 (Hs): Propensdo a riscos para ganhos de baixa
probabilidade influencia positivamente o nivel de averséo a perda

N&o rejeicao

Hipdtese 4 (H,): Aversdo a riscos para perdas de baixa probabilidade
influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

N&o rejeicéo

Hipotese 5 (Hs): Aversdo a riscos para ganhos em mudangas
influencia positivamente o nivel de aversdo a perda

N&o rejeicéo

Hipdtese 6 (Hg): Propensdo a riscos para perdas em mudancas
influencia positivamente o nivel de aversdo a perda.

N&o rejeicao

Hipdtese 7 (H-): Diferenga entre precos de venda e de compra
influencia positivamente o nivel de aversdo a perda.

Rejeicdo

Hipdtese 8 (Hg): Tradeoff do prazer de ganhar e a dor por perder
pequenas quantias influencia positivamente o nivel de aversdo a
perda.

N&o rejeicéo

Hipétese 9 (Hy): Tradeoff do prazer de ganhar e dor por perder altas
guantias influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

Rejeicéo

Hipotese 10 (Hy): Efeito Disposicéo para Ganhos influencia
positivamente o nivel de averséo a perda.

N&o rejeicéo

Hipdtese 11 (Hy,): Efeito Disposicdo para Perdas influencia
positivamente o nivel de averséo & perda.

N&o rejeicao

Hipotese 12 (Hy,): Apego a Bens Materiais influencia positivamente
o nivel de aversdo a perda.

Néo rejeicao

Hipdtese 13 (Hy3): Acumulagéo pelo tempo de posse influencia
positivamente o nivel de aversao a perda.

Rejeicéo

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Para se conseguir a estabilidade do modelo empirico de aversdo a perda foi
necessario excluir trés fatores: o 7 — Divergéncia entre precos de compra e de venda
(DPCV), 0 9 — Prazer por ganhar se aproxima da dor por perder — altas quantias (

PGADP) e o fator 13 — Acumulagdo da aversdo a perda por tempo de posse do ativo
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(ATPA). Entretanto, deve-se destacar que todos os 13 fatores propostos se mostraram
adequados quando analisados individualmente pela andlise fatorial exploratoria, analise
fatorial confirmatoria e modelagem de equacgdes estruturais. Apenas quando da anéalise do
modelo empirico completo, com todos os fatores em conjunto, fez-se necessario excluir

esses trés fatores, como forma de tornar o modelo estavel.

5.4 ANALISE MULTIGRUPOS PARA TESTE DAS HIPOTESES DE PESQUISA
RELACIONADAS AOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

A andlise multigrupos é utilizada com o intuito de verificar se a estrutura de um
modelo é invariante (equivalente) em diferentes grupos com caracteristicas distintas. Dessa
forma, essa analise exige dados de grupos mutuamente excludentes, como, por exemplo,
género, idade, e profissdo. Mardco (2010) explica que, em primeiro lugar, a andlise
multigrupos verifica se os itens reflexos, ou seja, a estrutura de cada fator, se mantém
uniforme nos diferentes grupos e, em segundo lugar, se os pesos fatoriais se mantém estaveis
nos grupos. Para os testes considera-se a hip6tese nula de que o modelo fatorial proposto é
invariante entre 0S grupos e que 0 mesmo ocorre com 0s pesos fatoriais, covariancias e
residuos.

Neste estudo, a analise multigrupos sera utilizada para verificar se 0 modelo empirico
de aversdo a perda, demonstrado na figura 12, é invariante quando se observa a area de
formacdo académica, a ocupacdo, a regido de origem, o género e a idade dos pesquisados.
Para essa analise sera utilizado o software IBM® SPSS® Amos 18.0, com a utilizacdo dos
indices de qualidade de ajustamento e os indices que demonstram a comparagdo entre 0s
modelos empiricos sem restricdes (livre) e com restricbes nos pesos fatoriais, covariancias e
residuos. A significancia utilizada sera de 5% e, como este estudo utiliza a técnica de
validagdo cruzada, a andlise multigrupos serd inicialmente executada na amostra 1 e,
somente apos isso, 0s resultados serdo comparados com os resultados da amostra 2.

A invariancia do modelo estrutural sera verificada por meio de uma comparacao
entre os resultados do modelo livre e do modelo restrito em que foram fixados alguns
parametros, como 0s pesos fatoriais, as variancias e as covariancias dos grupos. Caso seja
demonstrado que o0s grupos ndo sdo invariantes, as demais tabelas ndo precisam ser
verificadas, porque a estrutura fatorial dos grupos diverge, e, portanto, ndo cabem

comparagles. Se todas as tabelas demonstrarem invaridncia, significa que ndo sé a
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configuracdo fatorial, mas também as cargas fatoriais, variancias, covariancias e residuos,

s&o equivalentes entre os grupos (MAROCO, 2010).

5.4.1 Andlise Multigrupos da Amostra 1 — Amostra de Treinamento

Este tdpico apresenta a analise multigrupos do modelo empirico de aversdo a perda
nos grupos: area de formacédo académica (9 grupos), ocupacao (2 grupos), género (2 grupos)

e idade (2 grupos) dos pesquisados na amostra 1.

5.4.1.1 Area de Formagdo Académica

O CNPq divide os cursos de graduacdo em nove areas de conhecimento: Ciéncias
Exatas e da Terra, Ciéncias Bioldgicas, Engenharias, Ciéncias da Saude, Ciéncias Agrarias,
Ciéncias Sociais Aplicadas, Ciéncias Humanas, Linguistica, Letras e Artes e Outros
(multidisciplinar). Como a analise multigrupos sé permite a analise de dois grupos por vez e
ndo seria possivel executar a analise com todas as areas individualmente por algumas
apresentarem poucos dados coletados, optou-se por agrupar as nove areas em trés grupos, de
acordo com suas afinidades, como forma de viabilizar a analise dos dados.

As nove areas foram, entdo, agrupadas da seguinte forma: Grupo “Exatas e
Engenharias” - Ciéncias Exatas e da Terra, Engenharias e Ciéncias Agrérias; Grupo
“Biolodgicas e Saude” - Ciéncias Bioldgicas, Ciéncias da Saude e Outros; e Grupo “Humanas
e Sociais Aplicadas” - Ciéncias Humanas, Ciéncias Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras e
Aurtes.

A primeira andlise foi executada entre os Grupos Exatas e Engenharias versus
Biologicas e Saude. Entretanto, foram necessarias duas modificagdes na estrutura do modelo
para que o software processasse a analise. Foram excluidas duas covariancias, entre 0s
fatores F1 e F6 e entre as variaveis observaveis Q26 e Q27. Como forma de manter a
uniformidade nos testes, essas alteragcdes serdo utilizadas em todas as analises por area de
formacdo académica. A figura 13 mostra 0 modelo estrutural modificado utilizado para a

analise multigrupos entre as areas de conhecimento.
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Figura 13. Modelo empirico alterado para a analise multigrupos por formacéo
académica

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 20 apresenta os resultados da analise multigrupos por area de conhecimento.



Tabela 20. Resultados da anélise multigrupos por Area

Anélise dos Grupos Exatas e Engenharias versus Bioldgicas e Satude

Assumindo que o modelo sem restri¢cdes é correto

Modelo DF| CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27| 27,495| 0,437
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36| 36,050| 0,466
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37| 37,197| 0,460
Pesos Fat'orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 48542| 0451
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 8,556 | 0,479
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 9,703 | 0,467
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21| 21.047| 0456
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11| 11.345| 0415
Estruturais, Fixos

Analise dos Grupos Exatas e Engenharias versus Humanas e Sociais Aplicadas
Assumindo que o modelo sem restriges é correto
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27| 40,535| 0,046
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36| 74,502| 0,000
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37| 75,446| 0,000
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 86,207| 0001
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 33,966| 0,000
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 34,910| 0,000
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21| 45672| 0001
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais € correto:
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11| 10762| 0463
Estruturais, Fixos

Anélise dos Grupos Bioldgicas e Salde versus Humanas e Sociais Aplicadas

Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto
Modelo DF| CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27| 33,767| 0,173
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36| 45,345| 0,137
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37| 45,495| 0,159
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 52,670| 0298
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo | DF| CMIN| P

94
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Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 11,578| 0,238
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 11,728 | 0,304
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21| 18903| 0501
Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

Modelo DF| CMIN P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos
Estruturais, Fixos
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

11 7,175| 0,785

Em relacdo a primeira andlise, do grupo Exatas e Engenharias versus Biologicas e
Salde, a tabela 20 mostra que o modelo estrutural de aversao a perda da figura 13 se mostrou
invariante entre esses grupos. Ou seja, 0s grupos formados pelas areas de conhecimento de
Ciéncias Exatas e da Terra, Engenharias e Ciéncias Agrérias, Ciéncias Bioldgicas, Ciéncias
da Saude e Outros se mostraram equivalentes em relacdo ao modelo estrutural de averséo a
perda, inclusive no que se referem as cargas fatoriais, variancias e covariancias, o que indica
a ndo rejeicdo da hipotese nula. Além disso, na comparacio entre os x° (CMIN), o modelo
com pesos de medida fixos, incluindo pesos fatoriais, coeficientes estruturais, covariancias e
residuos estruturais, obteve melhor ajuste que o modelo sem restricdes (CMIM/DF = 2,018).

Em relacdo as estimativas, o grupo Exatas e Engenharias teve trés fatores que nédo
foram significantes, o Fator 3 — Propensdo a riscos para ganhos de baixa probabilidade
(PRGBP), o Fator 6 — Propensdo a riscos para perdas em mudancas para pior (PRPM) e
Fator 8 — Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias (PGMDP). Ja
para 0 grupo Bioldgicas e Saude ndo foram significantes os fatores Fator 6 — Propensdo a
riscos para perdas em mudancas para pior (PRPM) e 8 — Prazer por ganhar maior que a dor
por perder — pequenas quantias (PGMDP). Os resultados constam nas tabelas 39 e 40 do
Apéndice B. Os indices de qualidade indicam um bom ajustamento, com CMIN/DF de 2,018
para 0 modelo sem restrigdes e 1,996 para o0 modelo restrito e GFI de 0,953, CFI de 0,968 e
RMSEA de 0,019 para os dois modelos.

Deve-se destacar que os dois grupos se comportaram de forma idéntica em relacédo a
dois fatores citados, 0 que ajuda a explicar a invariancia do modelo estrutural de aversédo a
perda.

Ja em relacdo a andlise multigrupos do grupo Exatas e Engenharias versus Humanas
e Sociais Aplicadas, a tabela 20 mostra que 0 modelo estrutural de aversdo a perda da figura
13 nédo se demonstrou invariante nesses grupos. Isso significa dizer que o modelo estrutural

se altera entre 0s grupos e que os respondentes das areas de conhecimento de Ciéncias
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Exatas e da Terra, Engenharias e Ciéncias Agrarias, e de Ciéncias Humanas, Ciéncias
Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras e Artes se comportaram de maneira distinta e,
portanto, a hipotese nula deve ser rejeitada.

Além disso, para 0 Grupo Humanas e Sociais Aplicadas, todos os fatores se
mostraram significantes, enquanto que para Grupo Exatas e Engenharias, trés fatores nédo
foram significantes, o Fator 3 — Propensdo a riscos para ganhos de baixa probabilidade
(PRGBP), o Fator 6 — Propenséo a riscos para perdas em mudancas para pior (PRPM) e 0 8 —
Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias (PGMDP). Os resultados
constam nas tabelas 39 e 41 do Apéndice B. Na comparagdo entre os x* (CMIN), o modelo
com coeficientes estruturais fixos teve melhor ajustamento que o modelo livre (CMIM/DF =
2,188).

Esses resultados demonstram que o Grupo Humanas e Sociais Aplicadas percebe os
construtos que compbGem a aversdao a perda de forma diferente do Grupo Exatas e
Engenharias, e que seria necessario um modelo estrutural distinto para cada grupo. Deve-se
destacar que esse resultado € semelhante ao encontrado por Andrade (2012) quando
investigou a influéncia de vieses cognitivos na tomada de decisGes e concluiu que 0s
participantes da area de Ciéncias Exatas apresentam comportamento mais racional que os da
area de Ciéncias Humanas, sendo menos influenciados por vieses cognitivos.

Por fim, em relacdo a analise do Grupo Bioldgicas e Saude versus Humanas e Sociais
Aplicadas, a tabela 20 mostra que o modelo estrutural de aversdo a perda da figura 13 se
demonstrou invariante nesses grupos. Isso significa dizer que os grupos formados pelas areas
de conhecimento de Ciéncias Bioldgicas, Ciéncias da Saude e Outros e Ciéncias Humanas,
Ciéncias Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras e Artes se mostraram equivalentes em
relacdo ao modelo estrutural de aversdo a perda, o que conduz a ndo rejeicdo da hipdtese
nula. Em relacdo as estimativas, o Grupo Bioldgicas e Salde teve novamente dois fatores
ndo significantes: o Fator 6 — Propenséo a riscos para perdas em mudangas para pior (PRPM)
e Fator 8 — Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias (PGMDP),
enguanto que para o Grupo Humanas e Sociais Aplicadas, novamente, todos os fatores foram
significantes. Os resultados constam nas tabelas 40 e 41 do Apéndice B. Os indices de
qualidade de ajustamento sugerem um bom ajustamento do modelo com CMIN/DF de 2,188
e 2,168, GFI de 0,958 e 0,957 para o modelo livre e constrito, respectivamente, e CFI de
0,968 e RMSEA de 0,019 para os dois modelos.

A comparacio entre os x> (CMIN) indica que o modelo com pesos fatoriais fixos (12

modelo) obteve melhor ajuste que o modelo sem restricdes (CMIM/DF = 2,225), 0 que nao
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ocorreu com 0 modelo com pesos fatoriais e coeficientes estruturais fixos (2° modelo), que
demonstrou ajuste pior que o modelo sem restri¢oes.

Os resultados indicam que os grupos Biologicas e Saude e Humanas e Sociais
Aplicadas se comportaram de forma equivalente e que, portanto, o modelo estrutural é
invariante entre os dois grupos. Além disso, deve-se destacar o fato de que o grupo Humanas
e Sociais Aplicadas foi o unico em que todos os fatores foram significantes, o que néo
ocorreu com Exatas e Engenharias (trés fatores ndo significantes) e Biologicas e Saude (dois
fatores nao significantes). Isso sugere que o grupo formado pelas areas de Ciéncias
Humanas, Ciéncias Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras e Artes, representa a aversao a
perda de forma mais ampla que os formados por Ciéncias Bioldgicas, Ciéncias da Saude e
Outros, e por Ciéncias Exatas e da Terra, Engenharias e Ciéncias Agrarias.

Como forma de verificar quais variaveis latentes diferem significativamente entre os
grupos em sua relacdo com a aversao a perda, foi executado o teste Z (a = 0,05) apresentado

na tabela 21.

Tabela 21. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais — Area de conhecimento
Exatas e Engenharias versus Saude e Biologicas

Variavel (fator) | Estatistica Z Deciséo (0=0.05)
PGMDP (8) 0,37 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na Na
ARGAP (1) 0,60 N&o difere entre 0s grupos
PRPAP (2) 1,76 Né&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 1,44 N&o difere entre os grupos
ARGM (5) 1,10 N&o difere entre 0s grupos
PRPM (6) 1,49 Né&o difere entre os grupos
ABM (12) 0,76 N&o difere entre os grupos
EDP (11) 0,90 N&o difere entre 0s grupos
ARPBP (4) 0,08 N&o difere entre os grupos
Exatas e Engenharias versus Humanas e Sociais Aplicadas
Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)
PGMDRP (8) 0,14 N&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,09 N&o difere entre 0s grupos
PRPAP (2) 2,11 Difere entre os Grupos
PRGBP (3) 3,40 Difere entre 0s Grupos
ARGM (5) 0,16 N&o difere entre 0s grupos
PRPM (6) 3,15 Difere entre os Grupos
ABM (12) 0,07 N&o difere entre 0s grupos
EDP (11) 1,27 Néo difere entre 0s grupos
ARPBP (4) -0,51 N&o difere entre 0s grupos

Saude e Bioldgicas versus Humanas e Sociais Aplicadas
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Variavel (fator) | Estatistica Z Deciso (0=0.05)
PGMDP (8) -0,25 Néo difere entre 0s grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,60 N4o difere entre os grupos
PRPAP (2) -0,13 Néo difere entre 0s grupos
PRGBP (3) 1,65 Néo difere entre 0s grupos
ARGM (5) -1,02 N4o difere entre os grupos
PRPM (6) 1,18 Néo difere entre 0s grupos
ABM (12) -0,78 Néo difere entre 0s grupos
EDP (11) 0,10 N4o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,54 Néo difere entre 0os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Como pode ser observado na tabela 21, o teste Z entre os grupos Exatas e
Engenharias e Saude e Bioldgicas, e Saude e Bioldgicas e Humanas e Sociais Aplicadas
mostrou que os coeficientes estruturais ndo diferem significativamente entre os grupos. Ja a
analise entre os grupos Exatas e Engenharias e Humanas e Sociais Aplicadas mostrou que 0s
coeficientes de trés variaveis latentes diferiram entre os grupos: PRPAP (propensdo a riscos
para perdas de alta probabilidade), PRGBP (propensdo a riscos para ganhos de baixa
probabilidade) e PRPM (propensdo a riscos para perdas em mudancas para pior), sendo
responsaveis pela variancia constatada no modelo estrutural. Esses resultados sugerem que
os profissionais das areas de conhecimento de Ciéncias Exatas e da Terra, Engenharias e
Ciéncias Agrarias, e de Ciéncias Humanas, Ciéncias Sociais Aplicadas e Linguistica, Letras

e Artes percebem de forma diferente esses trés fatores.

5.4.1.2 Ocupacéo

A analise por ocupacdo dos respondentes tem o intuito de verificar se o fato de serem
estudantes de graduacgédo ou profissionais graduados influencia significativamente a estrutura
do modelo empirico de aversdo a perda ou se sua estrutura se mantém invariante.

A tabela 22 apresenta os resultados da analise multigrupos entre estudantes e

profissionais.
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Tabela 22. Resultados da andlise multigrupos — Ocupacao
Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto

Modelo DF |CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 245,041 | 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 254,807 | 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos |37 255,353 | 0,000
Pesgs Fatoriais, Co_eﬁu_entes Estruturais, Covariancias e 48 277.114 | 0,000
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que 0 modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN P

Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 9,766 0,370
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos |10 10,312 |0,414

Pesgs Fatoriais, Co_ef|C|_entes Estruturais, Covariancias e 21 32,073 |0,058
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covaridncias estruturais é correto:

Modelo DF |CMIN P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

11 21,761 {0,026

A comparagéo entre os resultados do modelo livre e restrito, demonstrada na tabela
22 no grupo “Assumindo que o modelo sem restrigdes ¢ correto”, mostra que o modelo
estrutural de aversdo a perda da figura 13 ndo se demonstrou invariante entre estudantes e
profissionais. Isso significa dizer que o modelo estrutural se altera entre os grupos, que 0S
respondentes se comportaram de maneira distinta e, portanto, a hip6tese nula deve ser
rejeitada. Damasio (2013) explica que, como esse primeiro grupo da tabela fornecida pelo
software AMOS verifica se a estrutura fatorial é equivalente entre os grupos, se o resultado
indicar variancia, como nesse caso, as demais tabelas ndo precisam ser analisadas, porque,
como a estrutura fatorial diverge, ndo cabem comparagoes.

Além disso, o grupo formado por estudantes teve um fator ndo significante, o Fator 8
— Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias (PGMDP), enquanto que
para os profissionais o Unico fator ndo significante foi 0 6 — Propenséo a riscos para perdas
em mudancas para pior (PRPM). As estimativas podem ser observadas nas tabelas 42 e 43
do Apéndice B. A comparagdo entre os XZ (CMIN) mostrou que o modelo livre apresenta
melhor ajuste (CMIN/DF = 3,196) que o modelo com pesos fatoriais fixos, e pior ajuste que
0 modelo com pesos fatoriais e coeficientes estruturais fixos. Como afirma Mardco (2010),
em casos como esse, considera-se 0 modelo sem restri¢bes mais adequado.

Esses resultados demonstram que a estrutura do modelo de aversdo a perda se altera
entre esses dois grupos e, portanto, que estudantes e profissionais percebem de forma
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diferente os construtos que compdem a aversdo a perda, resultados consoantes aos
encontrados por Gollier (2000), Johnson et al. (2006), Gachter et al. (2010) , Wang et al.
(2013) e Eiichi et al. (2013), em que a ocupacdo foi uma das variaveis influenciadoras da
aversdo a perda.

Com o intuito de observar quais varidveis latentes diferem significante entre

estudantes e profissionais, foi executado o teste Z, apresentado na tabela 23.

Tabela 23. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais - Ocupagao
Estudantes versus Profissionais

Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (a=0.05)
PGMDRP (8) 1,32 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,67 Né&o difere entre os grupos
PRPAP (2) -1,05 Né&o difere entre 0s grupos
PRGBP (3) -1,04 Né&o difere entre os grupos
ARGM (5) -0,64 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) -0,66 Né&o difere entre os grupos
ABM (12) -3,32 Difere entre 0s grupos
EDP (11) -1,76 N&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,78 N&o difere entre os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 23 mostra que o coeficiente da variavel latente ABM (Apego a Bens
Materiais) apresentou diferenca significativa entre estudantes e profissionais. Ou seja, 0s
dois grupos observados percebem essa varidvel latente de forma distinta, o que explica a

variancia do modelo estrutural.

