DETERMINANTES DA AVERSAO A PERDA EM DECISOES FINANCEIRAS: uma investigagio

por meio de modelos de equagdes estruturais

Clayton Levy Lima de Melo
Doutor e Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade de Brasilia — UnB

Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN

Anderson Luiz Rezende Mol
Doutor e Mestre em Administragdo pela Universidade Federal de Lavras — UFLA

Universidade Federal do Rio Grande do Norte — UFRN

RESUMO

Este estudo tem por objetivo principal propor um modelo estrutural por meio da modelagem de equacdes estruturais
que represente os determinantes da aversdo a perda em decisdes financeiras. A revisdo bibliografica conduziu ao
desenvolvimento de um modelo estrutural de aversdo a perda com treze varidveis latentes e sessenta e cinco variaveis
manifestas. A amostra deste estudo é néo probabilistica, formada por estudantes de graduacéo e profissionais de todo o
Brasil. O questionéario desenvolvido foi abrigado em um site e enviado para os estudantes de graduacéo e profissionais
por intermédio das pro-reitorias de graduacdo e associagdes profissionais que se dispuseram a contribuir com a
pesquisa. Foram coletadas 9.612 respostas que, apos o tratamento dos dados, resultaram em 9.308 dados validos para a
andlise. Optou-se por utilizar a técnica estatistica de validagdo cruzada e a amostra foi dividida em duas subamostras
com 4.654 observacbes cada, denominadas amostra de treinamento e amostra de teste. O modelo tedrico proposto foi
aplicado junto a amostra 1 e testado frente & amostra 2, o que resultou na exclusao de trés variaveis latentes. Com as
alteracGes realizadas, 0 modelo empirico de aversdo a perda mostrou-se estavel e adequado, quando testado frente as
amostras 1 e 2.

Palavras-chaves: Aversédo a Perda. Teoria dos Prospectos e Modelagem de Equaces 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 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 hon-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.

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

1 INTRODUCAO

A Teoria da Perspectiva implica que o ser humano é avesso a riscos para ganhos e propenso a riscos em
situacBes de perda. Assim, em relacdo 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 relagdo 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 aversdo 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 rela¢do a ganhos, o
individuo prefere ndo arriscar e decide por ganhos certos. J4 em relacdo a perdas, como o sentimento de dor é 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 aversdo 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 & perda sob a Gtica da dimensdo dos resultados esperados.
Evidenciaram que a variacdo da quantidade de dinheiro esperada causa variacdo 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 relagdo 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 reacdes fisioldgicas

diante de ganhos e perdas e observaram, através da dilatagdo da pupila e batimentos cardiacos, que o ser humano é
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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
graduacdo e profissionais para observar a aversio 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 graduacéo e profissionais.

Além disso, no Brasil, estudos como o de Basso, Kimura e Krauter (2006), Silva e Aradjo (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 avango das pesquisas sobre finangas comportamentais
no Brasil e no mundo.

A aversdo a perda representa um dos marcos fundamentais da investigagdo 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 equaces estruturais e seus fatores
caracteristicos de forma mais abrangente.

Assim, considerando os 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 teérico que foi testado frente a amostra definida de estudantes de graduacdo e profissionais de todas
as nove areas de conhecimento do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — CNPg, como
forma de verificar sua adequacédo e estabilidade. O modelo reespecificado de aversao a perda apos os testes utilizados
foi, entdo, testado frente a amostra utilizada, resultando em um modelo empirico de aversdo a perda, almejado por este
trabalho.

Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho é propor um modelo estrutural que represente os determinantes

da aversdo a perda de individuos em decisdes financeiras.

2 MODELO TEORICO PROPOSTO E HIPOTESES DE PESQUISA

Os conceitos que formam o corpo tedrico da aversdo 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
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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 representacéo sucinta de um grupo de relagdes que se deseja investigar.

O modelo construido tem o objetivo de descrever o conjunto de dimensdes relatadas na academia que, direta
ou indiretamente, importam aversdo a perda. Para esse proposito sera empregada a analise fatorial exploratéria, para
identificacdo do modelo de medida, e analise fatorial confirmatoria, para proposicdo do modelo estrutural.

A revisdo tedrica realizada conduziu a construgdo de 13 construtos potencialmente relacionados. Esses
construtos partiram da observacgdo 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 1 apresenta
as 13 variaveis relacionadas utilizadas no modelo estrutural, na forma de um diagrama de trajetérias.

A principal contribuicdo desse estudo acerca da aversdo a perda é a de compreender a estrutura latente de sua
formacdo a partir das evidéncias até entdo produzidas. O desenvolvimento de pesquisas que ampliam o locus de
andlise 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.



Figura 1. Modelo Proposto de Aversdo a Perda
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).

ARGAP = aversdo 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
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ARPBP = aversao a riscos para perdas de baixa probabilidade

ARGM = aversdo a riscos para ganhos em mudancas para melhor

PRPM = propensdo a riscos para perdas em mudangas 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 disposicdo para ganhos

EDP = efeito disposicdo para perdas

ABM = apego a bens materiais

ATPA = acumulacdo da aversdo a perda por tempo de posse do ativo

Optou-se por utilizar abreviagdes das varidveis latentes na figura 1 como forma de melhorar sua visualizagéo.
Para que o objetivo principal de pesquisa seja atingido, primeiramente 0 modelo tedrico proposto de aversao a perda
deve ter suas hipdteses estabelecidas e testadas. Somente apds a analise do modelo de medida ser& possivel propor o
modelo estrutural, e entdo testar suas relagdes. Assim, as hipoOteses relacionadas ao objetivo principal de pesquisa
serdo testadas, através dos coeficientes do modelo estrutural resultante da analise de equacdes estruturais.

Por se tratar de um modelo tedrico inédito proposto, a determinacéo das variaveis foi realizada pelo autor. A

tabela 1 apresenta as varidveis que serdo utilizadas nesse estudo, como componentes da aversdo a perda.

Tabela 1. Varidveis latentes potencialmente relacionadas a aversdo a perda

Hipdtese de
Pesquisa
Ordem Variavel Latente (relacdo com Autor/Trabalho base
a aversdo a
perda)
1 Aversdo a riscos para ganhos de alta H
probabilidade 1 Kahneman e Tversky (1979)
= : Kahneman e Tversky (1984)
2 Propen_sa}o a riscos para perdas de alta H, Kahneman e Tversky (1991)
probabilidade Tversky e Kahneman (1992)
3 Propensdo a riscos para ganhos de baixa H Kahneman (2003)
probabilidade : Barberis e Thaler (2005)
, |Aversio a riscos para perdas de baixa H Abeler et al. (2011)
probabilidade 4 Barberis (2012)
. Q\élerzzz”:o a riscos para ganhos em mudancas para He Eﬁ:':t‘;tlla;é((fl%ff)
~ . Pasquariello (2014)
6 Propenséo a riscos para perdas em mudangas H
para pior 6
Thaler (1980)
Knetsch (1989)
Kahneman, Knetsch, e Thaler
(1990)
. A Putler (1992)
7 Divergéncia entre precos de compra e de venda H, 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 — H Harinck et al. (2007)
Pequenas quantias 8 Blavatskyy e Pogrebna (2007)




Erev et al. (2008)
Prazer por ganhar se aproxima da dor por perder
9 - Hqg
— Altas quantias
o - Shefrin e Statman (1985)
10 | Efeito disposi¢do para ganhos H
posigao para g 10 Odean (1998)
L - Da Costa et al. (2013)
11 | Efeito disposi¢do para perdas Hyy Rau (2014)
Okada (2001)
12 | Apego a bens materiais Hi, ?IZ%EGSTSky ¢ Kahneman
Maddux et al. (2010)
Strahilevitz e Loewenstein
13 Acumulacio da aversao a perda por tempo de H (1998)
posse do ativo 13 Wolf et al (2008)
Kogut e Kogut (2011)

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

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

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
aversdo 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 aversdo a perda se confirma, existindo aversdo a riscos
para ganhos (efeito certeza) e propensdo a riscos para evitar perdas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992)
(KAHNEMAN, 2003) (BARBERIS, THALER, 2005) (BARBERIS, 2012) (LIU et al., 2014) (PASQUARIELLO,
2014).