5.4.1.3 Género

Este topico apresenta a andlise multigrupo por género dos respondentes, com o
intuito de verificar se a estrutura do modelo empirico de aversdo a perda se mantém
invariante entre homens e mulheres. A tabela 24 apresenta os resultados da analise

multigrupos entre 0s géneros.
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Tabela 24. Resultados da analise multigrupos — Género
Assumindo que o modelo sem restri¢des é correto

Modelo DF |CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 330,798 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 345,985 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos |37 354,338 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos 48 376,901 0,000

Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN P

Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 15,188 0,086

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos |10 23,540 0,009
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

21 46,103 0,001

Modelo DF |CMIN p

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

11 | 22,563 0,020

Pode-se observar na tabela 24 que o modelo estrutural de aversdo a perda da figura
13 ndo se demonstrou invariante entre homens e mulheres. Isso implica que o modelo
estrutural de aversdo a perda se altera entre 0s grupos e que 0s respondentes se comportaram
de maneira distinta e, portanto, a hipo6tese nula deve ser rejeitada.

Em relacdo as estimativas, como mostram as tabelas 44 e 45 do Apéndice B, o grupo
formado por homens teve os Fatores 6 — Propenséo a riscos para perdas em mudancgas para
pior (PRPM) e 8 — Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias
(PGMDP) néo significantes, enquanto que para o grupo formado pelas mulheres, todos os
fatores foram significantes. Esses resultados indicam que homens e mulheres se comportam
de maneira distinta em relacdo ao conjunto de construtos que compdem a aversdo a perda,
resultados semelhantes ao encontrado por Johnson et al. (2006), Gachter et al. (2010) e Rau
(2014).

Além disso, o modelo livre apresentou melhor ajuste (CMIN/DF = 2,954) que o
modelo com pesos fatoriais fixos, e pior ajuste que o modelo com pesos fatoriais e
coeficientes estruturais fixos. Ou seja, 0 modelo sem restricbes demonstra ser 0 mais
adequado (MAROCO, 2010). A tabela 25 apresenta o teste Z para a observacdo de

diferencas nos coeficientes estruturais por género.
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Tabela 25. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais - Género
Masculino versus Feminino

Variavel (fator) | Estatistica Z Deciséo (0=0.05)

PGMDP (8) 0,50 N&o difere entre os grupos
EDG (10) na na

ARGAP (1) -1,20 Né&o difere entre os grupos
PRPAP (2) 0,20 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 2,05 Difere entre 0s grupos
ARGM (5) -1,04 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) 1,15 N&o difere entre os grupos
ABM (12) -1,39 N&o difere entre os grupos
EDP (11) 0,06 Nao difere entre os grupos
ARPBP (4) -1,04 N&o difere entre os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 25 mostra que apenas um fator, 0 PRGBP (Propenséao a Riscos para Ganhos
de Baixa Probabilidade), apresentou diferenca significante em sua relacdo com a aversdo a
perda entre homens e mulheres. Esse resultado indica que homens e mulheres percebem esse

construto de forma diferente, o que explica a variancia do modelo estrutural entre os géneros.

5.4.1.4 Idade

A analise multigrupo por idade foi implementada com o objetivo de verificar se a
estrutura do modelo empirico de aversdo a perda se mantém invariante quando se observa o
comportamento dos respondentes mais jovens e de maior idade ou se de alguma forma a
idade influencia o comportamento em relacdo a aversdo a perda. Para esta analise, dois testes
foram realizados: um, comparando a metade mais nova dos respondentes com a metade mais
velha, e outro teste, comparando os respondentes 25% mais novos com o0s 25% mais velhos,
ou seja, na primeira analise cada grupo tera 2.327 respondentes, enquanto na segunda, cada
grupo tera 1.164 respondentes.

A tabela 26 sumariza os resultados da analise multigrupos por idade.



Tabela 26. Resultados da analise multigrupos — Idade

Andlise dos 50% mais novos e 50% mais velhos

Assumindo que o modelo sem restrigcdes é correto

Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27135,550| 0,125
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36| 40,465| 0,280
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37148,173| 0,103
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48|89.675| 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que 0 modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 4915| 0,842
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 12,623 | 0,246
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21|54.125| 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11]41,502| 0,000
Estruturais, Fixos

Andlise dos 25% mais novos e 25% mais velhos
Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27138,486| 0,070
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36|46,573| 0,112
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37149,292| 0,085
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 49|89.806| 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 8,087 0,525
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 10,806 | 0,373
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 22|51.320| 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais € correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 12| 40,514 0,000
Estruturais, Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2014)
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Pode-se observar na tabela 26 que 0 modelo estrutural se mostrou invariante nas duas

andlises, tanto na comparacdo entre os 50% mais novos e mais velhos quanto na comparagéao

entre 0s 25% mais novos e mais velhos respondentes. Ou seja, 0 modelo estrutural se mostra

equivalente para os grupos, o que indica que ambos se comportaram da mesma forma em

relacdo a aversdo a perda.
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Em relacdo as estimativas, o grupo formado pelos 50% mais novos teve apenas um
fator néo significante, o Fator 8 — Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas
quantias (PGMDP), enquanto que para os 50% mais velhos todos os fatores foram
significantes. J& o grupo formado pelos 25% mais novos teve um fator ndo significante, 0 8 —
Prazer por ganhar maior que a dor por perder — pequenas quantias (PGMDP), enquanto que
para 0 grupo formado pelos 25% mais velhos todos os fatores foram significantes. As
estimativas podem ser observadas nas tabelas 46, 47, 48 e 49 do Apéndice B. Os indices de
qualidade revelam um bom ajustamento do modelo, obtendo, na primeira analise, CMIN/DF
de 2,486 e 2460 para o modelo livre e restrito, respectivamente, e, na segunda analise,
CMIN/DF de 1,846 e 1,836 para 0 modelo livre e restrito, respectivamente, e GFI de 0,950,
CFI de 0,969 e RMSEA de 0,019 para ambos os modelos.

Esses resultados sdo contrarios aos encontrados por Hjorth e Fosgerau (2009),
Gaudecker et al. (2009), Gachter et al. (2010) e Ernst et al. (2013), em que a idade foi uma
das variaveis influenciadoras da aversdo a perda. Para Hjorth e Fosgerau, o nivel de aversao
a perda se mantém até os 55 anos, a partir de quando decresce rapidamente. Pretendeu-se,
neste trabalho, realizar um teste multigrupo para verificar se 0 modelo estrutural se mantém
invariante entre os respondentes com menos e mais de 55 anos, mas ndo foi possivel por
haver poucos respondentes com mais de 55 anos. Para Gaudecker et al. (2009), a aversdo a
perda atinge seu pico entre os 35 e 44 anos, quando, entdo, decresce. Também ndo foi
possivel realizar essa comparacdo nesta pesquisa, pelo motivo de cerca de 90% dos
respondentes possuirem 33 anos de idade ou menos na data da coleta, como pode ser
observado na tabela 6, que mostra a frequéncia de idade dos respondentes. Assim, para esta
pesquisa, 0os homens e mulheres perceberam de forma semelhante 0s construtos que
compdem a aversdo a perda.

A comparagdo entre os x> (CMIN) da analise dos 50% mais novos e mais velhos
mostrou que o modelo com pesos de medida fixos, incluindo pesos fatoriais, coeficientes
estruturais, covariancias e residuos estruturais, obteve melhor ajuste que o modelo sem
restricbes (CMIM/DF = 2,486), e 0 mesmo ocorreu com o0 grupo dos 25% mais novos e mais
velhos (CMIN/DF = 1,846). A tabela 27 apresenta o teste Z para a observagao de diferengas

nos coeficientes estruturais por idade.
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Tabela 27. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais — Idade

50% mais novos versus 50% mais velhos

Variavel (fator) | Estatistica Z Deciséo (0=0.05)
PGMDP (8) 0,12 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -0,75 Né&o difere entre os grupos
PRPAP (2) -0,60 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 0,14 Né&o difere entre os grupos
ARGM (5) 0,18 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) -0,75 N&o difere entre os grupos
ABM (12) -0,62 Nao difere entre os grupos
EDP (11) -0,69 N&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,36 Nao difere entre os grupos
25% mais novos versus 25% mais velhos
Variavel (fator) | Estatistica Z Deciséo (0=0.05)
PGMDP (8) 0,49 Nao difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,17 Nao difere entre os grupos
PRPAP (2) -1,18 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 0,23 Nao difere entre os grupos
ARGM (5) -0,15 Nao difere entre os grupos
PRPM (6) -2,04 Difere entre os grupos
ABM (12) -1,52 Nao difere entre os grupos
EDP (11) -0,22 N&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,55 Nao difere entre os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A tabela 27 mostra que na analise dos 50% mais novos e mais velhos ndo houve
diferenca significativa nas relacdes entre as variaveis latentes e a aversdo a perda. Ja a
andlise dos 25% mais novos e mais velhos mostrou diferenca significante na percepcao da
variavel latente PRPM (propenséo a riscos para perdas em mudancas para pior), mas ndo o
suficiente para causar variancia no modelo estrutural.

Os resultados da analise multigrupos obtidos na amostra 1 foram testados frente a
amostra 2, como forma de verificar sua estabilidade. O teste executado mostrou resultados
semelhantes aos da amostra 1 nas analises por area de formacdo académica, Exatas e
Engenharias versus Humanas e Sociais Aplicadas e Bioldgicas e Saude versus Humanas e
Sociais Aplicadas; ocupacédo; género e idade, na analise dos 25% mais novos e mais velhos.
Dois resultados divergentes foram encontrados, na analise por area de formacdo académica,
Exatas e Engenharias versus Bioldgicas e Saude; e na analise por idade dos 50% mais novos
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e mais velhos. A comparagdo entre os resultados da amostra 1 e da amostra 2 podem ser
observadas na tabela 30.

Os resultados testados e confirmados na amostra 2 podem ser estendidos a outras
amostras. Os resultados divergentes mostram que o modelo estrutural ndo se demonstrou
estavel nesses grupos. Os testes da amostra 2 encontram-se nas tabelas de 50 a 68 no
apéndice B.

5.4.2 Regido de Origem

A analise multigrupo por regido de origem do respondente sera executada neste
topico com o intuito de verificar se a estrutura do modelo se mantém invariante nos
diferentes grupos ou se a regido de alguma forma influencia o comportamento dos
respondentes em relacdo a averséo a perda. Regido, neste estudo é utilizada como proxy para
cultura. Devido a existéncia de poucos dados em algumas regides, ndo foi possivel a divisao
em duas amostras e optou-se por agrupa-las em trés grupos para que a analise fosse possivel.
Grupo 1: Regides Norte e Nordeste; Grupo 2: Regido Centro-Oeste; e Grupo 3: Regides Sul
e Sudeste.

A tabela 28 apresenta os resultados da analise multigrupos entre as Regides.

Tabela 28. Resultados da analise multigrupos — Regides
Anélise do Grupo 1 x Grupo 2
Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto

Modelo DF |CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 41,027 (0,041
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 54,836 |0,023

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 56,011 |0,023
Pesgs Fatoriais, Co_ef|C|_entes Estruturais, Covariancias e 48 67,6908 |0,032
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN P

Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 13,809 {0,129
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 14,984 |0,133
Pesgs Fatoriais, Co_efncn_entes Estruturais, Covariancias e 21 26671 |0.182
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covariancias estruturais € correto:

Modelo DF |CMIN P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos

Anélise do Grupo 1 x Grupo 3

11 11,688 |0,388




107

Assumindo que o modelo sem restri¢Bes é correto

Modelo DF |CMIN [P
Pesos Fatoriais Fixos 27 96,654 | 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 129,532 | 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 129,835 | 0,000

Pesgs Fatoriais, Co'eflc[entes Estruturais, Covariancias e 48 151,565 | 0,000
Residuos Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN |P

Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 32,878 | 0,000
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 33,182 | 0,000

Pesgs Fatoriais, Co_eﬂm_entes Estruturais, Covariancias e 21 54912 | 0,000
Residuos Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

Modelo DF |CMIN |P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e

Residuos Estruturais, Fixos 11 21,730 10,027

Anélise do Grupo 2 x Grupo 3
Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto

Modelo DF |CMIN p
Pesos Fatoriais Fixos 27 76,262 | 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 93,788 | 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 93,903 | 0,000

Pesqs Fatoriais, Co_eﬂu_entes Estruturais, Covariancias e 48 121,076 | 0,000
Residuos Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN |P

Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 17,526 |0,041
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 17,641 |0,061

Pesqs Fatoriais, Co_eﬂu_entes Estruturais, Covariancias e 21 44814 | 0,002
Residuos Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

Modelo DF |CMIN |P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e
Residuos Estruturais, Fixos
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

11 27,173 | 0,004

A tabela 28 mostra que o modelo estrutural de aversdo a perda ndo se mostrou
invariante nas analises multigrupos entre os Grupos 1 e 2, 1 e 3 e 2 e 3. Isso significa dizer
que o modelo estrutural se altera entre 0s grupos, que os respondentes se comportaram de
maneira distinta e, portanto, a hipdtese nula deve ser rejeitada nas trés analises. Além disso,
para o Grupo 1, formado pelas Regi6es Norte e Nordeste, e Grupo 2, formado pela Regido
Centro-Oeste, todos os fatores foram significantes, enquanto que para o Grupo 3, formado
pelas Regides Sul e Sudeste, dois fatores ndo foram significantes: o Fator 6 — Propenséo a
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riscos para perdas em mudancas e o Fator 8 — Prazer de ganhar maior que a dor por perder -
Pequenas Quantias. As estimativas podem ser observadas nas tabelas 69, 70 e 71 do
Apéndice B.

A comparagdo entre os y° (CMIN) dos Grupos 1 e 2 e Grupos 2 e 3, indica que o
modelo com pesos de medida fixos, incluindo Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais,
Covariancias e Residuos Estruturais, obteve melhor ajuste que o modelo sem restri¢oes
(CMIM/DF = 3,235 e 2,879). Ja para os Grupos 1 e 3, 0 modelo sem restricbes demonstrou
melhor ajuste que o modelo restrito (CMIN/DF = 2,899).

Esses resultados demonstram que a estrutura do modelo de aversdo a perda se altera
entre esses trés grupos e, portanto, que os respondentes das regides Norte e Nordeste (Grupo
1), Centro Oeste (Grupo 2) e Sul e Sudeste (Grupo 3) percebem de forma diferente os
construtos que compdem a aversao a perda. Esses resultados confirmam os encontrados por
Zola (1966), que descobriu que a percepcao dos individuos em relacdo a dor é influenciada
por fatores culturais; Blavatskyy e Pogrebna (2007), que evidenciaram que o nivel de
aversdo a perda varia de acordo com o pais de origem; e, Maddux et al. (2010), que
mostraram que os individuos de origem oriental sdo menos sensiveis a aversdo a perda que
os de origem ocidental. Além disso, pode-se afirmar que o Grupo 3 se mostrou menos
sensivel a aversdo a perda que os Grupos 1 e 2. A tabela 29 apresenta o teste Z para a

observacdo de diferengas nos coeficientes estruturais por regiéo.

Tabela 29. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais — Regido

Grupo 1 versus Grupo 2

Variavel (fator) | Estatistica Z Deciséo (0=0.05)
PGMDP (8) -0,69 N&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) 1,44 N&o difere entre os grupos
PRPAP (2) 0,47 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) -0,95 Né&o difere entre os grupos
ARGM (5) -0,16 N&o difere entre os grupos
PRPM (6) -1,63 N&o difere entre os grupos
ABM (12) 0,67 Né&o difere entre os grupos
EDP (11) 1,02 N&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,31 N&o difere entre os grupos
Grupo 1 versus Grupo 3
Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)
PGMDP (8) 0,07 Nao difere entre os grupos
EDG (10) na na
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ARGAP (1) 2,24 Difere entre 0s grupos
PRPAP (2) 1,43 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 0,63 N&o difere entre os grupos
ARGM (5) 1,61 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) -1,30 N&o difere entre os grupos
ABM (12) 1,38 N&o difere entre os grupos
EDP (11) 1,19 Né&o difere entre os grupos
ARPBP (4) 2,02 Difere entre os grupos
Grupo 2 versus Grupo 3
Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)
PGMDRP (8) 0,47 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) 1,69 Nao difere entre os grupos
PRPAP (2) 1,20 Né&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 1,10 Né&o difere entre os grupos
ARGM (5) 1,66 Nao difere entre os grupos
PRPM (6) -0,22 Né&o difere entre os grupos
ABM (12) 1,03 Né&o difere entre os grupos
EDP (11) 0,65 Nao difere entre os grupos
ARPBP (4) 2,11 Difere entre 0s grupos

Fonte: dados da pesquisa (2014)
A tabela 29 mostra que foram identificadas divergéncias nos coeficientes estruturais

na analise dos Grupos 1 e 3, com diferencas significantes nas relac6es das variaveis ARGAP
(aversdo a riscos para ganhos de alta probabilidade) e ARPBP (aversédo a riscos para perdas
de baixa probabilidade) e a aversdo a perda, e na analise dos Grupos 2 e 3, com divergéncia
na relacdo entre a variavel ARPBP (aversédo a riscos para perdas de baixa probabilidade) e a
aversdo a perda. Esses resultados indicam diferencas de percepcdo dos construtos que
compBem a aversdo a perda entre as regifes do pais, utilizadas neste estudo como proxy para

cultura.

5.4.3 Andlise das Hipoteses de Pesquisa Relacionadas aos Objetivos Especificos

A tabela 30 apresenta um resumo dos resultados da analise multigrupos.
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Tabela 30. Principais resultados da analise multigrupos
Estudo Analise Resultados Observacdo
Amostra 1 Amostra 2
Invariante Variante
< Grupo 1 x Grupo 2 N4o Rejeita-se Hy Rejeita-se Hy .
Area de - - O Grupo 3 se mostrou mais
x Variante Variante P <
Formagéo Grupo 1 x Grupo 3 . - sensivel & aversdo a perda que
A Rejeita-se Hy Rejeita-se Hy .
Académica - - 0s demais
Gruno 2 X Grupo 3 Invariante Invariante
P P N&o Rejeita-se Hy | Néao Rejeita-se Hy
Consoante aos estudos de
Variante Variante Gollier (2000), Johnson et al.
Ocupacéo | Estudantes x Profissionais Reieita-se H Reicita-se H (2006), Gachter et al. (2010) ,
J 0 g O |Wang et al. (2013) e Eiichi et
al. (2013)
Similar aos resultados
Género Masculino x Eeminino Variante Variante encontrados por Johnson et al.
Rejeita-se Hy Rejeita-se Hy (2006), Gachter et al. (2010) e
Rau (2014)
Resultados contrarios aos
encontrados por Hjorth e
50% mais novos x 50% Invariante Variante Fosgerau (2009), Gaudecker et
mais velhos N&o Rejeita-se Hyg Rejeita-se Hy al. (2009), Gachter et al. (2010)
e Ernst et al. (2013) na amostra
Idade 1 e idénticos na amostra 2
Resultados contrarios aos
0 . 0 . . encontrados por Hjorth e
o o ™ | o Hy | N e y | FORGTl(200), Gk e
J 0 J o | al. (2009), Gachter et al. (2010)
e Ernst et al. (2013
Grupo 1 x Grupo 2 \_/a}rlante Confirmam os resultados Zola
Rejeita-se Hy . s
Variante (1966), em relacdo a dor, e
Regido Grupo 1 x Grupo 3 - Blavatskyy e Pogrebna (2007) e
Rejeita-se Hy
\Variante Maddux et al. (2010), em

Grupo 2 x Grupo 3

Rejeita-se Hy

relacdo & averséo a perda

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Pode-se observar na tabela 30 que apenas duas analises apresentaram diferenca de

resultados entre as amostras 1 e 2: a analise dos Grupos 1 e 2, por area de conhecimento, € a

analise dos 50% mais novos e mais velhos, da analise por idade.
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6  CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo principal propor um modelo estrutural por meio da
modelagem de equacdes estruturais que representasse os determinantes da aversao a perda
em decisdes financeiras. Os objetivos especificos foram investigar se 0 modelo estrutural se
matinha invariante na comparagdo entre grupos separados por clusters de &rea de formacéo
académica, ocupacéo, género, idade e regido de origem.

Para se atingir o objetivo principal, inicialmente, foi realizado um levantamento
bibliografico nacional e internacional com o objetivo de criar um modelo estrutural que
representasse adequadamente a aversdo a perda. O modelo estrutural criado a partir do
embasamento tedrico possuia 13 variaveis latentes e 65 variaveis observaveis (figura 8). A
partir da criagdo do modelo estrutural, um questionario contendo as 65 variaveis observaveis,
mais as seis questdes relacionadas aos objetivos especificos, foi abrigado em um sitio na
internet, como forma de viabilizar a coleta de dados.