Assim, formulam-se as seguintes hipo6teses de pesquisa, respectivamente:

Hipotese 1 (H,): Aversdo a riscos para ganhos de alta probabilidade influencia
positivamente o nivel de aversao a perda, e
Hipétese 2 (H,): Propensao a riscos para perdas de alta probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Na revisdo da teoria da perspectiva publicada em 1992, além das caracteristicas relacionadas a 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

negacdo do fendmeno da aversdo a perda, quando ha baixa probabilidade envolvida (TVERSKY; KAHNEMAN,
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1992) (KAHNEMAN, 2003) (BARBERIS, THALER, 2005) (BARBERIS, 2012) (LIU et al., 2014)
(PASQUARIELLO, 2014).

Assim, tém-se as seguintes hip6teses de pesquisa, respectivamente.

Hipoétese 3 (H3): Propensao a riscos para ganhos de baixa probabilidade influencia
positivamente o nivel de aversdo a perda, e
Hipotese 4 (H,): Aversdo a riscos para perdas de baixa probabilidade influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Além das caracteristicas que compBem 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 mudangas de ganhos e perdas para uma situagdo melhor ou pior, sempre relacionadas a um ponto de
referéncia pré-estabelecido (KAHNEMAN, 2003) (ABELER et al., 2011) (KARLE et al., 2013). Esse comportamento
¢ idéntico ao esperado do fendmeno da aversédo a perda quando se envolvem altas probabilidades. Essas caracteristicas
foram utilizadas no modelo como duas varidveis latentes: aversdo a riscos para ganhos em mudancas e propensao a
riscos para perdas em mudancas.

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

Hipotese 5 (Hg): Aversdo a riscos para ganhos em mudangas influencia
positivamente o nivel de aversao a perda, e
Hipoétese 6 (Hg): Propensdo a riscos para perdas em mudangas influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Proposto por Thaler (1980), o endowment effect estabelece que a aversdo a perda é, também, observada em
situacfes 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). Galin (2012) investigou o
endowment effect sob dois aspectos: em decisdes de grupo e individualmente. Os resultados mostraram que o efeito foi
identificado nos dois aspectos, mas com maior nivel de intensidade quando as decisGes foram tomadas em grupo. Ja
Nash e Rosenthal (2014) investigaram o endowment effect em simulacfes de loteria com prémios de habitacéo,
produto de alto valor, e mostraram que o efeito se mostra persistente e aumenta com a experiéncia adquirida.

Dessa forma, formula-se a seguinte hip6tese de pesquisa:



Hipotese 7 (H,): Diferenca entre precos de venda e de compra influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Harinck et al. (2007) descobriram que o fendmeno da aversao 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 é maior que a dor por perder e a aversdo a perda
sO se manifesta adequadamente a partir de cerca de 50 Euros.

Jé& 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
hipotese e mostraram uma diminui¢do do nivel de aversdo a perda relacionada a diminui¢do da magnitude nominal, o
que é semelhante aos resultados encontrados por Harinck et al. (2007).

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

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

quantias influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

Hipédtese 9 (Hy): Tradeof f do prazer de ganhar e dor por perder altas

quantias influencia positivamente o nivel de aversao a perda.

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
fendmeno denominado efeito disposicdo (disposition effect). Esse comportamento contraria a ldgica da maximizagéo
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 disposi¢do. Os resultados do
trabalho mostram que os investidores relutam em negociar seus ativos quando ha perdas e vendem rapidamente
quando ha ganhos.