A amostra utilizada neste estudo foi composta por estudantes de graduacdo e
profissionais de todas as areas de conhecimento do CNPq. Para viabilizar a coleta de dados,
0 pesquisador entrou em contado com as pro-reitorias de graduacdo de pelo menos trés
universidades federais por regido do pais, mais o Distrito Federal, totalizando 21
universidades federais contactadas, e com os sindicatos, conselhos de classe e associagdes
nacionais, com o intuito de que essas instituicfes enviassem uma breve apresentacdo com o
link que conduzia ao questiondrio de pesquisa para seus estudantes e profissionais
cadastrados. Cinco universidades federais enviaram a mensagem diretamente para 0S seus
alunos, UFRN, UFBA, UFG, UnB e UFMG, e outras quatro, UFPA, UNIFAP, UFAC e
UFPB, por limitacOes de sistema, enviaram para as coordenacfes de cursos de graduacgdo
para que estas a repassassem aos alunos.

Ja em relacdo aos sindicatos de classe, conselhos e associa¢bes, houve recusa de
envio da mensagem pela maioria das instituicGes, o que conduziu o pesquisador a outras
estratégias de divulgacdo em relagdo aos profissionais. Foram coletadas 9.612 respostas,
mas, 59 foram excluidas apds o tratamento de dados ausentes, resultando em 9.553 dados
validos. Entretanto, apés o tratamento de outliers, a amostra permaneceu com 9.308
observacbes. Como forma de compensar o fato de a amostra utilizada ser ndo probabilistica,
foi utilizada a técnica de validacéo cruzada, sendo o banco de dados dividido aleatoriamente

em duas amostras, cada uma com 4.654 observacoes.
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Para a anélise do objetivo principal de pesquisa foram estabelecidas 13 hipéteses de
pesquisa, cada uma representando a relagdo de um dos 13 fatores com a aversdo a perda.
Para essa analise foram utilizadas as técnicas estatisticas denominadas anélise fatorial
exploratdria, analise fatorial confirmatoria e modelagem de equacdes estruturais, executadas
através dos softwares IBM® SPSS® Statistics 19.0 e IBM® SPSS® Amos 18.0. Ja a analise
dos objetivos especificos foi realizada através da técnica estatistica de analise multigrupos,
com a utilizacéo do software IBM® SPSS® Amos 18.0.

As hipdteses de pesquisa relacionadas ao objetivo principal foram analisadas e 0s
resultados apontaram para a rejeicdo de trés delas: a hipotese 7, que tratava da relacdo entre
o Fator 7 — Diferenca entre precos de compra e de venda e a aversao a perda; a hipdtese 9,
que estabelecia a relacdo entre o Fator 9 —Tradeoff do prazer de ganhar e dor por perder altas
quantias e a aversao a perda; e, a hipotese 13, que previa a relacdo entre a variavel latente 13
— Acumulagdo pelo tempo de posse do ativo e a aversao a perda. As outras dez hipoteses,
que previam a relacdo entre a aversdo a perda e os fatores 1 — Aversdo a riscos para ganhos
de alta probabilidade, 2 — Propenséo a riscos para perdas de alta probabilidade, 3 - Propensao
a riscos para ganhos de baixa probabilidade, 4 — Aversdo a riscos para perdas de baixa
probabilidade, 5 — Aversao a riscos para ganhos em mudancas, 6 — Propensdo a riscos para
perdas em mudancas, 8 — Tradeoff do prazer de ganhar e a dor por perder pequenas quantias,
10 — Efeito disposicdo para ganhos, 11 — Efeito disposicao para perdas e 12 — Apego a bens
materiais, ndo foram rejeitadas, resultando em um modelo empirico de aversdo a perda
descrito na figura 12.

Deve-se salientar, entretanto, que todos os 13 fatores constantes no modelo tedrico
proposto da figura 8 foram considerados significantes pela analise fatorial exploratéria e
analise fatorial confirmatdria, nas amostras 1 e 2. Somente quando da modelagem de
equacdes estruturais os trés fatores citados precisaram ser excluidos para que o modelo se
tornasse estavel.

O modelo empirico de aversdo a perda resultante da analise dos dados, com dez
fatores remanescentes, foi, entdo, testado frente as amostras 1 e 2, como forma de verificar
sua estabilidade e invariancia. Os testes mostraram que o modelo empirico é adequado e
estavel, apresentando bons indices de qualidade de ajustamento e se mostrando invariante
entre as duas amostras. E importante destacar a inexisténcia na literatura internacional de um
modelo que represente a aversdo a perda por meio da modelagem de equacdes estruturais. Os

estudos anteriores que investigaram a aversdao a perda observaram os fatores descritos
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individualmente, ou seja, este é o primeiro estudo que observa o comportamento dos fatores
simultaneamente. Assim, ndo foi possivel realizar comparaces.

A analise dos objetivos especificos buscou investigar a invariancia do modelo
empirico de aversao a perda frente a subamostras de estudantes e profissionais agrupados por
area de formacdo académica, ocupacdo, género, idade e regido de origem. Como estudos
anteriores ja haviam demonstrado a influéncia da ocupacao, género, idade e regido de origem
na aversao a perda, a principal contribui¢do da analise multigrupos para este trabalho foi a de
observar quais variaveis latentes apresentaram diferencas de percepcéao por subgrupo.

Para se executar a andlise multigrupos por area de formacdo académica, fez-se
necessario a divisdo das nove areas de conhecimento do CNPq, Ciéncias Exatas e da Terra,
Ciéncias Bioldgicas, Engenharias, Ciéncias da Saude, Ciéncias Agrarias, Ciéncias Sociais
Aplicadas, Ciéncias Humanas, Linguistica, Letras e Artes e Outros (multidisciplinar), em
trés grupos, conforme semelhanca entre as areas: Exatas e Engenharias, Bioldgicas e Salde e
Humanas e Sociais Aplicadas. Os resultados indicaram que o grupo Humanas e Sociais
Aplicadas percebe os construtos que compdem a aversdo a perda de forma diferente que os
de Exatas e Engenharias, resultado semelhante ao encontrado por Andrade (2012), em que 0s
participantes da area de Ciéncias Exatas demonstraram maior racionalidade na tomada de
decisdes que os de Ciéncias Humanas.

A andlise multigrupos por ocupa¢do mostrou que o modelo estrutural ndo se mostrou
invariante entre os estudantes e profissionais, ou seja, estudantes e profissionais percebem de
forma distinta os construtos que compdem a aversdo a perda, resultado que confirma os
encontrados por Gollier (2000) e Johnson et al. (2006), Gachter et al. (2010) , Wang et al.
(2013) e Eiichi et al. (2013). A andlise por género evidenciou que o modelo estrutural
também ndo se mostrou invariante entre 0s grupos, ou seja, homens e mulheres também
percebem de forma distinta 0s construtos que compdem a aversao a perda. Esse resultado é
consoante aos encontrados por Johnson et al. (2006), Gachter et al. (2010) e Rau (2014).

Para se executar a analise multigrupos por idade, optou-se por realizar dois testes. O
primeiro, comparando os grupos dos 50% mais novos e 50% mais velhos, e o segundo,
comparando o0s grupos dos 25% mais novos e 25% mais velhos. A Unica analise em que foi
observada variancia entre os grupos foi na analise dos 50% mais novos e mais velhos na
amostra 2. Para as demais analises 0 modelo estrutural se mostrou invariante, ou seja, a idade
ndo foi um fator influenciador da aversdo a perda, contrariando os resultados encontrados
por Hjorth e Fosgerau (2009), Gaudecker et al. (2009), Gachter et al. (2010) e Ernst et al.

(2013). Entretanto, deve-se destacar que cerca de 90% dos respondentes possuiam 33 anos
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de idade ou menos, no momento da coleta, o que prejudicou a analise por idade, ja que para
Hjorth e Fosgerau, o nivel de aversdo a perda decresce a partir dos 55 anos, e para
Gaudecker, seu pico € atingido entre os 35 e 44 anos, quando passa a diminuir.

Em relacdo a analise por regido de origem dos respondentes, ndo foi possivel
executar a analise multigrupos par a par com todas as cinco regibes, pelo motivo de algumas
regides apresentarem poucos respondentes. Dessa forma, as regides foram agrupadas em trés
Grupos: Grupo 1, formado pelas Regides Norte e Nordeste; Grupo 2, formado pela Regido
Centro Oeste; e, Grupo 3, formado pelas Regides Sul e Sudeste. Logo, foram realizadas trés
andlises: Grupo 1 versus Grupo 2, Grupo 1 versus Grupo 3 e Grupo 2 versus Grupo 3. A
analise multigrupos mostrou que o modelo estrutural de aversdo a perda ndo se mostrou
invariante em todas as analises, ou seja, 0s trés grupos perceberam de forma distinta os
construtos que compdem a aversdo a perda, o que indica que caracteristicas culturais e
sociogeograficas influenciam a aversdo a perda. Esses resultados confirmam os encontrados
por Zola (1966) em relacdo a dor e Blavatskyy e Pogrebna (2007) e Maddux et al. (2010),
em relacdo a aversao a perda.

Como sugestdo para futuras pesquisas, o0 modelo empirico de aversdo a perda
resultante deste trabalho pode ser aplicado a outras amostras ndo contempladas neste estudo,

como forma de verificar sua autenticidade.
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APENDICE A — QUESTIONARIO DE PESQUISA

O questionario de pesquisa utilizado continha para todas as questdes uma escala tipo
likert de 0 a 10, sendo 0 para “discordo totalmente” e 10 para “concordo totalmente”. AS
excessOes foram as questdes de 31 a 35 que apresentavam uma decisdo dicotbmica. A
numeracdo entre paréntese indica a ordem em que as questdes Sse encontravam no

questionario e os textos em negrito ndo constavam no questionario aplicado.

Perfil dos respondentes

1.  Género
a) Masculino

b) Feminino

2. Idade

3. Grau de Instrugdo (marque a maior titulagdo obtida)
a) Estudante de Graduacéo

b) 3° Grau completo

c) Especializacdo

d) Mestrado

e) Doutorado

4.  Curso de Graduagdo (informe o nome do principal curso de graduagdo concluido ou

em andamento)

5. Atua ou ja atuou profissionalmente na area cursada?
a) Sim
b) Naéo

6. Regido onde reside
a)  Norte
b)  Nordeste
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c) Centro-Oeste
d) Sul
e) Sudeste

7. Renda familiar mensal

Questionario de Pesquisa
Entre paréntese a numeracdo utilizada no questionario

Fator 1 - Aversao a riscos para ganhos de alta probabilidade (ARGAP)

1. (5) Eu prefiro ter agora um ganho certo de R$ 3.000 a ter 80% de chance de ganhar
R$ 3.800 e 20% de ndo ter ganhos.

2. (7) Eu prefiro ter agora um ganho certo de R$ 3.000 a ter 90% de chance de ganhar R$
3.350 e 10% de néo ter ganhos.

3. (10) Eu prefiro ter agora um ganho certo de R$ 2.000 a ter 70% de chance de ganhar
R$ 3.000 e 30% de chance de néo ter ganhos.

4.  (17) Eu prefiro ter agora um ganho certo de R$ 2.000 a ter 60% de chance de ganhar
R$ 3.400 e 40% de chance de ndo ter ganhos.

5. (20) Eu prefiro ter agora um ganho certo de R$ 1.000 a ter 50% de chance de ganhar
R$ 2.000 e 50% de ndo ter ganhos.

Fator 2 — Propenséo a riscos para perdas de alta probabilidade (PRPAP)

6. (2) Eu prefiro ter 85% de risco de perder R$ 3.900 (e 15% de nao ter perda alguma) a
ter uma perda certa de R$ 3.300.

7. (3) Eu prefiro ter 79% de risco de perder R$ 3.400 (e 21% de ndo ter perda alguma) a
ter uma perda certa de R$ 2.700.
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8. (8) Eu prefiro ter 80% de risco de perder R$ 3.800 (e 20% de ndo ter perda alguma) a
ter uma perda certa de R$ 3.000.

9.  (9) Eu prefiro ter 85% de risco de perder R$ 3.950 (e 15% de ndo ter perda alguma) a
ter uma perda certa de R$ 3.350.

10. (11) Eu prefiro ter 75% de risco de perder R$ 2.000 (e 25% de ndo ter perda alguma) a
ter uma perda certa de R$ 1.500.

Fator 3 — Propensdo a riscos para ganhos de baixa probabilidade (PRGBP)

11. (4) Eu prefiro ter agora 3% de chance de ganhar R$ 500 a ter 6% de chance de ganhar
R$ 250.

12.  (12) Eu prefiro ter agora 2% de chance de ganhar R$ 400 a ter 4% de chance de ganhar
R$ 200.

13. (15) Eu prefiro ter agora 1% de chance de ganhar R$ 300 a ter 2% de chance de ganhar
R$ 150.

14. (16) Eu prefiro ter agora 5% de chance de ganhar R$ 6.000 a ter 10% de chance de
ganhar R$ 3.000.

15. (19) Eu prefiro ter agora 6% de chance de ganhar R$ 600 a ter 12% de chance de
ganhar 300.

Fator 4 — Aversao a riscos para perdas de baixa probabilidade (ARPBP)

16. (1) Eu prefiro ter uma perda certa de R$ 50 a ter 5% de risco de perder R$ 1.100 (e

95% de ndo ter perdas).

17.  (6) Eu prefiro ter uma perda certa de R$ 30 a ter 5% de risco de perder R$ 1.000 (e

95% de chance de néo ter perdas).
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18.  (13) Eu prefiro ter uma perda certa de R$ 60 a ter 3% de risco de perder R$ 2.000 (e
97% de chance de néo ter perdas).

19.  (14) Eu prefiro ter uma perda certa de R$ 70 a ter 4% de risco de perder R$ 2.000 (e
96% de chance de n&o ter perdas)

20.  (18) Eu prefiro ter uma perda certa de R$ 50 a ter 4% de risco de perder R$ 2.000 (e

96% de ndo ter perdas).

Fator 5 - Aversao a riscos para ganhos em mudancas para melhor (ARGM)

21.  (56) De posse desse valor, eu prefiro ficar com os R$ 3.000 a investi-lo para ter 50%
de chance de ganhar R$ 6.000 e 50% de perder tudo (inclusive os R$ 3.000).

22.  (57) De posse desse valor, eu prefiro ficar com os R$ 3.000 a investi-lo para ter 60%
de chance de ganhar R$ 5.000 e 40% de perder tudo.

23.  (58) De posse desse valor, eu prefiro ficar com os R$ 3.000 a investi-lo para ter 70%
de chance de ganhar R$ 4.300 e 30% de perder tudo.

24.  (59) De posse desse valor, eu prefiro ficar com os R$ 3.000 a investi-lo para ter 80%
de chance de ganhar R$ 3.750 e 20% de perder tudo.

25.  (60) De posse desse valor, eu prefiro investir os R$ 3.000 e ter 80% de chance de
ganhar R$ 4.000 a ter 70% de chance de ganhar R$ 5.000 (e 30% de perder tudo).

Fator 6 - Propenséo a riscos para perdas em mudancgas para pior (PRPM)

26.  (61) De posse desse valor, eu prefiro ter 50% de risco de perder R$ 6.000 (e 50% de

chance de ndo ter perdas) a ter uma perda certa de R$ 3.000.

27.  (62) De posse desse valor, eu prefiro ter 60% de risco de perder R$ 5.000 (e 40% de

ndo ter perdas) a ter uma perda certa de R$ 3.000.
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28.  (63) De posse desse valor, eu prefiro ter 70% de risco de perder R$ 4.300 (e 30% de
ndo ter perdas) a ter uma perda certa de R$ 3.000.

29.  (64) De posse desse valor, eu prefiro ter 80% de risco de perder R$ 3.750 (e 20% de
ndo ter perdas) a ter uma perda certa de R$ 3.000.

30.  (65) De posse desse valor, eu prefiro ter 70% de risco de perder R$ 5.000 a ter 80%
de perder R$ 4.000 (e 20% de n&o ter perdas).

Fator 7 - Divergéncia entre precos de compra e de venda (DPCV)

31.  (25) Suponha que vocé possui um carro em boas condi¢Ges de uso, todo revisado e
sem defeitos aparentes. Vocé deseja vendé-lo e descobre que o seu valor de mercado é R$

5.000,00. Por guanto vocé estaria disposto a vender?

32.  (31) Foi dado a vocé agora um notebook HP com o cupom fiscal indicando o prego
de R$ 2.000,00. Uma pessoa desconhecida prontamente se oferece para compra-lo. Por
quanto vocé estaria disposto a vendé-lo?

a) Por mais de R$ 2.000

b) Por R$ 2.000 ou menos

33.  (32) Suponha que vocé tem interesse em comprar uma bicicleta do tipo que seu
vizinho possui e ele deseja vendé-la. VVocé observa que seu pre¢o de mercado é R$ 800,00.
Quanto vocé ofereceria por ela?

a) Menos de R$ 800

b) R$ 800 ou mais

34.  (40) Foi dado a vocé agora uma TV LED 3D 52” com uma etiqueta indicando o
preco de R$ 5.000,00. Uma pessoa desconhecida demonstra interesse e deseja comprar essa
TV. Por quanto vocé estaria disposto a vendé-la?

a) Por mais de R$ 5.000

b) Por R$ 5.000 ou menos
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35.  (54) Uma pessoa desconhecida tem em suas mdos um smartphone de Gltima geracéo,
novo, adquirido por R$ 1.500,00, e demonstra interesse em vendé-lo. Para aproveitar a
oportunidade, quanto vocé ofereceria pelo smartphone?

a) Menos de R$ 1.500

b) R$ 1.500 ou mais

Fator 8 - Prazer por ganhar maior que a dor por perder - pequenas quantias
(PGMDP)

36.  (34) Ao achar R$ 0,50 o prazer que eu sinto € maior que a dor que tenho por perder
R$ 0,50.

37.  (36) Ao achar R$ 1,00 o prazer que eu sinto € maior que a dor que tenho por perder
R$ 1,00.

38.  (42) Ao achar R$ 0,10 o prazer que eu sinto & maior que a dor que tenho por perder
R$ 0,10.

39.  (43) Ao achar R$ 5,00 o prazer que eu sinto € maior que a dor que tenho por perder
R$ 5,00.

40.  (51) Ao achar R$ 3,00 o prazer que eu sinto € maior que a dor que tenho por perder
R$ 3,00.

Fator 9 - Prazer de ganhar se aproxima da dor por perder - altas quantias
(PGADP)

41.  (37) O prazer que eu sentiria por ganhar R$ 4.000.000,00 seria similar a dor por
perder R$ 4.000.000,00.

42.  (38) O prazer que eu sentiria por ganhar R$ 3.000.000,00 seria similar a dor por
perder R$ 3.000.000,00.
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43.  (39) O prazer que eu sentiria por ganhar R$ 1.000.000,00 seria similar a dor por
perder R$ 1.000.000,00.

44,  (45) O prazer que eu sentiria por ganhar R$ 5.000.000,00 seria similar a dor por
perder R$ 5.000.000,00.

45.  (53) O prazer que eu sentiria por ganhar R$ 2.000.000,00 seria similar a dor por
perder R$ 2.000.000,00.

Fator 10 - Efeito disposicéo para ganhos (EDG)

46.  (27) Suponha que vocé possui acdes da empresa Petrobras SA, ao custo de R$ 21,40
cada. Hoje as acOes tiveram alta de 15%, passando a valer R$ 24,61. Agora vocé prefere

vender as acdes para realizar esse ganho.

47.  (30) Suponha que vocé possui acbes da empresa Banco do Brasil SA, ao custo de R$
21,92 cada. Hoje as acOes tiveram alta de 30%, passando a valer R$ 28,50. Agora vocé

prefere vender as acdes para realizar esse ganho.

48.  (44) Suponha que vocé possui acBes da empresa Ambev SA, ao custo de R$ 68,80
cada. Hoje as acOes tiveram alta de 25%, passando a valer R$ 86,00. Agora vocé prefere
vender as agOes para realizar esse ganho.

49.  (49) Suponha que vocé possui R$ 10.000,00 em agdes da empresa Guararapes SA.
Neste momento as acdes da empresa tiveram alta de 10%, passando a valer R$ 11.000,00.

Agora vocé prefere vender as a¢des para realizar este ganho.

50.  (55) Suponha que vocé possui acdes da empresa Vale SA, ao custo de R$ 36,37 cada.
Hoje as acOes tiveram alta de 20%, passando a valer R$ 43,64. Agora vocé prefere vender as

acOes para realizar esse ganho.
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Fator 11 - Efeito disposicéo para perdas (EDP)

51.  (21) Suponha que vocé possui acbes da empresa Vale SA, ao custo de R$ 36,37 cada.
Hoje as acOes tiveram perda de 20%, passando a valer R$ 29,10. Como ja houve a perda,
vocé prefere esperar mais um pouco para ver a reagdo do mercado e ndo vender suas agoes

agora.

52.  (24) Suponha que vocé possui acfes da empresa Ambev SA, ao custo de R$ 68,80
cada. Hoje as acOes tiveram perda de 25%, passando a valer R$ 51,60. Como ja houve a
perda, vocé prefere esperar mais um pouco para ver a reacdo do mercado e ndo vender suas

acoes agora.

53.  (28) Suponha que vocé possui acbes da empresa Banco do Brasil SA, ao custo de R$
21,92 cada. Hoje as acdes tiveram perda de 30%, passando a valer R$ 15,34. Como ja houve
a perda, vocé prefere esperar mais um pouco para ver a rea¢do do mercado e ndo vender suas

acOes agora.