Da Costa et al. (2013) investigaram o efeito disposicdo e sua persisténcia em participantes com e sem
experiéncia de mercado, através de um experimento de laboratdério. Além de identificar o viés nos participantes,

verificaram que 0s mais experientes sdo menos afetados pelo efeito que os menos experientes. Ja Rau (2014)
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investigou o efeito disposi¢do com intuito de observar diferencas entre homens e mulheres. Concluiu que as mulheres
s8o mais influenciadas por esse desvio que os homens.

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

Hipétese 10 (Hy,): Efeito Disposicao para Ganhos influencia
positivamente o nivel de aversio a perda.
Hipotese 11 (Hy4): Efeito Disposicio para Perdas influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

Okada (2001) investigou a disposicdo 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 econdmicos e psicoldgicos, como consequéncia da aversdo a
perda. Os individuos criam um valor mental para os ativos e sua baixa ou substituicdo pode ser algo doloroso, o que
pode causar relutancia 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, 0 comprador interpreta que ndo existe desperdicio
na negociacao e que é uma transacdo vantajosa. Novemsky e Kahneman (2005) explicam que a aversdo a perda pode
ser observada em casos de negociagdo de bens durdveis em que os vendedores sentem a dor da perda ao ter que
atualizar esse bem. Nesses casos, 0 individuo projeta a venda do bem ndo em termos de beneficio, ja que sera
substituido por outro, mas em termos de perda. A explicacdo para tal atitude € o valor mental e psicoldgico que o
individuo tende a atribuir aos bens que possui.

Assim tem-se a seguinte hipo6tese de pesquisa.

Hipotese 12 (Hq,): Apego a Bens Materiais influencia positivamente

o nivel de aversao a perda.

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 historico, representado pelo tempo de posse do
objeto. Assim, a aversao 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 o0 possuiam ha menos tempo.
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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 fenémeno 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. Ja 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 hip6tese de pesquisa:

Hipétese 13 (Hy3): Acumulagdo pelo tempo de posse influencia

positivamente o nivel de aversao a perda.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa € de abrangéncia nacional com utilizacdo de procedimento amostral, em dois grupos distintos,
formados por estudantes de graduacdo e profissionais das nove &areas de conhecimento do Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico - CNPg. Do ponto de vista da modelagem dos dados, seré utilizada a
metade da amostra para efeito da anélise do modelo de medida e modelo estrutural. A segunda metade da amostra seré

utilizada para verificar a estabilidade e adequacdo do modelo estrutural.

3.1 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
questiondrio, desenvolvido a partir da revisdo bibliografica. A revisdo de literatura conduziu a definicdo de 13
variaveis latentes formadoras da averséo a perda, cada um com cinco variaveis manifestas, resultando em um survey
com 65 questdes.

Como forma de verificar a adequacdo do questionario e sua capacidade de captar os fendmenos observados,
um pré-teste foi executado com a versdo preliminar do instrumento de pesquisa, em janeiro e fevereiro de 2013. A
aplicacdo foi pessoal e de forma acidental, a alunos dos cursos de Ciéncias Contabeis 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 andlise.
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A analise preliminar do questionario ensejou alteracdo no instrumento, haja vista a incapacidade de algumas
questdes nao conseguir niveis adequados de confiabilidade interna e extrair com seguranca os fenémenos propostos.

O questionario utilizou uma escala tipo likert, de 0 a 10, sendo 0 para “discordo totalmente” e 10 para

“concordo totalmente”. A amostra utilizada nessa pesquisa é ndo probabilistica. O questionario foi abrigado no google

docs, no endereco https://drive.google.com/?authuser=0#my-drive. Em relacdo aos profissionais, o pesquisador

manteve contato com os diversos conselhos de classe, associagdes, sindicatos e sociedades profissionais nacionais
solicitando o envio da mensagem para os profissionais filiados. Em relagdo aos estudantes, o pesquisador entrou em
contato via telefone e email com as pro-reitorias de graduacdo de no minimo trés universidades federais por regido,
mais o Distrito Federal, totalizando 21 institui¢des de ensino superior, solicitando que as pro-reitorias 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.