54.  (35) Suponha que vocé possui R$ 10.000 em a¢des do Banco Itad. Neste momento as
acOes da empresa tiveram perda de 10%, passando a valer R$ 9.000. Como ja houve a perda,
vocé prefere esperar mais um pouco para ver a reacdo do mercado e ndo vender suas acoes

agora.

55.  (47) Suponha que vocé possui acdes da empresa Petrobras SA, ao custo de R$ 21,40
cada. Hoje as acdes tiveram perda de 15%, passando a valer R$ 18,19. Como ja houve a
perda, vocé prefere esperar mais um pouco para ver a reagdo do mercado e ndo vender suas

acOes agora.

Fator 12 — Apego a bens materiais (ABM)

56.  (22) Suponha que vocé possui uma camera filmadora para uso pessoal com dois anos
de uso. Mas entdo vocé descobre que a empresa XY Informatica vende uma filmadora de
ultima geracdo por R$ 3.000,00 e recebe a sua usada por R$ 1.000,00 (vocé ainda teria que
desembolsar R$ 2.000). Como a filmadora funciona perfeitamente, vocé prefere permanecer

com ela e adiar a compra de uma nova.
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57.  (26) Suponha que vocé possua um aparelho DVD Player com dois anos de uso em
perfeitas condicbes. Vocé, entdo, percebe que a loja XX vende aparelhos Blu-Ray
(tecnologia de reproducdo mais moderna) por R$ 400,00, recebendo qualquer aparelho DVD
Player por R$ 50 (vocé ainda teria que desembolsar R$ 350,00). Como o seu DVD Player

funciona perfeitamente, vocé prefere permanecer com ele e adiar a compra de um novo.

58. (41) Suponha que vocé possui uma TV LCD 32’ em casa com 1 ano de uso,
funcionando perfeitamente. VVocé esta satisfeito com a televisdo até que uma loja anuncia a
venda de TVs LED 32"’ (tecnologia mais moderna) por R$ 1.000,00, recebendo qualquer TV
LCD na negociacdo por R$ 200,00 (vocé ainda teria que desembolsar R$ 800,00). Como a
sua TV funciona perfeitamente, vocé prefere permanecer com ele e adiar a compra de uma

nova.

59.  (46) Suponha novamente que vocé possua um Tablet com 8 meses de uso. Vocé,
entdo, percebe que a loja XX vende Tablets mais modernos por R$ 2.000,00, recebendo
qualquer Tablet usado por R$ 500 (vocé ainda teria que desembolsar R$ 1.500). Como o seu
Tablet funciona perfeitamente, vocé prefere permanecer com ele e adiar a compra de um

novo.

60.  (50) Suponha que vocé possui um notebook para uso pessoal com dois anos de uso.
Ele estd em perfeitas condi¢cdes, mas ndo dispde das tecnologias mais recentes. Vocé
descobre que a empresa X Informéatica vende um notebook de ultima geracdo por R$
2.000,00, e recebe o seu notebook usado por 800,00 (vocé ainda teria que desembolsar R$
1.200). Como o notebook funciona perfeitamente, vocé prefere permanecer com ele e adiar a

compra de um novo.

Fator 13 - Acumulacdo da aversdo a perda por tempo de posse do ativo (ATPA)

61.  (23) Pense em um bem que vocé possua ha mais de 12 meses (computador, carro,
bicicleta, etc). Para vocé o valor desse bem agora é superior ao valor de mercado de um bem

usado em iguais condicdes.



134

62.  (29) Suponha que vocé ganhou 1 notebook novo de ultima geragdo em uma
promocgdo de um supermercado, ha cerca de 2 meses. Para vocé o valor desse notebook

agora é superior ao valor de mercado de um notebook em iguais condi¢oes.

63. (33) Suponha que vocé ganhou 1 carro Okm em uma promo¢do de uma
concessionaria, neste momento. Para vocé o valor desse carro € igual ao valor de mercado de

um carro em iguais condi¢oes.

64.  (48) Suponha que esta pesquisa ha 30 minutos gratificou os respondentes com um
smartphone novo de ultima geracdo. Obviamente, agora o valor desse smartphone é superior

ao seu valor de mercado.

65. (52) Suponha que vocé ganhou 1 carro Okm de uma série exclusiva e limitada em uma
promoc¢do de uma concessiondria, ha cerca de 2 meses. Obviamente, agora o valor desse bem

é superior ao valor de mercado de um bem em iguais condi¢oes.



APENDICE B — TABELAS

Tabela 31. Média e desvio padrdo das varidveis observaveis

Variavel Média Desvio Padrdo
Q1 7,92 2,787
Q2 7,29 3,182
Q3 6,91 2,813
Q4 7,24 2,672
Q5 7,12 2,753
Q6 6,12 3,382
Q7 5,93 3,033
Q8 6,12 3,176
Q9 6,18 3,104
Q10 6,24 2,955
Q11 5,28 3,297
Q12 5,36) 3,179
Q13 5,52 3,279
Q14 4,88 3,027
Q15 5,05 2,966
Q16 5,35 3,460
Q17 6,22 3,523
Q18 5,39 3,578
Q19 5,44 3,441
Q20 5,69 3,384
Q21 6,17 3,294
Q22 6,07 3,070
Q23 5,82 2,983
Q24 5,71 3,108
Q25 6,22 3,004
Q26 4,98 3,238
Q27 4,70 3,115
Q28 4,55 3,141
Q29 4,65 3,270
Q30 4,78 3,162
Q36 6,66 3,354
Q37 6,65 3,286
Q38 5,83 3,427
Q39 5,87 3,352
Q40 5,67 3,269
Q41 3,98 3,804
Q42 3,98 3,780
Q43 4,00 3,786
Q44 3,97 3,737
Q45 4,03 3,652
Q46 4,94 3,209
Q47 5,99 3,207
Q48 6,49 3,090
Q49 5,59 3,096
Q50 6,09 3,061
Q51 8,21 2,228
Q52 7,83 2,393
Q53 7,44 2,634
Q54 7,47 2,614
Q55 7,72 2,438
Q56 7,76 2,786
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Q57 7,02 3,104
Q58 7,94 2,650
Q59 8,04 2,531
Q60 6,08 3,208
Q61 5,23 3,400
Q62 4,05 3,243
Q63 7,30 3,168
Q64 3,02 2,976
Q65 4,65 3,419

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 32. Assimetria, curtose e razao critica das variaveis manifestas

Erro R,"’}ZéO . Erro R,’a}zéo
Variavel Skewness padrio Criticade | Kurtosis padrio Critica de
K| (sEsk) sk S ku
(SK/SEsk) (KU/SEKu)
Q1 -1,410 0,025 -56,262 0,972 0,050 19,400
Q2 -1,003 0,025 -40,023 -0,306 0,050 -6,100
Q3 -0,740 0,025 -29,541 -0,370 0,050 -7,379
Q4 -0,881 0,025 -35,140 0,000 0,050 -0,008
Q5 -0,803 0,025 -32,042 -0,173 0,050 -3,459
Q6 -0,481 0,025 -19,188 -1,089 0,050 21,724
Q7 -0,378 0,025 -15,068 -0,896 0,050 -17,881
Q8 -0,492 0,025 -19,638 -0,921 0,050 -18,375
Q9 -0,514 0,025 -20,527 -0,859 0,050 -17,134
Q10 -0,527 0,025 -21,035 -0,706 0,050 -14,008
Q11 -0,070 0,025 -2,777 -1,205 0,050 -24,043
Q12 -0,123 0,025 -4,889 -1,084 0,050 -21,626
Q13 -0,158 0,025 -6,307 -1,141 0,050 -22,763
Q14 0,039 0,025 1,538 -0,964 0,050 -19,231
Q15 -0,033 0,025 -1,297 -0,899 0,050 -17,933
Q16 -0,122 0,025 -4,882 -1,343 0,050 -26,801
Q17 -0,471 0,025 -18,791 -1,229 0,050 -24,532
Q18 -0,147 0,025 -5,875 -1,426 0,050 -28,453
Q19 -0,159 0,025 -6,344 -1,348 0,050 -26,906
Q20 -0,265 0,025 -10,558 -1,274 0,050 -25,416
Q21 -0,442 0,025 -17,626 -1,006 0,050 -20,080
Q22 -0,390 0,025 -15,582 -0,889 0,050 -17,738
Q23 -0,305 0,025 -12,153 -0,876 0,050 -17,475
Q24 -0,274 0,025 -10,932 -1,025 0,050 -20,457
Q25 -0,515 0,025 -20,566 -0,756 0,050 -15,091
Q26 -0,027 0,025 -1,065 -1,106 0,050 -22,068
Q27 0,067 0,025 2,656 -1,029 0,050 -20,539
Q28 0,131 0,025 5,231 -1,069 0,050 -21,334
Q29 0,111 0,025 4,423 -1,195 0,050 -23,844
Q30 0,009 0,025 0,342 -1,091 0,050 -21,776
Q31 -0,728 0,025 -29,052 -1,470 0,050 -29,343
Q32 0,337 0,025 13,466 -1,887 0,050 -37,648
Q33 -2,585 0,025 -103,157 4,682 0,050 93,443
Q34 0,364 0,025 14,533 -1,868 0,050 -37,274
Q35 -2,213 0,025 -88,318 2,898 0,050 57,835
Q36 -0,637 0,025 -25,435 -0,822 0,050 -16,408
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Q37 | -0641 | 0025 | -25583 | -0,770 | 0,050 | -15370
Q38 | -0291 | 0025 | -11623 | -1,087 | 0050 | -21,694
Q39 | -0324 | 0025 | -12943 | -1,062 | 0050 | -21,189
Q40 | -0248 | 0,025 -9,900 1,023 | 0050 | -20,407
Q41 0,464 0,025 18534 | -1,318 | 0050 | -26307
Q42 0,464 0,025 18530 | -1,303 | 0050 | -26,011
043 0,452 0,025 18038 | -1315 | 0050 | -26235
Q44 0,460 0,025 18364 | -1275 | 0050 | -25445
Q45 0,428 0,025 17,082 | -1,246 | 0050 | -24,865
Q46 | -0007 | 0,025 -0,290 1,157 | 0,050 | -23,092
Q47 | -0439 | 0025 | -17510 | -0981 | 0050 | -19,569
Q48 | -0678 | 0025 | -27059 | -0613 | 0050 | -12,228
Q49 | 0262 | 0025 | -10438 | -0975 | 0050 | -19,454
Q50 | -0511 | 0025 | -20392 | -0765 | 0050 | -15265
Q51 | -1,565 | 0025 | -62,464 | 2,307 0,050 46,037
Q52 | -1,270 | 0025 | -50,671 1,202 0,050 23,979
Q53 | -1035 | 0025 | -41288 | 0375 0,050 7,487

Q54 | -1085 | 0025 | -43291 | 0538 0,050 10,733
Q55 | -1204 | 0025 | -48,067 1,037 0,050 20,694
Q56 | -1,255 | 0025 | -50,103 | 0,620 0,050 12,365
Q57 | 0807 | 0025 | -32205 | -0525 | 0050 | -10,474
Q58 | -1,390 | 0025 | -55482 1,159 0,050 23,129
Q59 | -1445 | 0025 | -57,649 1,428 0,050 28,494
Q60 | -0356 | 0025 | -14212 | -1,069 | 0050 | -21,330
Q61 | -0138 | 0,025 -5,515 1,235 | 0,050 | -24,644
Q62 0,323 0,025 12,888 | -1,064 | 0050 | -21,.225
Q63 | -0972 | 0025 | -38807 | -0278 | 0,050 5,552
Q64 0,750 0,025 29,950 | -0,453 | 0,050 29,039
Q65 0,092 0,025 3,678 1,289 | 0,050 | -25730

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 33. Resultados da estatistica VIF para avaliacdo da multicolinearidade

Estatistica de
Colinearidade

Variavel | Tolerancia VIF
Q1 0,735 1,360
Q2 0,724 1,381
Q3 0,697 1,434
Q4 0,700 1,429
Q5 0,797 1,255
Q6 0,612 1,633
Q7 0,615 1,627
Q8 0,532 1,881
Q9 0,510 1,960

Q10 0,699 1,431
Q11 0,715 1,399
Q12 0,608 1,645
Q13 0,650 1,539
Q14 0,612 1,634
Q15 0,578 1,730
Q16 0,776 1,289
Q17 0,713 1,402
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Q18 0,384 2,601
Q19 0,365 2,741
Q20 0,567 1,763
Q21 0,379 2,642
Q22 0,274 3,647
Q23 0,307 3,254
Q24 0,459 2,180
Q25 0,841 1,189
Q26 0,512 1,053
Q27 0,336 2,976
Q28 0,309 3,234
Q29 0,413 2,419
Q30 0,723 1,383
Q31 0,961 1,041
Q32 0,594 1,685
033 0,908 1,102
Q34 0,591 1,603
Q35 0,906 1,103
Q36 0,318 3,147
Q37 0,320 3,124
Q38 0,629 1,590
Q39 0,493 2,028
Q40 0,460 2,175
041 0,102 9,828
Q42 0,071 14,108
043 0,086 11,685
Q44 0,185 5,394
Q45 0,207 4,826
Q46 0,543 1,840
Q47 0,450 2,224
Q48 0,459 2,181
Q49 0,644 1,553
Q50 0,424 2,356
Q51 0,625 1,600
Q52 0,537 1,863
Q53 0,603 1,657
Q54 0,684 1,463
Q55 0,600 1,666
Q56 0,769 1,300
Q57 0,791 1,264
Q58 0,708 1,413
Q59 0,713 1,402
Q60 0,861 1,162
Q61 0,826 1211
Q62 0,705 1,418
Q63 0,992 1,008
Q64 0,748 1,338
Q65 0,820 1,219

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 34. Resultados dos testes da andlise fatorial exploratdria na amostra 2

Variancia
5 Kaiser- | 1.0 de Matriz anti-imagem | total
Fator Variavel Comunalidades | 3792 Meyer- | ostericidade explicada
manifesta fatorial | Olkin de Barlett | Media | Valor -
(KMO) o Autovalor
do MSA |minimo | 4
Q1 0,536 0,732
1 Q2 0,567 0,753 0,749 0,000 0,750 0,741 2,189
Q3 0,570 0,755
Q4 0,516 0,719
Q8 0,729 0,854
2 Q9 0,768 0,876 (0,674 0,000 0,689 0,653 2,094
Q10 0,596 0,772
Q12 0,586 0,766
3 Q13 0,593 0,770 0,779 0,000 0,781 0,760 2,438
Q14 0,610 0,781
Q15 0,649 0,805
Q18 0,795 0,891
4 Q19 0,817 0,904 | 0,693 0,000 0,711 0,648 2,268
Q20 0,656 0,810
Q21 0,682 0,826
5 Q22 0,826 0,909 0,733 0,000 0,733 0,717 2,919
Q23 0,809 0,899
Q24 0,602 0,776
Q26 0,618 0,786
6 Q27 0.804 0,897 0,779 0,000 0,783 0,752 2,932
Q28 0,814 0,902
Q29 0,696 0,834
7 Q32 0.820 0,905 0,500 0,000 0,500 0,500 1,639
Q34 0,820 0,905
Q36 0,728 0,853
Q37 0,735 0,857
8 Q38 0,534 0,7310,808 0,000 0,819 0,758 3,300
Q39 0,635 0,797
Q40 0,668 0,818
Q41 0,892 0,945
9 Q43 0,904 09115820 |0,000 0821 |0794 |3,542
Q44 0,881 0,939
Q45 0,865 0,930
Q46 0,610 0,781
Qa7 0,695 0,834
10 Q48 0,680 0,825 | 0,846 0,000 0,850 0,830 3,233
Q49 0,525 0,725
Q50 0,723 0,850
11 Q51 0,537 0,733(0,833 0,000 0,835 0,809 2,888




140

Q52 0,637 0,798
Q53 0,610 0,781
Q54 0,503 0,709
Q55 0,601 0,775
Q56 0,610 0,728
12 Q58 0,695 0,795 | 0,651 0,000 0,657 0,629 1,805
Q59 0,680 0,803
Q62 0,551 0,743
13 Q64 0,655 0,809 | 0,629 0,000 0,634 0,599 1,724
Q65 0,518 0,720

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 35. Resultados da anélise fatorial confirmatdria dos treze fatores — amostra 2 —
maxima verossimilhanca

Fator | Yariavel | e o ativa | ETMO CMIN/DF |GFI |CFI |TLI |RMSEA|PcLOSE | COvariancia
manifesta Padrao mantida*
Q1 1,000 na
1 Q2 1,209"** 10,042 3,487 1,000 {0,999 (0,996 [ 0,023 |0,939 | Q3 <=> Q4
Q3 0,924*** | 0,035
04 0,787*** | 0,032
Q8 1,000 na
2 Q9 1,082*** 0,019 0,001 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 | 1,000
Q10 0,724%** | 0,017
Q12 1,000 na
3 QI3 1,041 10030 1,960  |0.999]0,999(0995(0029 |0882 |Q14<=>Q15
Q14 0,875*** | 0,028
Q15 0,917*** | 0,028
Q18 1,336*** 0,020
4 019 1,360*** 0,019 0,295 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 | 0,998
Q20 1,000 na
Q21 1,670%** 0,025
Q22 1,878%** 0,021 Q22 <=> Q24
5 023 T400% 0015 0,949 1,000 1,000| 1,000 0,000 (0993 | S95°77 56
Q24 1,000 na
Q26 1,000 na
Q27 1,215%** | 0,016 Q26 <=> Q27
6 26 a5 0018 3,514 1,000 {1,000{0999 0,023 |0,938 | S5 =77 S50
Q29 1,288*** 0,019
Q36 1,000 na
Q37 1,022** {0,015 822 = 838
8 Q38 0,638*** | 0,016 4,818 0,999|0999 0,997 0,020 0,968 | 520 =77 S
039 0,711%** | 0,016 039 <=> Q40
Q40 0,702%** | 0,015
041 1,180*** 0,010
Q43 1,187*** |0,010 Q43 <=> Q45
9 o L0507 10009 0,050 1,000 1,000 | 1,000 0000 |0.999 | 8,7 =27 Sue
Q45 1,000 na
Q46 1,000 na Q46 <=> Q47
10 Q47 1,127 | 0,024 4,560 1,000 (1,000 [ 0,997 [0,028 0,899 | Q46 <=> Q49
Q48 1,184*** | 0,029 Q47 <=>Q48
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Q49 0,943*** | 0,025 Q48 <=> Q49
Q50 1,288*** | 0,030
Q51 1,000 na
Q52 1,297*** | 0,035 Q51 <=> Q52
11 Q53 1,531*** | 0,049 3,897 0,999 [ 0,999 [ 0,996 | 0,025 |0,985 Q51 <=> Q55
Q54 1,210*** | 0,043 Q54 <=> Q55
Q55 1,308*** | 0,041
Q56 1,000 na
12 Q58 1,150*** | 0,031 1,258 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,007 | 0,989
Q59 1,152*** | 0,030
Q62 1,000 na
13 Q64 1,205*** | 0,033 0,712 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 | 0,995
Q65 0,954*** | 0,033

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
na: ndo se aplica
* covariancias mantidas com base na AFC da amostra 1

***sjgnificante a 0,001

Tabela 36. Resultados da analise fatorial confirmatéria dos treze fatores — amostra 2 —

distribuicdo assintotica livre

Fator | Yanavel | g mativa | EMM CMIN/DF |GFI |CFI |TLI |RMSEA |PcLOSE | Covariancia
manifesta Padréo mantida*
Q1 1,000 na
Q2 1,208*** | 0,048 _
1 o o555 0,08 2,327 1,000 0,999 0,992 0,017 |0,970 |Q3<=>Q4
Q4 0,786*** 0,04
Q8 1,000 na
2 Q9 1,082%** | 0,020 0,001 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 | 1,000
Q10 0,724*** 0,020
Q12 1,000 na
Q13 1,042%** | 0,031 B
3 o1 2875 10,082 2,681 1,000|0,999 | 0,994 | 0,019 |0,962 |Ql4 <=>Q15
Q15 0,917*** 0,031
Q18 1,333%** | 0,019
4 Q19 1,358*** | 0,018 0,288 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 | 0,998
Q20 1,000 na
Q21 1,667*** | 0,024
Q22 1,875 | 0,020 Q22 <=> Q24
5 023 L399 T0.00 0,812 1,000{ 1,001,000 |0,000 0,994 | S55 =77 55
Q24 1,000 na
Q26 1,000 na
Q27 1,210%** | 0,016 Q26 <=> Q27
6 28 27 To.016 2,841 1,000{0999 0,997 |0,020 0958 | S50 =27 oo
Q29 1,284 | 0,019
Q36 1,000 na
Q37 1,021%** 0,016 Q36 <=> Q38
8 Q38 0,639%** | 0,017 2,559 0,999 | 0,999 | 0,995 0,018 | 0,997 822 :;: 828
Q39 0,711%** 0,012 039 <=> Q40
Q40 0,703*** 0,015
9 Q41 1,179*** 0,009 0,064 1,000 (1,000 1,000 0,000 |0,999 | Q43 <=> Q45
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Q43 1,186*** | 0,008 Q44 <=> Q45
Q44 1,050*** | 0,009
Q45 1,000 na
Q46 1,000 na
Q47 1,128*** | 0,026 Q46 <=> Q47
10 Q48 1,180*** | 0,033 2,329 1,000 | 0,999 | 0,994 | 0,017 0,970 823 z;z 832
Q49 0,944*** 10,028 Q48 <=> Q49
Q50 1,288*** 0,031
Q51 1,000 na
Q52 1,288*** 10,045 Q51 <=> Q52
11 Q53 1,512*** 10,063 1,854 0,999 0,999 | 0,993 | 0,014 0,999 Q51 <=> Q55
Q54 1,208*** | 0,055 Q54 <=> Q55
Q55 1,302*** | 0,055
Q56 1,000 na
12 Q58 1,148*** 10,038 0,860 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 0,994
Q59 1,148*** 10,037
Q62 1,000 na
13 Q64 1,202*** 10,035 0,653 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0,000 0,995
Q65 0,954*** | 0,034