Foram coletadas 9.612 observacbes, mas 59 foram eliminadas por possuirem campos ndo preenchidos,
totalizando 9.553 dados validos. A tabela 2 apresenta o total de dados coletados, seccionados por estudantes e

profissionais e por regiao.

Tabela 2. Dados validos coletados seccionados por ocupacao e regido

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)

Os dados obtidos foram inspecionados de forma a verificar os pressupostos da modelagem de equagdes
estruturais. Assim, por meio do boxplot identificou-se 245 observacfes extremas (outliers) que foram excluidas da
analise. Cinco universidades federais enviaram a mensagem diretamente para os seus alunos, UFRN, UFBA, UFG,
UnB UFMG, e outras quatro, UFPA, UNIFAP, UFAC e UFPB, por limitacdes de sistema, enviaram para as
coordenacdes de cursos de graduacdo para que estas a repassassem aos alunos.

Os dados foram analisados por meio da analise multivariada, envolvendo andlise Fatorial Exploratoria e
Confirmatdria, e Andlise Multigrupo por meio da Modelagem de Equagdes Estruturais. A analise Fatorial € uma
técnica multivariada de interdependéncia que visa estudar inter-relages entre as variaveis determinadas (CORRAR;

PAULO; DIAS FILHO, 2007).


https://drive.google.com/?authuser=0#my-drive
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3.2  VERIFICACAO DE PRESSUPOSTOS DA MODELAGEM DE EQUAGCOES ESTRUTURAIS

Como forma de evitar a possivel tendéncia de alguns participantes responderem da mesma forma as questfes
que pertencem ao mesmo fator, optou-se por separar as questdes da mesma variavel latente, de forma a nao ficarem
agrupadas no questionario. Assim, as cinco questdes por varidvel latente foram distribuidas no questionario,
aleatoriamente, e a primeira providéncia adotada ap6s a coleta de dados foi o reagrupamento das variaveis manifestas
por fator.

Para avaliar a confiabilidade do instrumento de medida, foi utilizado o teste Alfa de Cronbach, que mede em
uma escala de 0 a 1 (0 <a < 1) a consisténcia interna de um questionario aplicado. Mardco (2006) defende que, para
alguns cenarios nas ciéncias sociais, um alfa acima de 0,6 é aceitavel, desde que os resultados sejam interpretados com
alguma precaucdo. Dos 13 fatores utilizados, 11 apresentaram boa ou muito boa consisténcia do instrumento de
pesquisa. Entretanto, dois fatores (12 e 13) apresentaram baixa confiabilidade, porém, esse resultado ndo invalida o
uso desses fatores, ja que se considera aceitdvel um alfa acima de 0,6 para as ciéncias sociais e tendo em conta que o
alfa do questionario inteiro foi de 0,798.

Em relaco ao pressuposto de normalidade, houve violacdo do pressuposto de normalidade quando se tem por
base a razdo critica de sk e ku, para diversas varidveis. No entanto, ao se observar os valores absolutos de sk e ku
constata-se que ndo houve violagéo séria do pressuposto de normalidade, de forma a impossibilitar a analise, j& que os
valores de sk foram inferiores a 2 e os de ku inferiores a 7. Dessa forma, como foi constatado que os dados sdo ndo
normais, mesmo sem violacdo séria do pressuposto de normalidade, optou-se por utilizar dois métodos de discrepancia
na andlise fatorial confirmatéria: a méaxima verossimilhanga (que exige a normalidade dos dados) e a distribuicéo
assintética livre (ADF — em que ndo ha exigéncia de normalidade dos dados).

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 acOes corretivas quando é verificada
multicolinearidade. Entre elas hd a opcao de eliminar uma ou mais variaveis com alta correlagdo. Assim, seguindo o
sugerido pelo autor, optou-se por excluir a variavel Q42 da analise, a que possuia maior VIF.