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

na: ndo se aplica

* covariancias mantidas com base na AFC da amostra 1

***significante a 0,001

perda — amostra 2 — maxima verossimilhanca

Tabela 37. Resultados da analise fatorial confirmat6ria do modelo empirico de aversdo a

Fator | Yariavel CMIN/DE | GFI |CFI |TLI |RMSEA | PCLOSE | Estimativa | E0, | Covariancia
manifesta Padrdo |inserida*
Q1 1,000 na
1 Q2 1,220*** | 0,040
Q3 0,965*** | 0,034
Q4 0,835*** |0,032
Q8 1,000 na
2 Q9 1,066*** | 0,025
Q10 0,866*** | 0,030
Q12 1,000 na
3 Q13 1,043*** 10,029
Q14 08697 10,028 Covariancias
*kk
812 3,394 0,976 {0,977 10,975 | 0,023 1,000 (1):2312*** 88;2 mantidas
4 Q19 1,362*** 10,029
Q20 1,000 na
Q21 1,000 na
5 Q23 1,136*** | 0,080
Q24 1,093*** 10,096
Q26 1,000 na
6 Q27 1,010*** | 0,061
Q29 1185*** | 0,089
8 Q36 1,436*** | 0,031
Q37 1,498*** 10,036




Q39

Q40

Q46

Q47

10 Q48

Q49

Q50

Q51

Q52

11 Q53

Q54

Q55

Q56

12 Q58

Q59

F1 <= Aversdo a Perda
F2 <= Aversdo a Perda
F3 <= Aversdo a Perda
F4 <= Aversdo a Perda
F5 <= Aversdo a Perda
F6 <= Aversdo a Perda
F8 <= Aversdo a Perda
F10 <= Aversdo a Perda
F11 <= Aversdo a Perda
F12 <= Aversdo a Perda

1,029***

0,021

1,000

na

1,000

na

1,126***

0,024

1,182***

0,028

0,943***

0,025

1,289***

0,030

1,000

na

1,293***

0,035

1,505***

0,047

1,210***

0,042

1,324%**

0,040

1,000

na

1,151%**

0,044

1,149%*=
4,646%%*
3,883%%*
1,207+
1,965%**
2,245%%*
3,315%%*
0,443%*
1,000
0,782%*
1,277%%

0,044
0,649
0,524
0,216
0,290
0,345
0,513
0,137
na

0,132
0,197

143

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

na: nao se aplica

* covariancias mantidas com base no modelo empirico

*** significante a 0,001

Tabela 38. Resultados da anélise fatorial confirmat6ria do modelo empirico de aversao a
perda — amostra 2 — distribui¢do assintdtica livre

Fator | Yariavel CMIN/DF | GFI |CFI |TLI |RMSEA | PCLOSE | Estimativa | £, | Covariancia
manifesta Padrdo |inserida*
Q1 1,000 na
1 Q2 1,220*%** | 0,040
Q3 1,011*** | 0,039
Q4 0,869*** 0,035
Q8 1,000 na
2 Q9 1,092*** | 0,027
Q10 0,777*** 10,027
Q12 1,009 L Covariancias
*xk*x
3 812 3,206 0,920 (0,899 0,888 | 0,022 1,000 é:ggg*** gggg mantidas
Q15 0,897*** 10,029
Q18 1,361*** | 0,029
4 Q19 1,345*** 0,029
Q20 1,000 na
Q21 1,000 na
5 Q23 1,079*** | 0,077
Q24 1,022*** | 0,091
6 Q26 1,000 na




Q27

Q29

Q36
8 Q37

Q39

Q40

Q46

Q47
10 Q48

Q49

Q50

Q51

Q52
11 Q53

Q54

Q55

Q56
12 Q58

Q59
F1 <= Aversdo a Perda
F2 <= Aversdo a Perda
F3 <= Aversdo a Perda
F4 <= Aversdo a Perda
F5 <= Aversdo a Perda
F6 <= Aversdo a Perda
F8 <= Aversédo a Perda
F10 <= Aversdo a Perda
F11 <= Aversdo a Perda
F12 <= Aversdo a Perda

1,004***

0,059

1,254***

0,093

1,398***

0,029

1,511%**

0,036

1,046***

0,020

1,000

na

1,000

na

1,118***

0,021

1,137%**

0,024

0,912***

0,021

1,205***

0,024

1,000

na

1,238***

0,038

1,437***

0,052

1,173***

0,046

1,265***

0,045

1,000

na

1,074***

0,046

1,058***
3,893***
4,067***
1,275%**
1,914***
2,075***
2,654***
0,429***
1,000

0,979***
1,348***

0,046
0,534
0,551
0,211
0,276
0,315
0,409
0,126
na

0,153
0,198
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).
na: nao se aplica

* covariancias mantidas com base no modelo empirico

*** significante a 0,001

Tabela 39. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 1 (amostra

1)

Relacbes Estimativa | S.E. P
Prazer de ganhar maior_queadorpor - ayersgo a Perda 0,249 | 0,170 0,142
perder_- Pequenas Quantias
N_egoc[af rapidamente_quando ha ganhos_- < Aversio i Perda 1,000
Disposition Effect -
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,750| 0,766 | ***
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 1,555| 0,315 ***
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,200 0,201 | 0,320
Aversdo a riscos para_ganhos em < Aversio i Perda 1488 0.340| **+
mudancas -
Propensdo a riscos para_perdas em <--- Aversio_a Perda -0,194 | 0,236 | 0,412
mudancas
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <--- Aversdo_a Perda 0,970 | 0,216 | ***
Relutar em negociar_quando ha perdas - ayersio_a Perda 0,644 | 0,154 | **
Disposition Effect -
Averso a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,758 | 0,344 | ***




Prazer de ganhar maior_que a
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Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,383 | 0,050 | ***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,412 | 0,056 | ***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 0,975| 0,036 | ***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
Q4 .. Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0,853| 0,062| ***
03 ... Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1015 | 0,067 | **+
Q2 . Q\I;ersao a riscos_para ganhos - 1296 | 0,079| **
o1 ... Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1,000
Q10 ... ngpensao ariscos_para perdas - 0.855| 0.067| ***
Q9 . ;rgpensaoarlscos_para perdas - 1074 0,053| **
08 .. ZrF?pensao a riscos_para perdas - 1,000
Q15 .. l;rF())pensao a riscos_para ganhos - 0,846 | 0,045 | ***
Q14 o l;rl;)pensao a riscos_para ganhos - 0.794| 0,045| **
Q13 .. Ech)Jpensao a riscos_para ganhos - 0,091| 0,050| **
Q12 .. l;rF())pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 o Q\L/jg;sr?gaz riscos para_ganhos em 1240 0,108| **
Q23 .. ﬁ\&gt:sgaz riscos para_ganhos em 1171 ] 0157 | **
___Aversdo a riscos para_ganhos em
Q21 < mudancas 1,000
Q29 ... Propenséo a riscos para_perdas 0.530| 0.026| **
em mudangas
Q27 ... Propenso a riscos para_perdas 0719| 0,021 | **
em mudangas
___ Propensdo a riscos para_perdas
Q26 < em mudangas 1,000
___ Negociar rapidamente_guando
Q46 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
___ Negociar rapidamente_guando o
Q47 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,179 0,046
Q48 ... Negociar rapidamente_quando 1238] 0,052| **+

ha ganhos_- Disposition Effect
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9
=
s

2
=
s
s
= N

s
9
Q20 ... é;erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 ... ggerséoariscos_paraperdas— 1272| 0039| *x+
Q18 .. g\;erséoariscos_paraperdas— 1234 0,039 | **+

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Tabela 40. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 2 (amostra

1)
Relacdes Estimativa |S.E. P
Prazer de ganhar maior_que a dor por < Aversio_a Perda 0,353 0,220 0,109
perder_- Pequenas Quantias
Negociar rapldamgnte_quando ha < Aversio i Perda 1,000
ganhos_- Disposition Effect -
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 4,534 1,056 falele
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,833 0,654 falele
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,704 0,286 0,014
Aversdo a riscos para_ganhos em < Aversio i Perda 2217 0,567 e
mudancas -
Propensdo a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0414| 0333 0214
mudancas
Relutancia em_atualizar bens_duraveis  <--- Aversdo_a Perda 1,267 0,327 falele
Rglutar_ em negociar_gquando ha perdas_- _ Aversio 4 Perda 0,899 0,239 il
Disposition Effect -
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,805 0,444 falele
Prazer de ganhar
Q36 ... Maior_que a dor por 1.388 0,054 .
perder_- Pequenas
Quantias




Q37

P

Prazer de ganhar
maior_que a dor por
perder_- Pequenas
Quantias

1,484

0,064
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*k*k

Q39

P

Prazer de ganhar
maior_que a dor por
perder_- Pequenas
Quantias

0,998

0,037

*k*k

Q40

Lomm

Prazer de ganhar
maior_que a dor por
perder_- Pequenas
Quantias

1,000

Q4

<oem

Aversao a riscos_para
ganhos - AP

0,778

0,058

*k*%

Q3

<oem

Aversao a riscos_para
ganhos - AP

0,974

0,064

*k%

Q2

Lmm

Aversdo a riscos_para
ganhos - AP

1,123

0,070

*k*k

Q1

<oem

Aversao a riscos_para
ganhos - AP

1,000

Q10

<oem

Propensdo a riscos_para
perdas - AP

0,868

0,056

*k%

Q9

Lmm

Propensao a riscos_para
perdas - AP

1,020

0,043

*k*k

Q8

<oem

Propensdo a riscos_para
perdas - AP

1,000

Q15

<oem

Propenséo a riscos_para
ganhos - BP

0,835

0,052

*k*%

Q14

<omm

Propensdo a riscos_para
ganhos - BP

0,823

0,053

*k*k

Q13

P

Propenséo a riscos_para
ganhos - BP

1,054

0,061

*k*%

Q12

<oem

Propenséo a riscos_para
ganhos - BP

1,000

Q24

<oem

Aversao a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,043

0,162

*k*k

Q23

P

Aversao a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,022

0,131

*k*k

Q21

Lemm

Aversao a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,000

Q29

P

Propensdo a riscos
para_perdas em
mudancas

0,989

0,563

0,079

Q27

Lemm

Propensdo a riscos
para_perdas em
mudancas

1,231

0,699

0,078

Q26

<mmem

Propensdo a riscos
para_perdas em
mudancas

1,000




Negociar
rapidamente_quando ha
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Q46 <" ganhos_- Disposition 1,000
Effect
Negociar
___ rapidamente_guando ha .
Q47 < ganhos_- Disposition 1181 0,047
Effect
Negociar
__ rapidamente_quando ha e
Qa8 < ganhos_- Disposition 1,154 0,056
Effect
Negociar
___ rapidamente_quando ha .
Q49 < ganhos_- Disposition 0,967 0,048
Effect
Negociar
__ rapidamente_quando ha .
Q50 < ganhos_- Disposition 1,348 0,062
Effect
Relutar em
___ negociar_guando ha
Q51 < perdas_- Disposition 1,000
Effect
Relutar em
___ negociar_guando ha .
Q52 < perdas_- Disposition 1,317 0,066
Effect
Relutar em
___ negociar_guando ha .
Q53 < perdas_- Disposition 1,408 0,088
Effect
Relutar em
___ negociar_guando ha .
Q54 < perdas_- Disposition 1,245 0,087
Effect
Relutar em
___ hegociar_guando ha .
Q55 < perdas_- Disposition 1,299 0,078
Effect
Relutancia em_atualizar
Q56 <" bens_duréveis 1,000
___ Relutancia em_atualizar o
Q58 < bens_duraveis 1,076 0,077
Q59 ... Relutancia em_atualizar 1136 0.081 .
bens_duraveis ' ‘
Aversao a riscos_para
Q20 <--- perdas - BP 1,000
Q19 <o g;z:;o g;‘scos—para 1,381 0,054 ok
Q18 <oee g;g??o o -pare 1,395 0,054 sk

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 41. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 3 (amostra

1)
Relacdes Estimativa S.E. P
Eé‘zg; ({epiznugfag’ggg e dorpor  __ Aversio_a Perda 0280| 0142| 0,049
Negociar rapidamente_quando ha < Aversio i Perda 1,000
ganhos_- Disposition Effect - '
Aversao a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 2,777 0,461 falele
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,727 0,456 falele
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,325 0,263 il
ﬁﬁg?ﬁgﬁg riscos para_ganhos em < Aversio_a Perda 1564| 0322 sk
PIODEnSi0 aristos paIa_PErURs em . versdo_a Perda 0888| 0250 %
Relutancia em_atualizar bens_duraveis  <--- Aversdo_a Perda 0,991 0,196 falele
gfs'gf)asrl tfg:] ”sf%ggar—q“a”do haperdas_- ___ Aversio_a Perda 0942 0177 ok
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,532 0,284 Hkx
Prazer de ganhar
036 ... Maior_quea dor por 1,519 0,054 -
perder_- Pequenas
Quantias
Prazer de ganhar
Q37 <. Maior_que a dor por 1,546 0,061 .
perder_- Pequenas
Quantias
Prazer de ganhar
Q39 ... Mmaior_que a dor por 0,965 0,033 .
perder_- Pequenas
Quantias
Prazer de ganhar
040 ... Maior_gquea dor por 1,000
perder_- Pequenas
Quantias
__Awversdo a riscos_para .
Q4 < ganhos - AP 0,789 0,048
___ Aversdo a riscos_para .
Q3 < ganhos - AP 0,949 0,053
___Aversdo a riscos_para .
Q2 < ganhos - AP 1,172 0,060
Aversao a riscos_para
Q1 < ganhos - AP 1,000
___ Propensao a riscos_para .
Q10 < perdas - AP 0,896 0,049
___ Propensdo a riscos_para ek
Q9 < perdas - AP 1,020 0,040
___ Propensao a riscos_para
Q8 < perdas - AP 1,000
___ Propensao a riscos_para .
Q15 < ganhos - BP 0,895 0,041
Q14 ... Propenséo ariscos_para 0,852 0,042 e

ganhos - BP




Q13

P

Propensdo a riscos_para
ganhos - BP

1,076

0,046
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*k*k

Q12

Lomm

Propenséo a riscos_para
ganhos - BP

1,000

Q24

Lomm

Aversdo a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,027

0,152

*k*k

Q23

Lomm

Aversao a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,152

0,133

*k*k

Q21

<oem

Aversdo a riscos
para_ganhos em
mudancas

1,000

Q29

Lmm

Propensao a riscos
para_perdas em
mudancas

0,980

0,168

*k*k

Q27

<oem

Propens&o a riscos
para_perdas em
mudancas

1,306

0,221

*k%

Q26

Lmm

Propensao a riscos
para_perdas em
mudancas

1,000

Q46

Lmm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition
Effect

1,000

Q47

<oem

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition
Effect

1,086

0,034

*k*k

Q48

<oem

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition
Effect

1,131

0,039

*k*k

Q49

<omm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition
Effect

0,909

0,036

*k*k

Q50

Lemm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition
Effect

1,254

0,042

*k%

Q51

pann

Relutar em
negociar_quando ha
perdas_- Disposition
Effect

1,000

Q52

Lemm

Relutar em
negociar_quando ha
perdas_- Disposition
Effect

1,276

0,050

*k%

Q53

<mmem

Relutar em
negociar_quando ha
perdas_- Disposition
Effect

1,321

0,062

*k*k




Q54

P

Relutar em
negociar_quando ha
perdas_- Disposition
Effect

1,216

0,061
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*k*k

Q55

P

Relutar em
negociar_quando ha
perdas_- Disposition
Effect

1,273

0,058

*k*k

Q56

<oem

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,000

Q58

Lomm

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,223

0,076

*k*k

Q59

<oem

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,065

0,065

*k%

Q20

<oem

Aversdo a riscos_para
perdas - BP

1,000

Q19

Lmmm

Aversdo a riscos_para
perdas - BP

1,324

0,041

*k*k

Q18

<oem

Aversao a riscos_para
perdas - BP

1,371

0,042

*k*%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 42. Estimativas da analise multigrupo por Ocupacao — Estudantes (amostra 1)

Relacbes Estimativa S.E. P

Prazer de ganfar AT e AMOTROT || Aversdo,_a Perda 0.198| 0120 0,125
Negocir rapidamente_quando hAganhes_- | .| aversao_a perca 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- | Aversdo_a Perda 4,051| 0,575 Hkx
Propensdo a riscos_para perdas - AP <---| Aversdo_a Perda 2,566 | 0,364 Hkx
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <---| Aversdo_a Perda 0,953 | 0,194 Hkx
ﬁﬁﬁfﬁ&? riscos para_ganhos em < | Aversio_a Perda 1,820| 0,303 **
mg::;g:  riscos para_perdas em <--- | Aversdo_a Perda 0,544 | 0,201| 0,007
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <---| Aversdo_a Perda 1,376 | 0,214 falele
g?s';ga;t‘f(r;] negoctar_quando ha perdas_- | | Aversao_a perda 0973| 0,155|
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- | Aversdo_a Perda 1,884 | 0,282 falele

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,430| 0,035 ek

porp q

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,489 | 0,041 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- | dor por perder_- Pequenas 0,979 | 0,024 ik

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
Q4 <. | Aversdo a riscos_para ganhos - 0.789| 0,037 .