Apos a eliminagdo de Q42, todas as varidveis manifestas apresentaram VIF inferior a 10, inclusive a Q43, que
teve seu VIF reduzido a 8,172. Dessa forma, como consequéncia da presenga de multicolinearidade, a variavel Q42

ndo sera utilizada na analise fatorial exploratéria e na modelagem de equagdes estruturais.
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4 RESULTADOS E ANALISE

Para a etapa de analise de dados, optou-se pela utilizacdo da técnica estatistica denominada validacéo cruzada
(cross validation), em que a amostra coletada é subdivida em dois ou mais subconjuntos mutuamente exclusivos, que
possuam ou ndo a mesma quantidade de observacdes (MALHOTRA, 2004). Apos essa divisdo, 0 modelo do estudo é
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 aversao a perda
se mantém estavel para as duas amostras estudadas, sendo bastante utilizada em estudos que envolvem a analise

fatorial.

41  ANALISE DA AMOSTRA 1 - AMOSTRA DE TREINAMENTO

Neste estudo, a amostra de dados validos foi dividida em dois subgrupos, denominados Amostra 1 e Amostra
2, cada uma com 4.654 observagdes. A Amostra 1 foi utilizada como amostra de treinamento, para a validagdo do
modelo tedrico proposto de aversdo a perda, e a Amostra 2 foi utilizada como amostra de teste, para verificar sua

estabilidade.

4.1.1 Resultados da Anélise Fatorial Exploratoria (AFE) da Amostra 1 — Amostra de Treinamento

A andlise fatorial exploratdria foi utilizada como forma de verificar a validade dos fatores e suas relagbes com
as varidveis manifestas. Como o desenvolvimento do modelo teérico proposto na figura 1 foi baseado em
conhecimentos prévios de uma teoria existente, a analise fatorial exploratéria foi utilizada para investigar o grau de
associagdo das variaveis manifestas aos fatores, individualmente. Assim, testaram-se todos os 13 fatores com suas
cinco variaveis manifestas, totalizando 65 varidveis observaveis e 13 latentes verificadas.

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

A analise fatorial exploratoria resultou na exclusdo de 15 varidveis manifestas, como mostra a tabela 3.
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Tabela 3. Variaveis manifestas excluidas apos 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
Q33 e Q35 F7 N&o suportarem pertencer ao mesmo fator que Q32 e Q34
Q57 e Q60 F12 Baixa comunalidade
Q61 e Q63 F13 Baixa comunalidade

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Os resultados da analise fatorial exploratéria foram incorporados ao modelo teérico proposto, resutando em

um modelo revisado, que foi testado frente a modelagem de equagdes estruturais.

4.1.2 Modelagem de Equagdes Estruturais da Amostra 1 — Amostra de Treinamento

A observacdo dos indices de qualidade de ajustamento da andlise fatorial confirmatdria seguird os valores de

referéncia indicados por Maréco (2010) para a tomada de decisdo. Os principais indices utilizados serdo o qui-

quadrado sobre graus de liberdade (CMIN/DF), o indice de ajuste comparativo (CFI —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 aproximagdo (RMSEA —root mean error of approximation).

Os resultados da analise fatorial confirmatéria foram incorporados ao modelo teérico proposto, resultando no

modelo de aversdo a perda apresentado na figura 2.
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Figura 2. Modelo estrutural de aversdo a perda da amostra 1
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Abreviacdes descritas na figura 1

Os resultados da analise fatorial exploratoria 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 anélise da
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amostra 2 confirmou os resultados obtidos na amostra 1, ndo havendo necessidade de exclusdes de variaveis ou

alteragBes no modelo estrutural da figura 2.

42 MODELO EMPIRICO DE AVERSAO A PERDA

Este topico apresenta a execu¢do do modelo estrutural resultante da analise fatorial exploratoria,
confirmatoria e modelagem de equagdes estruturais, apresentado na figura 2, frente as amostras 1 e 2, como forma de
validar sua estrutura. Assim, serdo utilizados neste topico os resultados da modelagem de equacgdes estruturais e
analise fatorial confirmatéria do modelo empirico de aversao a perda da amostra 1.

Ao se executar o modelo estrutural da figura 2 de forma completa, com todos os fatores e variaveis
observaveis simultaneamente, observou-se a necessidade de alteracBes, sugeridas pelos indices de modificagdo do
software IBM® SPSS® Amos 18.0. A figura 3 apresenta o0 modelo empirico de aversdo a perda resultante deste

trabalho, apds a realizagdo das modificacdes.
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Figura 3. Modelo empirico de averséo a perda
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Abreviaces descritas na figura 1

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 aversao a perda por

tempo de posse do ativo (ATPA).



4.2.1 Teste do Modelo Empirico nas Amostras 1 e 2

O modelo empirico de aversdo a perda, da figura 3, foi testado frente as amostras 1 e 2, pelos métodos da
maxima verossimilhanca e distribuicdo assintética livre (ADF), com o intuito de testar sua estabilidade e adequacdo. O

modelo empirico de aversdo a perda se mostrou adequado e estavel, obtendo niveis aceitaveis em seus indices de

qualidade de ajustamento pelos dois métodos utilizados: maxima verossimilhanca e distribuicéo assistética livre.

4.2.2 Anélise das Hipédteses Relacionadas ao Objetivo Principal de Pesquisa

As hipdteses de pesquisa relacionadas ao objetivo principal, apresentadas no topico 2, podem agora ser
analisadas, ja que a andlise de equagfes estruturais gerou um modelo empirico de aversdo a perda que possibilita

verificar as relagfes validas entre os fatores e a varidvel aversdo a perda. Dessa forma, conforme o modelo empirico de

aversdo a perda da figura 3, a analise das hipdteses sdo descritas na tabela 4.

Tabela 4. Analises das hip6teses 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

N&o rejeicao

Hipétese 2 (H,): Propenséo a riscos para perdas de alta probabilidade influencia positivamente
o0 nivel de aversdo a perda.

N&o rejeicéo

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

N&o rejeicao

Hipétese 4 (H,): Aversdo a riscos para perdas de baixa probabilidade influencia positivamente
o0 nivel de aversdo a perda.

N&o rejeicao

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

Né&o rejeicao

Hipotese 6 (Hg): Propensédo a riscos para perdas em mudangas influencia positivamente o nivel
de aversdo a perda.

N&o rejeicao

Hipotese 7 (H;): Diferenca entre precos de venda e de compra influencia positivamente o nivel
de aversdo a perda.

Rejeicdo

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

Nao rejeicao

Hipétese 9 (Hg): Tradeoff do prazer de ganhar e dor por perder altas quantias influencia
positivamente o nivel de aversdo a perda.

Rejeicdo

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

Nao rejeicao

Hipdtese 11 (Hy,): Efeito Disposicao para Perdas influencia positivamente o nivel de aversao a
perda.

Nao rejeicao

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

Nao rejeicao

Hipotese 13 (H13): Acumulagdo pelo tempo de posse influencia positivamente o nivel de
aversdo a perda.

Rejeicdo
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Para se conseguir a estabilidade do modelo empirico de aversao 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 — Acumulacdo da aversdo a perda por tempo de posse do ativo (ATPA).
Entretanto, deve-se destacar que todos os 13 fatores propostos se mostraram adequados quando analisados
individualmente pela analise fatorial exploratéria, analise fatorial confirmatéria e modelagem de equacdes estruturais.
Apenas quando da analise 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 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo principal propor um modelo estrutural por meio da modelagem de equagdes
estruturais que representasse os determinantes da aversdo a perda em decisdes financeiras. Para se atingir o objetivo
principal, inicialmente, foi realizado um levantamento bibliogréafico 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 varidveis latentes e 65 variaveis observaveis (figura 1). A partir da criagdo do modelo
estrutural, um questionario contendo as 65 varidveis 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, o pesquisador entrou em contado com as pré-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 instituigdes enviassem uma breve apresentacdo com o link que conduzia ao questionario 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 limitacfes de
sistema, enviaram para as coordenacdes de cursos de graduacao para que estas a repassassem aos alunos.