AP
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Aversao a riscos_para ganhos -

Q3 <= | Ap 0973 | 0,042| ***
Q2 .. Q\F/)erséo a riscos_para ganhos - 1.221| 0,048 ek
o1 ... ﬁ\F/)erséo a riscos_para ganhos - 1,000
Q10 .. Zr;penséo a riscos_para perdas - 0.906| 0,039 ek
Q9 .. erpenséo ariscos_para perdas - 1,039| 0,031 ek
08 .. Zr;penséo a riscos_para perdas - 1,000
Q15 .. ;rF())penséo ariscos_para ganhos - 0.878| 0031 -
014 ... gr;penséo a riscos_para ganhos - 0.838| 0,031 -
013 ... ;rF())penséo ariscos_para ganhos - 1051| 0034 -
Q12 ... ;rF())penséo a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Qﬁgfggaz riscos para_ganhos em 1178| 0130 -
Q23 .. Qﬁggﬁgai riscos para_ganhos em 1.210| 0.109 x
Q21 <. Qﬁggﬁgﬁg riscos para_ganhos em 1,000
Q29 ... ePrrT(])[r)T(]aS;zzﬁgzgiscos para_perdas 0,586 | 0,016 -
Q27 <. (I;rr?prfﬂgig;;iscos para_perdas 0.744| 0013 -
Q26 ... Propensao a riscos para_perdas

em mudangas 1,000
Q46 ... Negociar rapidamente_quando

ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
Q7 < | s ganhos. - Dispostion effect | 16| 0029+
Q8 < | s ganhos. - Dispostion effect | 1199 0034~
Q9 < |1 ganhos - Dispostion effect | 0970| 0029
Qs0 < | s ganhos. - Dispostion effect | 1334 0037+
051 .. Relutar em negociar_quando ha

perdas_- Disposition Effect 1,000
Qs2 < | podas - Disposiion etest | 308|009 ==
Qs3 < | podas ~ Disposiion ttest | 35| 0049
Qs4 < | podas « Dispositon ttest | 1137|0046
055 ... Relutar em negociar_quando ha 1,248 | 0,044 -

perdas_- Disposition Effect
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Relutancia em_atualizar

Q56 <" | bens_duraveis 1,000
058 .. Relutancia em_atualizar 1092| 0047 .
bens_duraveis ’ '

___ | Relutancia em_atualizar e
Q59 < bens_duraveis 09991 0,043
Q20 .. g\éersao a riscos_para perdas — 1,000
Q19 .. Q\P/ersao a riscos_para perdas — 1334| 0030 ek
Q18 <. | Aversdo ariscos_para perdas — 1.326| 0,029 e

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 43. Estimativas da analise multigrupo por Ocupacao — Profissionais (amostra 1)

Relacbes Estimativa S.E. P
gé";‘ég: depizzﬁa;"gg;ﬁggg a dor por < Aversio_a Perda 0493| 0,182| 0,007
Negocir rpidamente_quando MAganRes_ - aversao_a perca 1,000
Aversao a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 2,704 | 0,565 falele
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 1,980| 0,420 Hkx
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,636 | 0,236| 0,007
mfﬁé’a‘z riscos para_ganhos em < Aversio_a Perda 1513| 0373
mg:;‘;:: ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,354| 0,204| 0,082
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <--- Aversdo_a Perda 0,516 | 0,146 falele
Relutar em regoclar_Guando MAPEIGES- . Aversio,a perd 0590| 0152| ***
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,540 | 0,340 falele
Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,473 | 0,063 Hkx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,493 | 0,068 falele
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 0,975| 0,038 ik
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
o4 .. ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,858| 0060 .
03 .. ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,953| 0,060 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1072| 0,065 .
o1 <. Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
010 ... Propenséo a riscos_para perdas - 0.775| 0,058 e

AP
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9
° < AP 1,027| 0045| e
8 Propensao a riscos_para perdas -
© << AP -parap 1,000
15 Propensdo a riscos_para ganhos -
° < Bp -para ganmos 0,813| 0,050 **
14 Propensdo a riscos_para ganhos -
© < Bp -parag 0770| 0,051|
13 Propensao a riscos_para ganhos -
° < Bp -para g 1,002| 0,058| **
12 Propensao a riscos_para ganhos -
© < " —para gannos 1,000
24 ___Aversdo a riscos para_ganhos em
© = mudancas Parag 0,988| 0,163 ***
23 __Aversdo a riscos para_ganhos em
° = mudangas parad 0973| 0,130 ***
Q21 oo Aversdo a riscos para_ganhos em
mudangas 1,000
29 ___ Propensao a riscos para_perdas
© =7 em mudancas Parep 0,926 | 0,038 ek
27 __ Propensdo a riscos para_perdas
N <7 em mudancas parep 1,197 | 0,044 ok
Q26 ... Propenséo ariscos para_perdas
em mudangas 1,000
Q46 . Negociar rapidamente_quando
h& ganhos_- Disposition Effect 1,000
Q47 <. Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,099] 0,040  ***
Q48 ... Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,085] 0,045  ***
Q49 . Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 0,852 | 0,041 o
Q50 <. Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 11811 0,046 ***
Q51 ... Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,000
Q52 <. Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,230| 0,059 ***
Q53 - Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,422 0,078 il
Q54 - Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,305 0,079 il
Q55 ... Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,240 0,069 e
Q56 __ Relutancia em_atualizar
<" bens_duréveis 1,000
58 Relutancia em_atualizar
° <" bens_durveis 1,440| 0,119| ***
59 Relutancia em_atualizar
© < bens_duraveis 1,505| 0,127|  ***
20 Aversdo a riscos_para perdas -
© <= -para perdas 1,000

BP




Q19

Aversao a riscos_para perdas -
BP

1,281

0,050
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*k*k

Q18

Aversao a riscos_para perdas -
BP

1,352

0,052

*k*k

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 44. Estimativas da analise multigrupo por Género — Masculino (amostra 1)

Relacdes Estimativa S.E. P

Eé?ég depgezzr;ra?gggﬁg:‘; ador por < | Aversio_a Perda 0,98 0,162| 0,222
S poctal rabicarmenteQUanto 1A ganhos. - | | aversio_ perda 1,000
Aversao a riscos_para ganhos - AP <--- | Aversdo_a Perda 4,184 | 0,785 falele
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- | Aversdo_a Perda 2,316 | 0,436 falele
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- | Aversdo_a Perda 0,481| 0,217| 0,027
Qﬁg;ssgag riscos para_ganhos em <--- | Aversdo_a Perda 2,032| 0,421 faladed
m’g:r']‘;:: ariscos para_perdas em < | Aversio_a Perda 0,280 0,246 0,255
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- | Aversdo_a Perda 1,384 | 0,279 falele
Reltar em tegoclar_Guando MAPerdas~ |« aversio,a perd 0852| 0185| **x
Aversdo a riscos_para perdas - BP <---| Aversdo_a Perda 2,006 | 0,389 Hkx

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,422 | 0,043 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,487| 0,050 Hkx

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,009 | 0,029 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- | dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
Q4 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0.782| 0,045 o
03 .. ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,020| 0,048 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1132| 0055 ek
o1 <. | Aversdo a riscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 .. ir;pensao a riscos_para perdas - 0,856 | 0,049 .
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1,080| 0,039 ek
08 <. | Propenséo a riscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 .. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.832| 0035 .
014 <. | Propenséo a riscos_para ganhos - 0,780| 0,035 e

BP
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013 .. ErF?pensao a riscos_para ganhos - 1,004| 0040 e
Q12 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 .. Qﬁg;sr?gaz riscos para_ganhos em 1052| 0138 e
Q23 .. Qﬁg;sr?gaz riscos para_ganhos em 1,095| 0116 e
Q21 .. Aversao a riscos para_ganhos em 1.000
mudancas ’
Q29 .. Er??r?ﬂggﬂgz glscos para_perdas 0.588| 0,020 .
Q27 .. Er?pésgggﬁgata ;ISCOS para_perdas 0.752| 0,016 .
Q26 ... Propensao a riscos para_perdas 1.000
em mudangas :
___ | Negociar rapidamente_quando
Qa6 <l ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
___ | Negociar rapidamente_quando .
Q47 <l ha ganhos_- Disposition Effect 11271 0034
| Negociar rapidamente_guando oo
Q48 < ha ganhos_- Disposition Effect 11621 0,039
___ | Negociar rapidamente_quando ok
Q49 <l ha ganhos_- Disposition Effect 0872) 0,033
___ | Negociar rapidamente_quando o
Q50 <l ha ganhos_- Disposition Effect 1298 0042
___ | Relutar em negociar_guando ha
Q51 < perdas_- Disposition Effect 1,000
Relutar em negociar_quando ha o
Q52 < perdas_- Disposition Effect 12671 0046
Relutar em negociar_quando ha o
Q53 < perdas_- Disposition Effect 12371 0055
___ | Relutar em negociar_guando ha .
Q54 < perdas_- Disposition Effect 10571 0,052
___ | Relutar em negociar_guando ha o
Q55 < perdas_- Disposition Effect 11731 0,050
Relutancia em_atualizar
Q56 < bens_duraveis 1,000
Q58 ... Relutancia em_atualizar 1060! 0058 -
bens_duraveis ‘ '
Relutancia em_atualizar .
Q59 < bens_duraveis 0.975] 0,053
Q20 .. Q\F:ersao a riscos_para perdas - 1,000
019 .. ,;\\F:ersao a riscos_para perdas - 1301| 0,034 .
Q18 .. Q\F:ersao a riscos_para perdas - 1296| 0,034 .

Fonte: Dados da pesquisa(2014)

Tabela 45. Estimativas da analise multigrupo por Género — Feminino (amostra 1)

Relacdes

| Estimativa |

S.E.|
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Prazer de ganhar maior_que a dor por

perder - Pequenas Quantias <--- Aversdo_a Perda 0,301| 0,129| 0,020
Negocir rapidamente_Quando MAganNes_ - aversao_a perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,104 | 0,443 il
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,429 | 0,348 falele
Propensédo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,085| 0,199 falele
Qngfsé’ai riscos para_ganhos em < Aversio_a Perda 1513 0270| *xx
;ﬂj’g:;‘;;f a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,620| 0,162| ***
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <--- Aversdo_a Perda 0,938 | 0,160 falele
Relutar em regoclal_Guando MAPEIOEs- . aversio,_a perd 0865 0141| **x
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,534 | 0,238 falele
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas , ,
Q36 d d P 1,455| 0,044 Fkk
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,488 | 0,050 falele
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 0,950 | 0,028 falele
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
04 - ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0.824| 0045 .
03 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1041| 0,050 .
o2 <. Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1.248| 0,057 .
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 <. Zch))pensao a riscos_para perdas - 0,885| 0,043 .
Q9 .. Zrl:())pensao a riscos_para perdas - 0.995| 0035 .
08 ... Propenso ariscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0,904| 0,040 .
014 .. Er;)pensao a riscos_para ganhos - 0.879| 0040 .
013 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1076| 0,044 .
012 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 <... Aversdo ariscos para_ganhos em 1185| 0,147 .
mudancas
Q23 <. Aversdo ariscos para_ganhos em 1196| 0121 .

mudancas
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Q21 <y dancas 1,000
Q29 .. :2;;:3322;1 ;ISCOS para_perdas 0,064| 0,029 oo
Q27 .. :ﬁﬂ?ﬂggﬂgi ;ISCOS para_perdas 1.246| 0,036 .
___ Propensao a riscos para_perdas
Q26 < em mudangas 1,000
__ Negociar rapidamente_quando
Q46 7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
__Negociar rapidamente_guando ek
Q47 7 ha ganhos_- Disposition Effect 11451 0,033
___ Negociar rapidamente_quando .
Qa8 < ha ganhos_- Disposition Effect 11781 0039
__Negociar rapidamente_guando oo
Q49 < ha ganhos_- Disposition Effect 10131 0035
__Negociar rapidamente_guando ox
Q50 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,2901 0,041
Relutar em negociar_quando ha
Q51 <" perdas_- Disposition Effect 1,000
__Relutar em negociar_guando ha oo
Q52 < perdas_- Disposition Effect 1,3271 0,046
___Relutar em negociar_guando ha ox
Q53 < perdas_- Disposition Effect 1,464] 0,063
___Relutar em negociar_guando ha o
Q54 < perdas_- Disposition Effect 1,287 0061
___Relutar em negociar_guando ha .
Q55 < perdas_- Disposition Effect 1,329 0,055
Q56 ... Relutancia em_atualizar 1.000
bens_duraveis ‘
Relutancia em_atualizar o
Q58 < bens_duraveis 1,228| 0,064
Q59 ... Relutancia em_atualizar 1157 0060 -
bens_duraveis ‘ '
Q20 o S\P/ersao a riscos_para perdas - 1,000
Q19 <. Q\Fiersao a riscos_para perdas - 1349| 0,038 .
018 ... Aversdo ariscos_para perdas - 1374| 0,039 .

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 46. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 50% mais novos (amostra 1)
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Relages Estimativa S.E. P
E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor . Aversio_a Perda 0292| 0171| 0,087
e rabiqamente_QUando A M0~ .- Averszo & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,996 | 0,721 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,619 | 0,467 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,864 | 0,239 falaie
ﬁ\ézgsggag riscos para_ganhos em <--- Averséo_a Perda 1,681| 0,368 Fxk
;rfgsr?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,567| 0,205| 0,006
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,227 | 0,253 faleie
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 0962| 0196  **
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,894 | 0,358 faleie
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas , ,
Q36 d d P 1,406 | 0,044 faaled
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas : ;
Q37 d d P 1,444 | 0,051 falaied
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas , ,
Q39 d d P 0,963 | 0,030 ok
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
o4 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0.774| 0,047 .
03 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0,082| 0,053 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1174| 0059 .
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 <. ir;pensao a riscos_para perdas - 0.869| 0,050 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1074| 0,040 e
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.832| 0,040 e
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0.792| 0040 e
013 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1012| 0,046 e
Q12 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1110| 0175 e

mudancas
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Q23 <--- mudangas 1,099| 0,140 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁ[ﬁﬂ;iﬂ; ;iscos para_perdas 0959 | 0,031 Tk
Q27 .. Er?r;sﬂgiﬂ;l giscos para_perdas 1263| 0,041 ke
Q26 <. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000

s < Moo et | oo

o
s
s
=
s <o e e g | Loog

o
=
ost
oss
= N

=
ss
Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1314| 0,037 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1,356| 0,038 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 47. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 50% mais velhos (amostra 1)

Relages Estimativa S.E. P

E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor . Aversio_a Perda 0317| 0132| 0016
e rabiqamente_QUando A M0~ .- Averszo & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,331| 0,509 ioiaiel
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,270 0,353 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,906 | 0,199 falaie
ﬁ\ézgsggag riscos para_ganhos em <--- Averséo_a Perda 1,767 | 0,312 faaied
mé’aeﬁéié’ @ fiscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,374| 0,157| 0,017
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,034| 0,179 faleie
el o Regoour_Quando REPETEs. . Aversio_a perda 0795 0141| s
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,732 | 0,280 faleie

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,471 | 0,043 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas : ;

Q37 d d P 1,530| 0,049 falaied

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q39 d d P 0,992 | 0,028 ok

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0,829| 0,043 .
03 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0.971| 0,047 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1219| 0053 .
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 <. ir;pensao a riscos_para perdas - 0.870| 0,043 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 0,096 | 0,034 e
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.887| 0,035 e
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,847| 0035 e
013 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1063| 0,039 e
Q12 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1155| 0,127 e

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudangas 1,197| 0,109 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁ[ﬁﬂ;iﬂ; ;iscos para_perdas 0950| 0,028 Tk
Q27 .. Er?r;sﬂgiﬂ;l giscos para_perdas 1248| 0034 ke
Q26 <. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000

s < Moo et | oo

o
s
s
=
s <o e e g | Loog

o
=
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oss
= N

=
ss
Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1331] 0035 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1,309| 0035 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 48. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 25% mais novos (amostra 1)
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Relagoes Estimativa S.E. P

ggfég: depgezr:]';rarsng'g;ﬁgz‘; a dor por <- Aversio_a Perda 0,288| 0212| 0,174
S poctal rabicarmente_QUaNdo A NS~ ... aversio & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,698 | 0,860 il
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,831| 0,600 el
Propensédo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,860 | 0,287| 0,003
Q\Lﬁr:r?gai riscos para_garihos em <--- Aversdo_a Perda 1,556 | 0,427 faladed
Ejfg::;g: ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 2,946 0,773|  *xx
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 0,996 | 0,271 falele
gfs';g en “éf%gg;ar—q“a”do haperdas - Aversio_a Perda 0,635| 0,198 0,001
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,362 | 0,350 falele

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,405| 0,061 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q37 d d P 1,430| 0,068 Fkk

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas : ,

Q39 d d P 0,963 | 0,042 ok

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
04 - ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0.896| 0,071 .
03 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 1077| 0,080 .
Q2 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1177| 0,083 o
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
010 .. ir;pensao a riscos_para perdas - 0.817| 0064 .
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1047| 0,052 .
08 ... Propenso ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 .. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.837| 0,056 .
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,819| 0,057 .
013 .. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,046| 0,065 .
012 .. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1444| 0,284 e

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudangas 1,154 | 0,200 falekl
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁﬁﬂgiﬂ;gscos para_perdas 1210 0164 -
Q27 .. g’rréjr;sﬂgiﬂgzgiscos para_perdas 1,041 0115 -
Q26 .. :rr:prfl?;iﬁ; ;iscos para_perdas 1,000

s - Moo e de | 1w

o
s
s
=
= i B

o2 i I
=
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oss
= N

=
s
Q20 ... Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

019 ... /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1313| 0,049 -
018 ... Aversao a riscos_para perdas - 1,378| 0,051 sk

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 49. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 25% mais velhos (amostra 1)

165

Estimativa S.E. P
E:‘ég d;gggsﬁgsm&‘m‘;‘; a dor por < Aversio_a Perda 0415| 0,145|0,004
g«iasgpoocsliatlirorr?rl)zlgfaer;ente guando hé ganhos- < Aversio_a Perda 1,000
Aversao a riscos para ganhos - AP <---  Aversao_a Perda 2,556 0,465 il
Propensdo a riscos para perdas - AP <---  Aversao_a Perda 2,010 0,356 il
Propensao a riscos para ganhos - BP <---  Aversdo_a Perda 0,944 0,220 falaie
Aversdo a riscos para ganhos em mudangas <---  Aversdo_a Perda 1,477 0,307 il
;rfgsr?;:g ariscos para perdas em < Aversio_a Perda 1,202| 0337| *x*
Relutancia em atualizar bens duraveis <---  Aversdo_a Perda 0,534 0,138 faleie
Relotar o Regoor QUANdORAPEICRS . Aversio_a perda 0584| 0126|
Aversdo a riscos_para perdas - BP <---  Aversdo_a Perda 1,132 0,234 faleie
Prazer de ganhar maior_que
Q36 <--- ador por perder_- Pequenas 1,543 0,068 faleie
Quantias
Prazer de ganhar maior_que
Q37 <--- ador por perder_- Pequenas 1,523 0,072 ikl
Quantias
Prazer de ganhar maior_que
Q39 <--- ador por perder_- Pequenas 1,020 0,043 faleie
Quantias
Prazer de ganhar maior_que
Q40 <--- ador por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
__ Aversdo ariscos_para .
Q4 < ganhos - AP 0,848 0,057
__ Aversdo ariscos_para .
Q3 < ganhos - AP 0,916 0,059
__ Aversdo a riscos_para ok
Q2 < ganhos - AP 1,266 0,072
Aversdo a riscos_para
Q1 <" ganhos - AP 1,000
Q10 .. pe;rgsp?r:;o ariscos_para 0,868 0,056 e
Q9 .. pe;rssp?r:go a riscos_para 1,006 0,045 e
___ Propensdo ariscos_para
Q8 < perdas - AP 1,000
___ Propensdo a riscos_para o
Q15 < ganhos - BP 0,833 0,047
__ Propenséo a riscos_para e
Q14 < ganhos - BP 0,847 0,049
___ Propensdo a riscos_para o
Q13 < ganhos - BP 1,107 0,057
___ Propensdo a riscos_para
Q12 < ganhos - BP 1,000
Q24 . Aversao a riscos 0,912 0.139 .

para_ganhos em mudancas




Q23

<mem

Aversdo a riscos
para_ganhos em mudangas

0,992

0,119
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*k*k

Q21

Lamm

Aversdo a riscos
para_ganhos em mudancas

1,000

Q29

Lamm

Propens&o a riscos
para_perdas em mudancas

1,629

0,296

*k%k

Q27

<mem

Propens&o a riscos
para_perdas em mudancas

1,267

0,185

*k*k

Q26

Lamm

Propenséo a riscos
para_perdas em mudancas

1,000

Q46

Lamm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition Effect

1,000

Q47

Lamm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition Effect

1,074

0,042

*k*k

Q48

<oee

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition Effect

1,101

0,047

*k%k

Q49

<oee

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition Effect

0,878

0,043

*k%k

Q50

Lamm

Negociar
rapidamente_quando ha
ganhos_- Disposition Effect

1,204

0,049

*k*k

Q51

Lamm

Relutar em
negociar_quando ha perdas_-
Disposition Effect

1,000

Q52

Lamm

Relutar em
negociar_quando ha perdas_-
Disposition Effect

1,313

0,069

*k*k

Q53

<oee

Relutar em
negociar_quando ha perdas_-
Disposition Effect

1,357

0,084

*k%k

Q54

<oee

Relutar em
negociar_quando ha perdas_-
Disposition Effect

1,281

0,083

*k%k

Q55

<oee

Relutar em
negociar_quando ha perdas_-
Disposition Effect

1,188

0,073

*k%k

Q56

<oe

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,000

Q58

<mmm

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,161

0,089

*kk

Q59

<mmm

Relutancia em_atualizar
bens_duraveis

1,179

0,091

*kk

Q20

<oe

Aversao a riscos_para
perdas - BP

1,000

Q19

<mmm

Aversao a riscos_para
perdas - BP

1,314

0,049

*kk

Q18

<mmm

Aversao a riscos_para
perdas - BP

1,332

0,049

*kk

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 50. Resultados da anélise multigrupos por Area de Conhecimento— Amostra 2

Analise dos Grupos Exatas e Engenharias versus Bioldgicas e Saude

Assumindo que o modelo sem restricdes é correto

Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 153,210 0,002
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36|62,744 | 0,004
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 (62,789 | 0,005
Pesos Fat'orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 90,056 | 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 9,5340,390
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 9,579(0,478
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 2136,846 | 0,018
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11| 27,267 | 0,004
Estruturais, Fixos

Analise dos Grupos Exatas e Engenharias versus Humanas e Sociais Aplicadas
Assumindo que o modelo sem restri¢des é correto
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 134,736 (0,146
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36|59,862 | 0,008
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37|62,564 | 0,005
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 93,071 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 925,126 | 0,003
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 27,828 | 0,002
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 2158335 | 0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais € correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11 (305507 | 0,001
Estruturais, Fixos

Andlise dos Grupos Bioldgicas e Saude versus Humanas e Sociais Aplicadas

Assumindo que o modelo sem restri¢des é correto
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 134,165|0,161
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 43,569 (0,180
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 45,160 | 0,168
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48| 55,009 | 0,226

Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:

Modelo

IDF[CMIN]| P
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Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 9,404 0,401
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10(10,995| 0,358
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 2120844 | 0,469
Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11| 9.849 | 0,544

Estruturais, Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 51. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais —

Area de conhecimento— Amostra 2

Grupo 1 versus Grupo 2

Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (a=0.05)
PGMDP (8) 0,03 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -0,75 Né&o difere entre os grupos
PRPAP (2) -0,68 Né&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 0,73 N&o difere entre os grupos
ARGM (5) -0,32 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) -0,41 Né&o difere entre os grupos
ABM (12) 0,47 N&o difere entre os grupos
EDP (11) 0,82 Né&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -0,79 Né&o difere entre os grupos
Grupo 1 versus Grupo 3
Variavel (fator) | Estatistica Z Decisio (a=0.05)
PGMDRP (8) 1,54 Nao difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -0,43 Nao difere entre os grupos
PRPAP (2) -0,66 Nao difere entre os grupos
PRGBP (3) 1,13 N&o difere entre os grupos
ARGM (5) 0,26 Nao difere entre os grupos
PRPM (6) -0,56 Nao difere entre os grupos
ABM (12) 0,40 N&o difere entre os grupos
EDP (11) 1,98 Difere entre os Grupos
ARPBP (4) -0,54 Né&o difere entre os grupos
Grupo 2 versus Grupo 3
Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)
PGMDP (8) 1,52 Né&o difere entre os grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) 0,23 Né&o difere entre os grupos
PRPAP (2) 0,10 Né&o difere entre os grupos
PRGBP (3) 0,46 N&o difere entre os grupos
ARGM (5) 0,66 Né&o difere entre os grupos
PRPM (6) -0,16 Né&o difere entre os grupos
ABM (12) -0,25 Né&o difere entre os grupos
EDP (11) 1,00 Né&o difere entre os grupos
ARPBP (4) 0,34 Né&o difere entre os grupos
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 52. Resultados da analise multigrupos — Ocupagdo— Amostra 2

Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto

Modelo DF |CMIN |P
Pesos Fatoriais Fixos 27 209,521 | 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 218,496 | 0,000
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 219,149 | 0,000
Pesgs Fatoriais, Co_eﬁu_entes Estruturais, Covariancias e 48 229255 | 0,000
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que 0 modelo com pesos de medida é correto:

Modelo DF |CMIN p
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 8,975 0,440
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 9,627 0,474
Pesgs Fatoriais, Co_eﬂu_entes Estruturais, Covariancias e 21 19734 |0,538
Residuos Estruturais, Fixos

Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:

Modelo DF |CMIN p
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e 11 10106 |0521

Residuos Estruturais, Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

estruturais — Ocupagdo— Amostra 2

Estudantes versus Profissionais

Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)

PGMDP (8) -1,64 N&o difere entre os grupos
EDG (10) na Na

ARGAP (1) -1,48 Nao difere entre os grupos
PRPAP (2) -1,26 N&o difere entre os grupos
PRGBP (3) -1,83 Nao difere entre os grupos
ARGM (5) -3,02 Difere entre 0s grupos
PRPM (6) -2,32 Difere entre os grupos
ABM (12) -1,88 Né&o difere entre os grupos
EDP (11) -1,57 Né&o difere entre os grupos
ARPBP (4) -2,36 Difere entre os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 53. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
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Tabela 54. Resultados da analise multigrupos — Género— Amostra 2
Assumindo que o modelo sem restri¢des é correto

Modelo DF | CMIN P

Pesos Fatoriais Fixos 27| 353,567 | 0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36| 379,667 | 0,000
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37| 379,982 | 0,000

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos
Estruturais, Fixos
Assumindo que 0 modelo com pesos de medida é correto:

48| 405,919| 0,000

Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9| 26,100( 0,002
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10| 26,416| 0,003

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covaridncias estruturais é correto:

21| 52,352| 0,000

Modelo DF | CMIN P

Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos
Estruturais, Fixos
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

11| 25,937| 0,007

Tabela 55. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes
estruturais — Género— Amostra 2
Masculino versus Feminino

Variavel (fator) | Estatistica Z Decisdo (0=0.05)
PGMDP (8) 1,87 Nao difere entre 0s grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) 0,30 Nao difere entre 0s grupos
PRPAP (2) 1,97 Difere entre 0s Grupos
PRGBP (3) 2,50 Difere entre 0s Grupos
ARGM (5) 1,54 N&o difere entre 0s grupos
PRPM (6) 1,39 N&o difere entre 0s grupos
ABM (12) 2,10 Difere entre 0s Grupos
EDP (11) 2,20 Difere entre 0s Grupos
ARPBP (4) 0,05 N&o difere entre os grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 56. Resultados da analise multigrupos — ldade — Amostra 2

Andlise dos 50% mais novos e 50% mais velhos

Assumindo que o modelo sem restrigdes é correto

Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 (58,145 |0,000
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 69,954 |0,001
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 | 77,027 |0,000
Pesos Fat'orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48 | 129,061 |0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 11,809 |0,224
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 |[18,882 |0,042
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21 70,916 |0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11 52,034 |0,000
Estruturais, Fixos

Analise dos 25% mais novos e 25% mais velhos
Assumindo que o modelo sem restrigBes é correto
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais Fixos 27 (38,937 |0,064
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 36 |47,641 0,093
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 37 |48,182 (0,103
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 48 129,982 |0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com pesos de medida é correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais e Coeficientes Estruturais Fixos 9 8,703 0,465
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais e Covariancias, Fixos 10 [9,245 0,509
Pesos Fat_orla!s, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 21 91,045 |0,000
Estruturais, Fixos
Assumindo que o modelo com covariancias estruturais € correto:
Modelo DF | CMIN P
Pesos Fatoriais, Coeficientes Estruturais, Covariancias e Residuos 11 81,799 |0,000

Estruturais, Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 57. Resultados do teste Z para a identificacdo de divergéncias dos coeficientes

estruturais — Género — Amostra 2

50% Mais Novos versus 50% Mais Velhos

Variavel (fator)

Estatistica Z

Decisdo (0=0.05)

PGMDP (8) -0,61 Né&o difere entre 0s grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,35 Né&o difere entre 0s grupos
PRPAP (2) -1,16 Né&o difere entre 0s grupos
PRGBP (3) -0,88 Né&o difere entre o0s grupos
ARGM (5) -2,33 Difere entre 0s grupos
PRPM (6) -0,73 Né&o difere entre 0s grupos
ABM (12) -1,46 Né&o difere entre o0s grupos
EDP (11) -1,60 N&o difere entre 0s grupos
ARPBP (4) -1,66 N&o difere entre 0s grupos

25% Mais Novos versus 25% Mais Velhos

Variavel (fator)

Estatistica Z

Decisdo (0=0.05)

PGMDP (8) -0,56 Né&o difere entre 0s grupos
EDG (10) na na
ARGAP (1) -1,18 Nao difere entre 0s grupos
PRPAP (2) -1,18 Nao difere entre 0s grupos
PRGBP (3) -0,73 Nao difere entre os grupos
ARGM (5) -2,19 Difere entre 0s grupos
PRPM (6) -1,44 Nao difere entre 0s grupos
ABM (12) -1,73 Nao difere entre os grupos
EDP (11) -1,02 N&o difere entre 0s grupos
ARPBP (4) -1,48 N&o difere entre 0s grupos

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 58. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 1 (amostra

2)
Relacdes Estimativa S.E. P
Prazer de ganhar maior_que a dor por < Aversio_a Perda 0276 0235 0,240
perder_- Pequenas Quantias
N{egoc[a_r rapidamente_quando ha ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Disposition Effect
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 4274 1,071 faleia
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 3,725| 0,923 faleie
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,872 | 0,349 0,012
Aversdo a riscos para_ganhos em < Aversio_3 Perda 1937| 0580 .
mudancas
Propensdo a riscos para_perdas em <--- Aversio_a Perda 1,521| 0,502| 0,002
mudancas
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <--- Aversdo_a Perda 1,232 | 0,359 Fkx
R(_elutar_ em negociar_quando ha perdas_- < Aversio_a Perda 0.557| 0204 0,006
Disposition Effect
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 2,359 | 0,617 il
Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,437 | 0,058 Fkx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,510| 0,069 Fkx
Quantias




Prazer de ganhar maior_que a
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Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,026 | 0,040 falaie
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
Q4 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0783 0053 .
03 .. Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0,041| 0,057 .
Q2 .. Q\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1204| 0,067 .
o1 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1,000
Q10 . ir;pensao a riscos_para perdas - 0,828| 0,058 .
Q9 . ir;pensao a riscos_para perdas - 1046| 0,046 .
o .. Zr;pensao a riscos_para perdas - 1,000
Q15 . ;r;pensao a riscos_para ganhos - 0,027| 0,049 .
Q14 . ;r;pensao a riscos_para ganhos - 0,849| 0,048 .
Q13 .. ErF())pensao a riscos_para ganhos - 1052| 0,052 .
Q12 . Er;pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 . ﬁmz;s:gazsa riscos para_ganhos em 0.866| 0,187 .
Q23 .. Q\szsgaz riscos para_ganhos em 0,853| 0,145 .
Q21 .. Aversdo a riscos para_ganhos em 1.000
mudancas ‘
Q29 . zrrri)[r)ﬁgggﬁgz ;ISCOS para_perdas 0488| 0,027 .
Q27 .. Errr?pr::ztrjl;:ggz glscos para_perdas 0.713| 0,021 e
Q26 .. Propensdo a riscos para_perdas 1.000
em mudangas :
___ Negociar rapidamente_quando
Q46 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
___Negociar rapidamente_quando e
Q47 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,146] 0,049
___ Negociar rapidamente_quando o
Q48 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 11521 0,057
___ Negociar rapidamente_quando o
Q49 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 0877 0049
___ Negociar rapidamente_quando e
Q50 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,345 0,065
Q51 .. Relutar em negociar_quando ha 1,000

perdas_- Disposition Effect




Relutar em negociar_quando ha
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Q52 <" perdas_- Disposition Effect 1407 0,073 -
=
s
s
= < ot o sl

s
=
Q20 .. S\P/erséo ariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. S\P/erséo a riscos_para perdas - 1273| 0,046 sk
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1317| 0,048 i

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 59. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 2 (amostra

2)
Relacdes Estimativa S.E. P
Prazer de ganhar malor_que a dor por <--- Aversdo_a Perda 0,287 | 0,211 0,175
perder_- Pequenas Quantias -
N{egoc[a_r rapidamente_quando ha ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Disposition Effect
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,280| 0,775 faleie
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,934 | 0,697 faleie
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,241| 0,370 faleia
AVersa0 & 15605 para_gannos em < Aversdo_a Perda 1607| 0487|  **x
;rlj’g:r?;:g ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,253| 0417| 0,003
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,477| 0,374 Fkx
Relutar em negociar_guando ha perdas_-  ___ a\ersio a Perda 0,804| 0223 e
Disposition Effect -
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,754 | 0,450 Fhx
Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,488 | 0,064 Fkx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,516 | 0,069 Fhx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,080 | 0,044 Fkx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias




Aversao a riscos_para ganhos -
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4
Q <= AP 0,851 | 0,064 il
3 Aversdo a riscos_para ganhos -
0 <o Y para g 0,927| 0,066 ik
5 Aversao a riscos_para ganhos -
Q < ap -para g 1,264 0082|  *
1 Aversao a riscos_para ganhos -
0 SN _parag 1,000
10 Propensao a riscos_para perdas -
0 <o _parap 0,895| 0,059 ik
9 Propensdo a riscos_para perdas -
Q < B —para peraas 1078| 0049|  **
8 Propensdo a riscos_para perdas -
0 <o _parap 1,000
15 Propensao a riscos_para ganhos -
0 < o _para g 0,899 | 0,051 ik
14 Propensao a riscos_para ganhos -
0 < o —para gannos 0,799 0,050 ik
13 Propensao a riscos_para ganhos -
Q < oo -para g 1,000| 0,054|  *xx
12 Propensao a riscos_para ganhos -
0 < o parag 1,000
24 __Aversdo a riscos para_ganhos em
Q < Mudancas para_g 0,996| 0,198 Hokk
23 Aversao a riscos para_ganhos em
Q < mudancas PR 11991 0.181 o
Q21 .. Aversdo a riscos para_ganhos em
mudancas 1,000
29 ___ Propenséo a riscos para_perdas
Q <7 em mudangas PP 0,958 0,178 o
97 Propensao a riscos para_perdas
Q < o mudancas para_p 1,233| 0,225 ko
Q26 .. Propensao a riscos para_perdas
em mudangas 1,000
Q46 .. Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
Q47 .. Negociar rapidamente_quando
h& ganhos_- Disposition Effect 1,063] 0,042 o
Q48 .. Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,2201 0,052 -
Q49 .. Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 0,990 0,046 -
Q50 . Negociar rapidamente_quando
h& ganhos_- Disposition Effect 1,308/ 0,055 o
051 .. Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,000
Q52 . Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,251 0,064 -
053 . Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,583 0,098 o
54 Relutar em negociar_gquando ha
Q <om- goctar_guando ha 1,351| 0,092 S

perdas_- Disposition Effect




Relutar em negociar_quando ha
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- *kk
h <" perdas_- Disposition Effect 1,399 0,086
Q56 ... Relutancia em_atualizar 1000
bens_duraveis )
Q58 o Relutancia em_atualizar 1120|0087 .
bens_duraveis ) ,
___ Relutancia em_atualizar .
o <" bens_duraveis 1,236| 0,096
Q20 <o Q\P/ersao a riscos_para perdas - 1,000
Q19 <o Q\P/ersao a riscos_para perdas - 1401| 0058 o
Q18 o Aversao a riscos_para perdas - 1360| 0056 o

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 60. Estimativas da analise multigrupo por area de conhecimento - Grupo 3 (amostra

2)
Relacdes Estimativa S.E. P
Prazer de gantiar A0 QUEATOTPOT < Aversio_& Perda 0.791| 0237| %
edoctar rapidamente_quando P& GanNos_— - aversio,a perd 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,717 | 0,743 faleie
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,993 | 0,608 faleie
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,418 | 0,337 falei
AVersa0 & 15605 para_gannos em < Aversdo_a Perda 2131| 0483  **»
;rlj’g:r?;:g ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,180| 0347| e
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,421 | 0,310 faleie
Relufar em regociar_Guando MAPEIOES - Aversdo,_a perd 1222| 0266|  **»
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,954 | 0,418 faleia
Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,403 | 0,045 faleie
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,484 | 0,052 Fhx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 0,998 | 0,031 Fkx
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
o4 o ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0.859| 0,049 e
03 .. ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,092 | 0,054 .
Q2 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1194| 0,061 e

AP




Aversao a riscos_para ganhos -
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1
0 < AP 1,000
10 Propensao a riscos_para perdas -
© < AP -parap 0,865 0047|
9 Propensdo a riscos_para perdas -
© <7 AP -parap 1,074| 0039|  *xx
8 Propensdo a riscos_para perdas -
0 <= AP -parap 1,000
15 Propenséo a riscos_para ganhos -
© < Bp -para g 0017| 0045  *
14 Propensdo a riscos_para ganhos -
© < Bp ~Para gannos 0,037| 0046|  *
13 Propensao a riscos_para ganhos -
© < Bp -parad 1,079 | 0,048 ok
12 Propensao a riscos_para ganhos -
© < oBp -Parag 1,000
24 ___Aversdo a riscos para_ganhos em
? = mudangas Parad 1,289 | 0,165 Hokx
23 ___Aversdo a riscos para_ganhos em
© <" mudangas Parag 1,261| 0,135 kil
Q21 <o Aversdo a riscos para_ganhos em
mudangas 1,000
29 ___ Propenséo a riscos para_perdas
N =" em mudancas PP 0,678| 0,127 ok
27 Propensdo a riscos para_perdas
? =" em mudancas PP 0,946 0,174 el
Q26 ... Propenséo ariscos para_perdas
em mudancas 1,000
Q46 o Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
Q47 o Negociar rapidamente_quando
h& ganhos_- Disposition Effect 1,161} 0,038 e
Q48 <. Negociar rapidamente_quando
hé& ganhos_- Disposition Effect 1,174| 0,042 il
Q49 o Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 0,950 | 0,036 il
Q50 o Negociar rapidamente_quando
ha ganhos_- Disposition Effect 1,247 0,044 ek
Q51 ... Relutar em negociar_gquando ha
perdas_- Disposition Effect 1,000
Q52 o Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,239 0,048 ok
Q53 o Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,458 | 0,066 e
Q54 ... Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,160 0,059 Fokk
Q55 o Relutar em negociar_quando ha
perdas_- Disposition Effect 1,322} 0,058 Hxx
Q56 ... Relutancia em_atualizar
bens_duraveis 1,000
58 Relutancia em_atualizar
© < . 1,194| 0070|

bens_duraveis




Relutancia em_atualizar
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—_— **k*x
Q59 < bens_duraveis 1,163| 0,068
Q20 <. Q\P/ersao a riscos_para perdas - 1,000
019 .. Q\P/ersao a riscos_para perdas - 1399| 0048 .
Q18 .. Aversdo a riscos_para perdas - 1355| 0046 .

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Tabela 61. Estimativas da analise multigrupo por Ocupac¢do — Estudantes (amostra 2)

Relacdes Estimativa S.E. P
e oo P <o avarsio s e
gciasgpc:)cslﬁiror:pl)zl?fzr;ente_quando ha ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 4,168 | 0,688 ikl
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 3,531 | 0,586 ikl
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,508 | 0,298 faleie
ﬁ‘ﬁfﬁé’a‘z riscos para_ganhos em < Aversio_a Perda 2,519| 0458| e
PrOPENSa0 & 5605 para_perdas em < Averséo_ Perda 1740( 0356|
Relutancia em_atualizar bens_duraveis <--- Aversdo_a Perda 1,594 | 0,286 falaie
gfs'ggl t‘fg:] ”éf%ggar—q“a”do haperdas_-  ___ Aversio_a Perda 1,047| 0,197 ok
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 2,430| 0,419 faleie
Q36 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1410| 0,035 .

por perder Pequenas Quantias
Q37 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1490| 0041 .
por perder Pequenas Quantias
Q39 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1,036| 0,025 ok
por perder - Pequenas Quantias
Q40 .. Prazer de ganhar maior que a dor 1,000
por perder - Pequenas Quantias
o4 o ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0.839| 0,037 e
03 o ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0.961| 0,039 e
Q2 . ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1.250| 0,047 e
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 . ir;pensao a riscos_para perdas - 0,897 | 0,037 e
Q9 . Zch))pensao a riscos_para perdas - 1074| 0,031 .
08 .. Propensdo a riscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 .. Propensdo a riscos_para ganhos - 0,008| 0,032 ek

BP




Propensdo a riscos_para ganhos -
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Q14 < Bp 0,872| 0,032 il
Q13 .. Er;penséo ariscos_para ganhos - 1,050| 0,034 .
Q12 . Erpopenséo a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 .. Qﬁg;sr?gaz riscos para_ganhos em 1,031 0104 i
Q23 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,071| 0,086 .
Q21 .. Qﬁg;sjgaz riscos para_ganhos em 1,000
Q29 .. Eﬁpﬁg;iﬁ;a ;iscos para_perdas 0.555| 0016 i
Q27 . E;??ﬁg;iﬁ; ;iscos para_perdas 0,726| 0013 Tk
Q26 .. Propensao a riscos para_perdas

em mudancas 1,000
Q46 .. Negociar rapidamente_quando

ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
o
s
9
o
Q51 .. Relutar em negociar_quando ha

perdas_- Disposition Effect 1,000
=
=
s
=
s T
s
=
Q20 .. /;\\Fierséo a riscos_para perdas - 1,000
Q19 . Q\F:erséo a riscos_para perdas - 1.353| 0,033 -
Q18 . Aversao a riscos_para perdas - 1,345 0,032 .