Ja em relacéo aos sindicatos de classe, conselhos e associagfes, houve recusa de envio da mensagem pela
maioria das instituicfes, o que conduziu o pesquisador a outras estratégias de divulgacdo em relagéo aos profissionais.
Foram coletadas 9.612 respostas, mas, 59 foram excluidas ap6s o tratamento de dados ausentes, resultando em 9.553
dados validos. Entretanto, apds o tratamento de outliers, a amostra permaneceu com 9.308 observacdes. Como forma
de compensar o fato de a amostra utilizada ser ndo probabilistica, foi utilizada a técnica de validacdo cruzada, sendo o

banco de dados dividido aleatoriamente em duas amostras, cada uma com 4.654 observacdes.
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Para a analise do objetivo principal de pesquisa foram estabelecidas 13 hipoteses de pesquisa, cada uma
representando a relagdo de um dos 13 fatores com a aversdo a perda. Para essa andlise foram utilizadas as técnicas
estatisticas denominadas analise fatorial exploratéria, analise fatorial confirmatoria e modelagem de equagdes
estruturais, executadas através dos softwares IBM® SPSS® Statistics 19.0 e IBM® SPSS® Amos 18.0. J& a anélise
dos objetivos especificos foi realizada através da técnica estatistica de analise multigrupos, com a utilizacdo do
software IBM® SPSS® Amos 18.0.

As hipéteses de pesquisa relacionadas ao objetivo principal foram analisadas e os resultados apontaram para a
rejeicdo de trés delas: a hip6tese 7, que tratava da relagdo entre o Fator 7 — Diferenca entre precos de compra e de
venda e a aversdo a perda; a hipotese 9, que estabelecia a relacéo entre o Fator 9 —Tradeoff do prazer de ganhar e dor
por perder altas quantias e a aversdo a perda; e, a hipotese 13, que previa a relagdo entre a variavel latente 13 —
Acumulagdo pelo tempo de posse do ativo e a aversdo a perda. As outras dez hipdteses, que previam a relagéo entre a
aversdo a perda e os fatores 1 — Aversao a riscos para ganhos de alta probabilidade, 2 — Propensdo a riscos para perdas
de alta probabilidade, 3 - Propensdo a riscos para ganhos de baixa probabilidade, 4 — Aversdo a riscos para perdas de
baixa probabilidade, 5 — Averséo 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 disposi¢do para ganhos, 11 — Efeito
disposi¢do para perdas e 12 — Apego a bens materiais, ndo foram rejeitadas, resultando em um modelo empirico de
aversao a perda descrito na figura 3.

Deve-se salientar, entretanto, que todos os 13 fatores constantes no modelo tedrico proposto da figura 1 foram
considerados significantes pela analise fatorial exploratéria e analise fatorial confirmat6ria, nas amostras 1 e 2.
Somente quando da modelagem de equag8es estruturais os trés fatores citados precisaram ser excluidos para que o
modelo se tornasse estavel.

O modelo empirico de aversdo a perda resultante da andlise dos dados, com dez fatores remanescentes, foi,
entdo, testado frente as amostras 1 e 2, como forma de verificar sua estabilidade e invaridncia. 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 equagdes estruturais. Os estudos anteriores que investigaram a
aversdo a perda observaram os fatores descritos individualmente, ou seja, este € o primeiro estudo que observa o
comportamento dos fatores simultaneamente. Assim, nao foi possivel realizar comparacoes.

Como sugestdo para futuras pesquisas, 0 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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