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 62. Estimativas da analise multigrupo por Ocupacao — Profissionais (amostra 2)

Relages Estimativa S.E. P

E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor . Aversio_a Perda 0249| 0191| 0193
e rabiqamente_QUando A M0~ .- Averszo & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 2,770 | 0,650 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,498 | 0,576 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,764 | 0,277 0,006
ﬁﬁg?ﬁgag riscos para_ganhos em < Aversdo_a Perda 0,802| 0336| 0,017
;rfgsr?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,706 | 0,267| 0,008
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 0,891 | 0,242 faleie
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 0628| 0181|  **x
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,184 | 0,322 faleie

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,532 | 0,068 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,512| 0,073 Hex

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,002 | 0,043 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 <. ﬁgersao a riscos_para ganhos - 0.791| 0,062 .
03 <. ﬁgersao a riscos_para ganhos - 0,956 | 0,070 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1006| 0,075 .
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 <. Zr;pensao a riscos_para perdas - 0.756| 0,059 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1046| 0,045 e
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.929| 0,056 e
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,852| 0055 .
013 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1026| 0,058 e
Q12 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1448| 0485 0,003

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudangas 1,406| 0,385 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁ[ﬁﬂ;iﬂ; ;iscos para_perdas 0.875| 0,040 Tk
Q27 .. Er?r;sﬂgiﬂ;l giscos para_perdas 1213| 0,048 ke
Q26 <. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000

s < Moo et | oo

o
s
s
=
s <o e e g | Loog

o
=
ost
oss
= N

=
ss
Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1,383| 0065 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1,348| 0,062 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 63. Estimativas da analise multigrupo por Género — Masculino (amostra 2)
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Relages Estimativa S.E. P

E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor  ___ Aversio_a Perda 0260| 0149| 0,081
e rabicamente_QUando A 2NN~ .- Averszo_ perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,660 0,611 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,379 | 0,398 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,693 | 0,202 falaie
ﬁ\ézr;:gag riscos para_ganhos em <--- Averséo_a Perda 1,514| 0,315 Fxk
;rfgsr?;:g ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,965| 0259|  **
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 0,948 | 0,183 faleie
Relutar em regociar_Guando MAPEIGES~ < Aversio,_a perd 0610| 0133  *x
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,969 | 0,338 ioiaiel

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,399 | 0,042 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,492 | 0,049 Hex

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,002 | 0,028 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0.750| 0,041 .
03 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,898 | 0,044 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1212| 0,054 .
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 o ir;)pensao ariscos_para perdas - 0.855| 0,046 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1106| 0,038 e
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.892| 0,037 e
Q14 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0.824| 0037 e
013 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1056| 0,041 e
Q12 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1055| 0.160 e

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudancas 1,208 | 0,144 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁ[ﬁﬂ;iﬂ; ;iscos para_perdas 0.554| 0,020 Tk
Q27 .. Er?r;sﬂgiﬂ;l giscos para_perdas 0.736| 0,016 ke
Q26 <. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000
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Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1,336| 0,039 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1,376| 0040 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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184

Relacdes Estimativa S.E. P
E;‘ég ({epgeznuliraz‘gsgﬁggg adorpor  __ Aversio_a Perda 0813| 0255| 0,001
g«iasgpoocsliatlirorr?rl)zlgfaer:tente_quando h& ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,970| 0,840 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 4,352 0,919 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,940 | 0,455 falaie
ﬁ\ézr;r?gag riscos para_ganhos em <--- Averséo_a Perda 2,556 | 0,598 falaled
;rl?g;r?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,628 0,400 ok
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,945| 0,438 faleie
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 1347| 0307|  *ex
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,997 | 0,461 faleie
Q36 .. Prazer de ganhar maior que a dor 1476| 0046 .
por perder- Pequenas Quantias
Q37 <. Prazer de ganhar maiorque a dor 1507| 0,052 .
por perder- Pequenas Quantias
Q39 .. Prazer de ganhar maior que a dor 1,056| 0033 .
por perder- Pequenas Quantias
Q40 . Prazer de ganhar maiorque a dor 1,000
por perder- Pequenas Quantias
04 .. ﬁ\F/)ersao a riscos para ganhos - 0,939| 0051 ek
03 . ﬁ\éersao a riscos para ganhos - 1042| 0,054 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1238| 0,060 ek
o1 ... Aversao ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 . ir;pensao a riscos_para perdas - 0.871| 0,042 .
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1039| 0035 ren
08 ... Propensao ariscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.934| 0,042 e
Q14 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0913| 0042 .
Q13 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1030| 0042 .
Q12 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversao ariscos para_ganhos em 1122| 0137 .
mudancas
Q23 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1069| 0,106 e

mudancas
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Q21 <y dancas 1,000
Q29 <. :2;;:3322;1 ;ISCOS para_perdas 0,036| 0,030 .
Q27 .. :ﬁﬂ:ﬂ;gﬂ; ;ISCOS para_perdas 1.260| 0,038 .
___ Propensdo a riscos para_perdas
Q26 < em mudangas 1,000
__ Negociar rapidamente_quando
Q46 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
__Negociar rapidamente_quando ok
Q47 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,163 0,035
___ Negociar rapidamente_quando .
Q48 < ha ganhos_- Disposition Effect 12171 0,042
__Negociar rapidamente_quando .
Q49 < ha ganhos_- Disposition Effect 10121 0,03
__ Negociar rapidamente_quando -
Q50 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,302] 0,043
Relutar em negociar_quando ha
Q51 <" perdas_- Disposition Effect 1,000
__ Relutar em negociar_quando ha .
Q52 < perdas_- Disposition Effect 1,266] 0,048
___Relutar em negociar_quando ha -
Q53 < perdas_- Disposition Effect 1,4701 0,066
___Relutar em negociar_quando ha .
Q54 < perdas_- Disposition Effect 12271 0,062
__Relutar em negociar_quando ha .
Q55 < perdas_- Disposition Effect 1,388] 0,059
Q56 .. Relutancia em_atualizar 1.000
bens_duraveis ‘
Relutancia em_atualizar oo
Q58 <" bens_duréveis 1045 0,054
Q59 .. Relutancia em_atualizar 1012 0052 -
bens_duraveis ‘ '
Q20 . S\P/ersao a riscos_para perdas - 1,000
019 .. Q\Fiersao a riscos_para perdas - 1386| 0,044 oo
Q18 ... Aversdo ariscos_para perdas - 1314| 0,041 o

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 65. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 50% mais novos (amostra 2)

Relacdes Estimativa | S.E. P
E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor  __ Aversio_a Perda 0,671 0,300 |0,025
g«iasgpoocsliatlirorr?pl)zlgfae?tente_quando h& ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 5,088 1,301 | ***
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 4,122 1,061 | ***
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,650 0,500 |***
ﬁ\ézr;:é)ag riscos para_ganhos em <--- Averséo_a Perda 3,510 0,937 | ***
;rfgsr?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,162 0,387 |0,003
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,923 0,524 | ***
gi;g”‘;gg ”éf%gg;ar—q“a”do haperdas_- ___ Aversio_a Perda 1,321 0,370 |***
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 2,974 0,782 | ***
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas , ,
Q36 d d P 1,364 0,041 | ***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas , ,
Q37 d d P 1,461 0,049 | ***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
<--- dor por perder_- Pequenas : ,
Q39 d d P 1,027 0,029 |***
Quantias
Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000
Quantias
o4 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,866 0,050 |***
03 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,975 0,053 |***
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1274 0,063 | **
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 o ir;pensao a riscos_para perdas - 0,862 0,046 |***
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1,025 0,037 | **
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0,886 0,039 |***
Q14 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0,820 0,039 | **
013 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,025 0,042 |***
Q12 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 0,057 0116 |***

mudancas
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Q23 <--- 0,955 0,092 | ***
mudancas
Q21 .. Aversao a riscos para_ganhos em 1.000
mudancas ’
Q29 ... Propenséo a riscos para_perdas 0,916 0034 | ***
em mudangas
Q27 ... Propensao ariscos para_perdas 1,340 0,052 | **
em mudangas
Q26 ... Propenséo ariscos para_perdas 1,000
em mudangas
__Negociar rapidamente_quando
Q46 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
___ Negociar rapidamente_quando o
Q47 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,144 0,036
__Negociar rapidamente_quando oo
Q48 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,168 0,043
__ Negociar rapidamente_quando ox
Q49 < ha ganhos_- Disposition Effect 0,997 0,039
___ Negociar rapidamente_quando o
Q50 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,324 0,047
Relutar em negociar_quando ha
Q51 <" perdas._- Disposition Effect 1,000
___Relutar em negociar_quando ha ox
Q52 < perdas_- Disposition Effect 1,313 0,052
___Relutar em negociar_quando ha o
Q53 < perdas_- Disposition Effect 1,428 0,066
__Relutar em negociar_quando ha .
Q54 < perdas_- Disposition Effect 1,076 0,058
___Relutar em negociar_quando ha ox
Q55 < perdas_- Disposition Effect 1,250 0,055
Q56 .. Relutanug em_atuallzar 1,000
bens_duraveis
Q58 .. Relutanufa er_n_atuallzar 1,087 0,063 |**
bens_duraveis
Q59 .. Relutanug em_atuallzar 1127 0,065 | ***
bens_duraveis
Q20 .. Q\Fiersao a riscos_para perdas - 1,000
Q19 <. Q\Fcersao a riscos_para perdas - 1.370 0,043 | **
018 ... Aversdo ariscos_para perdas - 1,384 0,043 | **

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



188

Tabela 66. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 50% mais velhos (amostra 2)

Relacdes Estimativa | S.E. P
Prazer de ganfr BT L AMOTRON . Aversio,_a Perd 0484|0146 | %
g«iasgpoocsliatlirorr?pl)zlgfae?tente_quando h& ganhos_- < Aversio_a Perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,129 0,480 |***
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,754 0,424 | ***
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,107 0,221 | ***
IVersh0 & 15605 para_gannos em < Aversio_a Perda 123 [0270 |*ex
;rfgsr?;:g ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,095 0,221 |**
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,078 0,190 |***
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 0695 0432 |**x
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,581 0,269 | ***

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q36 d d P 1,507 0,047 | ***

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,535 0,052 | ***

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,028 0,031 | ***

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,799 0,041 |***
03 . ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 0,043 0,044 |***
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1170 0,050 | **
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 o Zr;)pensao a riscos_para perdas - 0,864 0,042 |***
Q9 .. Zr;pensao a riscos_para perdas - 1,109 0,036 |**
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0,037 0,039 |***
Q14 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0,910 0,040 | **
013 o ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,062 0,041 |***
Q12 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1271 0203 |***

mudancas
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Q23 < U dancas 1,374 0,180 |***
Q21 .. Aversao a riscos para_ganhos em 1.000
mudancas ’
Q29 .. :ﬁﬂ:ﬂ;gﬂ; ;ISCOS para_perdas 0,049 0,027 | **
Q27 .. Er??r?ﬂggﬂgz glscos para_perdas 1,227 0,033 | **
Q26 ... Propenséo ariscos para_perdas 1,000
em mudangas
__Negociar rapidamente_quando
Q46 <7 ha ganhos_- Disposition Effect 1,000
___ Negociar rapidamente_quando o
Q47 < ha ganhos_- Disposition Effect 1114 0,034
__Negociar rapidamente_quando oo
Q48 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,207 0,039
__ Negociar rapidamente_quando ox
Q49 < ha ganhos_- Disposition Effect 0,910 0,032
___ Negociar rapidamente_quando o
Q50 < ha ganhos_- Disposition Effect 1,273 0,040
Relutar em negociar_quando ha
Q51 <" perdas._- Disposition Effect 1,000
___Relutar em negociar_quando ha ox
Q52 < perdas_- Disposition Effect 1,252 0,045
Relutar em negociar_quando ha o
Q53 <" perdas_- Disposition Effect 1,555 0,066
__Relutar em negociar_quando ha .
Q54 < perdas_- Disposition Effect 1,313 0,060
___Relutar em negociar_quando ha ox
Q55 < perdas_- Disposition Effect 1,385 0,059
Q56 .. Relutanug em_atuallzar 1,000
bens_duraveis
Q58 .. Relutanufa er_n_atuallzar 1,213 0,061 |**
bens_duraveis
Q59 .. Relutanug em_atuallzar 1,169 0,059 | ***
bens_duraveis
Q20 .. Q\Fiersao a riscos_para perdas - 1,000
Q19 o Q\Fcersao a riscos_para perdas - 1,348 0,040 | **
018 ... Aversdo ariscos_para perdas - 1,300 0,038 | **

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Relages Estimativa S.E. P

E:‘ég qepgeznuiira?gﬁéﬁﬂii a dor por < Aversio_a Perda 0477| 0209| 0,111
e rabiqamente_QUando A M0~ .- Averszo & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 4,293 | 1,274 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 3,073| 0,928 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,050 | 0,420 0,012
ﬁ\ézr;:gag riscos para_ganhos em <--- Aversdo_a Perda 3,560 | 1,081 Fxk
;rfgsr?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,389 0,601 0,021
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,794 | 0,576 0,002
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 0851 0306| 0005
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 2,516 | 0,772 0,001

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,398 | 0,062 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas : ;

Q37 d d P 1,585| 0,079 falaied

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas : ,

Q39 d d P 1,063 | 0,044 ok

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0.751| 0,065 .
03 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 0,849 | 0,070 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1193| 0088 ek
o1 ... Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 <. ir;pensao a riscos_para perdas - 0,939| 0,074 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1059| 0,056 e
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1077| 0,063 e
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 1027| 0062 .
013 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1044| 0,061 e
Q12 <. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 0.747| 0121 e

mudancas
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Q23 <--- mudangas 0,775| 0,097 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 <o Eﬁﬁﬂ;ig;gms para_perdas 0555| 0199| 0,005
Q27 < Eﬁ?ﬁﬂéiﬂgi?ms para_perdas 0727| 0256| 0,005
026 - :25:3322; ;ISCOS para_perdas 1,000
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Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1,395| 0064 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1432| 0065 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Tabela 68. Estimativas da analise multigrupo por Idade — 25% mais velhos (amostra 2)

Relages Estimativa S.E. P

E:‘ég qepgeﬁnuiira?gﬁéﬁﬂii adorpor . Aversio_a Perda 0287| 0164| 0,080
e rabiqamente_QUando A M0~ .- Averszo & perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 2,655| 0,540 il
Propensédo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 1,885| 0,384 il
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,704 | 0,225 0,002
Q‘Jgfrf‘é’ag riscos para_ganhos em <--- Aversio_a Perda 1,086| 0,320 ok
;rfgsr?;:g a riscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0432| 0285 0,129
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 0,752 | 0,178 faleie
Relutar em regoclar_GUando MAPEIOES~ < Aversio,_a perd 0507| 0139  wx
Aversdo a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,296 | 0,290 faleie

Prazer de ganhar maior_que a
Q36 <--- dor por perder_- Pequenas 1,522 | 0,067 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q37 d d P 1,564 | 0,073 kel

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas : ,

Q39 d d P 1,095| 0,045 ok

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
o4 <. ﬁgersao a riscos_para ganhos - 0.764| 0,058 .
03 <. ﬁgersao a riscos_para ganhos - 0.952| 0,065 .
Q2 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1175| 0,074 ek
o1 ... Aversao ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 <. Zr;pensao a riscos_para perdas - 0.870| 0,062 e
Q9 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 1140| 0,053 e
08 ... Propensao ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.979| 0,052 e
Q14 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,965| 0052 .
013 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.094| 0,052 e
Q12 <. ErF(’)pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversao ariscos para_ganhos em 1166| 0,256 e

mudancas
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Q23 <--- mudangas 1,254 | 0,223 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 <o Eﬁﬁﬂ;ig;gms para_perdas 1519 0749| 0,042
Q27 < Erffr’sﬂgiﬂgigiscos para_perdas 1830| 0898| 0042
Q26 <. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000
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Q20 .. Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

Q19 .. /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1354| 0,057 ek
Q18 .. Aversao a riscos_para perdas - 1291| 0054 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Relacdes Estimativa S.E. P
Prazer de ganfar AT e AMOTRO < Aversio,_a Perd 0.448| 0112| wx
giesgp%‘;'ﬁ'{orﬁfgffir&e”te—q“a“do haganhos_- __ Averso_a Perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 2,602 | 0,309 il
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,381 | 0,288 el
Propensdo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,083 | 0,165 falele
AVersh0 & iS60s para_gannos em < Aversio_ Perda 1584| 0232 w
;ﬂj’g::;g: ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 1,118| 0,197 **
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,017 | 0,142 falele
gfs'ggl t?g:] “Eef%‘e’g;ar—q“a”do haperdas_- ___ Aversio_a Perda 0,724| 0,106| ***
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,609 | 0,208 falele
Q36 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1420| 0035 oo
por perder - Pequenas Quantias
Q37 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1509| 0,042 .
por perder - Pequenas Quantias
Q39 ... Prazer de ganhar maior que a dor 1012| 0,024 .
por perder - Pequenas Quantias
Q40 ... Prazer de ganhar maior que a_dor 1,000
por perder_- Pequenas Quantias
Q4 <. ﬁ\F/)ersao a riscos para ganhos - 0,811| 0,036 o
03 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0.974| 0,040 e
Q2 o ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 1.224| 0,046 .
o1 <. Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000
AP
Q10 <. Zr;)pensao a riscos_para perdas - 0,958 | 0,038 .
Q9 o ir;pensao a riscos_para perdas - 1,058| 0,030 .
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000
AP
Q15 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0,048 | 0,034 ek
Q14 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.928| 0034 .
Q13 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1.100| 0,036 ek
012 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1099| 0,116 .
mudancas
023 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1172| 0,100 e
mudancas
Q21 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1,000

mudancas
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Q29 <7 em mudancas 08781 0,094 o
Q27 .. :rr;)prfg;zﬁ;;iscos para_perdas 1121 0118 -
Q26 .. :ﬁﬁﬂgiﬂé ;iscos para_perdas 1,000
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Q20 ... S\P/erséoariscos_para perdas - 1,000

019 ... S\P/erséoariscos_para perdas - 1,370| 0,032 sk
Q18 ... Aversao a riscos_para perdas - 1,377| 0,032 i

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Relagbes Estimativa S.E. P

géi‘ég: depgezr:]';rarsngﬁgﬁggg adorpor  ___ Aversio_a Perda 0330| 0130| 0011
S octa rabiqamente_QUando A NS~ ... aversio_ perda 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 3,432 | 0,488 il
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 2,598 | 0,367 il
Propensédo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 0,847 | 0,185 falaie
ﬁ\ﬁfﬁgai riscos para_garihos em <--- Aversdo_a Perda 1,527| 0,271 faaied
;rlj’gae:;;‘: ariscos para_perdas em < Aversio_a Perda 0,659| 0,202| 0,001
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,176 | 0,188 faleie
Reltar em Tegoclal_GUando MAPEIOES~ . Aversio,a perda 0.906| 0,144
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 1,509 | 0,240 faleie

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q36 d d P 1,443| 0,038 kel

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,480 | 0,043 faleie

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q39 d d P 0,982 | 0,025 Fkk

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
Q4 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0,835| 0,040 ek
03 .. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 1011| 0044 otk
o2 <. ﬁxl;ersao a riscos_para ganhos - 1134| 0,047 .
o1 ... Aversao ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 .. Zch))pensao a riscos_para perdas - 0,876 | 0,037 .
Q9 .. ir;pensao a riscos_para perdas - 1,009| 0,030 e
08 ... Propensao a riscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,870| 0,032 .
014 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.824| 0,033 e
Q13 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 0,999 | 0,035 .
012 .. Er;pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 ... Aversdo ariscos para_ganhos em 1196| 0,152 .

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudancas 1,109| 0,117 Fx
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁﬁﬂgiﬂ;gscos para_perdas 0,776| 0,169 -
Q27 .. Erréjr;sﬂgiﬂgzgiscos para_perdas 1,078| 0233 ok
Q26 .. :rrri)pgggiﬁgz ;iscos para_perdas 1,000

s o Nopoci esete e | 1w

o
s
s
=
= <o e e N | o

o2
=
ost
oss
= N

=
s
Q20 . Q\F:erséoariscos_para perdas — 1,000

019 . /;\\F:erséoariscos_para perdas — 1,339| 0034 ok
018 . Aversao a riscos_para perdas — 1,301| 0,033 -

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



Tabela 71 Estimativas da analise multigrupos por regido — Grupo 3
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Relacdes Estimativa S.E. P

gg‘ég: dep%ZZZira?gﬁgaﬂii adorpor . Aversio_a Perda 0469| 0,266| 0,078
eSocia rapidamente_quando P& anNos_— . Aversio,a perd 1,000
Aversdo a riscos_para ganhos - AP <--- Aversdo_a Perda 6,284 | 1,616 il
Propensdo a riscos_para perdas - AP <--- Aversdo_a Perda 3,904 | 1,028 el
Propensédo a riscos_para ganhos - BP <--- Aversdo_a Perda 1,392 | 0,459| 0,002
ﬁ‘&g’:ﬁgag riscos para_ganhos em <--- Aversdo_a Perda 2,979 | 0,834 Hkk
mg’ae:;:: ariscos para_perdas em <~ Aversio_a Perda 0,564 | 0,379 0,137
Relutancia em_atualizar bens_duréveis <--- Aversdo_a Perda 1,706 | 0,477 falele
B R0l Quando REPeTes.- ... aversio_a perda 1146 0338 **»
Aversao a riscos_para perdas - BP <--- Aversdo_a Perda 3,557 | 0,940 falele

Prazer de ganhar maior_que a

<--- dor por perder_- Pequenas , ,

Q36 d d P 1,462 | 0,040 falala

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q37 <--- dor por perder_- Pequenas 1,489 | 0,045 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q39 <--- dor por perder_- Pequenas 1,018 | 0,028 falele

Quantias

Prazer de ganhar maior_que a
Q40 <--- dor por perder_- Pequenas 1,000

Quantias
Q4 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0,776 | 0,038 .
03 <. ﬁ\F/)ersao a riscos_para ganhos - 0.872| 0040 .
Q2 - ﬁ\éersao a riscos_para ganhos - 1.248| 0,050 .
o1 <. Aversdo ariscos_para ganhos - 1,000

AP
Q10 <. Zch))pensao a riscos_para perdas - 0,689| 0,043 e
Q9 .. ir;pensao a riscos_para perdas - 1.104| 0,035 .
08 ... Propenséo ariscos_para perdas - 1,000

AP
Q15 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 0.824| 0,032 .
Q14 .. ;rF(’)pensao a riscos_para ganhos - 0.759| 0,032 .
Q13 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1010| 0,036 .
Q12 .. Er:pensao a riscos_para ganhos - 1,000
Q24 <... Aversdo ariscos para_ganhos em 1.156| 0,135 .

mudancas




Aversao a riscos para_ganhos em
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Q23 <--- mudancas 1,230 | 0,114 Fkk
Q21 .. anffgaz riscos para_ganhos em 1,000

Q29 .. Eﬁﬁﬂgiﬂ;gscos para_perdas 0,539| 0,020 -
Q27 .. g’rréjr;sﬂgiﬂgzgiscos para_perdas 0.761| 0015 -
Q26 .. :rr:prfl?;iﬁ; ;iscos para_perdas 1,000

s - Moo e de | 1w

o
s
s
=
= i B

o2 <o ot e o Qa0 | dos | ooss| -
=
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=
s
Q20 ... Q\F:erséoariscos_para perdas - 1,000

019 ... /;\\F:erséoariscos_para perdas - 1,305| 0034 -
018 ... Aversao a riscos_para perdas - 1,333| 0034 sk

BP

Fonte: Dados da pesquisa (2014).



