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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é o de entender o modo como 0s enviesamentos
cognitivos, emocionais e sociais descritos na literatura influenciam a atuacdo dos
investidores particulares que operam no mercado portugués quando colocados perante
situacOes de risco e incerteza, bem como analisar 0 modo como esses enviesamentos
influenciam a performance de tais investidores. Foram colocadas duas hipéteses de
investigacdo: se as decisdes dos investidores particulares que operam no mercado
portugués sdo fortemente influenciadas pelos enviesamentos cognitivos, emocionais e
sociais descritos pela literatura; e se 0s enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais

tém um impacto positivo na performance dos investidores em questéo.

Os dados utilizados foram recolhidos através de questionario lancado na plataforma
Google Forms. Para efeito de realizacdo do estudo empirico recorreu-se a instrumentos
de estatistica descritiva, a Andlise Fatorial Exploratdria, ao teste Alfa de Cronbach, ao
céalculo dos valores médios de cada variavel e ao Modelo de Equagbes Estruturais. Os
resultados obtidos permitiram rejeitar as hipdteses colocadas uma vez que 0s
enviesamentos ndo afetam fortemente a decisdo dos investidores e nem todos influenciam

positivamente a performance obtida pelos mesmos.

Palavras-chave: financas comportamentais; enviesamentos emocionais, cognitivos e

sociais; tomada de decisdo; performance; investidor portugués.



ABSTRACT

The objective of this study is to understand the way how cognitive, emotional and social
bias described in the literature, influence the performance of private investors operating
in the Portuguese market when placed in situations of risk and uncertainty. The study
analyses as well, the way how those bias influences the performance of such investors.
Two research cases were placed: whether the decisions of private investors operating in
the Portuguese market are strongly influenced by the cognitive, emotional and social bias
described in the literature; and whether cognitive, emotional and social bias have a

positive impact on the performance of the investors in question.

The data used were collected through a questionnaire made on the Google Forms
platform. In order to conduct the empirical study, we used descriptive statistics
instruments, the Exploratory Factorial Analysis, the Cronbach's Alpha test, the
calculation of the mean values of each variable and the Structural Equation Model. The
obtained results, allowed to reject the hypotheses placed, given that the bias does not
strongly affect the decision of the investors. And also, we can deduce, that some of them

do not positively influence the performance obtained by them.

Keywords: behavioral finance; emotional, cognitive and social bias; decision making;

performance; portuguese investor.
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As finangas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

INTRODUCAO

As teorias financeiras tradicionais pressupdem que 0s seres humanos sao seres
completamente racionais nas suas tomadas de decisdo, avaliando cuidadosamente e sem
dificuldade todos os factos e evidéncias, antes de tomarem qualquer deciséo,
maximizando, assim, 0s seus objetivos. Contudo, os seres humanos ndo séo totalmente
racionais. Ao longo dos anos, diversos investigadores concluiram que os seres humanos
sdo influenciados por varios enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais, afetando os
seus comportamentos e as suas tomadas de deciséo relativamente aos seus investimentos,

cometendo erros que acabam por se repetir diversas vezes.

Com base nos pressupostos de influéncia de varios fatores comportamentais adotados
pelo ramo das financas, surgiram diversos estudos na esfera das financas
comportamentais. Ao trazer a psicologia para o campo dos mercados financeiros, as
financas comportamentais devem ser entendidas como um complemento as financas

tradicionais.

Tendo este novo campo das financas ganho uma importancia crescente ao longo dos
ultimos anos, e numa perspetiva de futuro profissional na area financeira e de
complemento aos conhecimentos adquiridos na formacéo académica, é imprescindivel
percebermos o impacto que estes aspetos comportamentais podem oferecer na decisao de

investir.

Nesse ambito, o presente trabalho tera o objetivo de perceber de que modo 0s
enviesamentos cognitivos, emocionais e socias influenciam as decisdes de investimento,
isto é, quais sdo os enviesamentos descritos na literatura financeira que mais influenciam
os investidores particulares que operam no mercado portugués e qual a sua relacdo com

a performance obtida pelos investidores.

Para estudar os objetivos anteriormente enunciados, numa primeira parte, ird ser realizada
uma revisdo de literatura sobre a area das financas comportamentais. Numa segunda
parte, sera realizado um estudo empirico com o objetivo de caracterizar o perfil do
investidor particular portugués, bem como testar duas hipoteses de investigacdo: se as
decisbes dos investidores particulares que operam no mercado portugués séo fortemente

influenciadas pelos enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais descritos pela
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literatura financeira e comportamental e se 0s enviesamentos cognitivos, emocionais e

sociais ttm um impacto positivo na performance dos investidores.

Para caracterizar o perfil do investidor e testar as hipoteses de estudo, foi lancado um
questionario composto por 37 questdes. Na sua analise, recorrer-se-4, para caracterizar o
perfil dos investidores, a estatisticas descritivas. Para testar a primeira hipotese, recorrer-
se-a a Analise Fatorial Exploratdria, com o objetivo de agrupar as variaveis inicias em
um namero menor de variaveis (fatores), sem perder as suas capacidades explicativas. De
seguida, serd utilizado o teste Alfa de Cronbach, com o objetivo de medir a fiabilidade
dos fatores formados. Por fim, recorrer-se-4 ao célculo dos valores médios de cada
variavel, para medir o grau de influéncia dos enviesamentos na tomada de decisao dos
investidores. Para testar a segunda hipdGtese, recorrer-se-4& ao Modelo de Equacbes
Estruturais, com o objetivo de medir o impacto dos enviesamentos cognitivos, emocionais

e sociais na performance dos investidores particulares que operam no mercado portugueés.

O presente trabalho compde-se por trés Capitulos e encontra-se estruturado do modo que
segue. No Capitulo 1, apresentamos uma revisdo da literatura referente aos principais
contributos das financas comportamentais. No Capitulo 2, descreve-se a metodologia
utilizada no estudo empirico e carateriza-se o perfil do investidor correspondente a
amostra obtida. No Capitulo 3, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos. Por
fim, apresentam-se as principais conclusdes que o estudo permitiu obter e apontam-se
algumas das suas limitacOes e linhas futuras de investigacdo. Para além, das referéncias
bibliogréficas, o trabalho inclui sete Apéndices, nos quais se apresenta informacgdo

diversa que sustenta o estudo empirico.
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1 REVISAO DA LITERATURA

Nos mercados financeiros, a mensuragéo do risco é essencial na tomada de decisdes dos
investidores, visando a obtencéo de carteiras de investimento 6timas, com a minimizacao

do risco que lhes esta inerente bem como a maximizacao do retorno esperado.

Ao longo dos anos, foram surgindo na literatura financeira varios contributos neste
dominio. Foram produzidas teorias como a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), a Teoria
da Carteira, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), bem como a Hipotese de Eficiéncia
de Mercados de Capitais, as quais configuram os fundamentos da denominada Teoria

Financeira Tradicional.

A Teoria Financeira Tradicional parte dos pressupostos da eficiéncia do mercado e da
racionalidade dos agentes econdmicos. Com efeito, a luz das financas tradicionais, 0s
investidores, antes de tomarem qualquer decisdo, avaliam cuidadosamente todos 0s
factos, evidéncias e riscos suscetiveis de afetarem os seus resultados, sem quaisquer

dificuldades em interpreta-los corretamente, maximizando, assim, 0s seus objetivos.

Neste sentido, no topico seguinte, discutiremos as teorias que pressupdem a racionalidade

dos investidores no processo de tomada de deciséo.

1.1 Teoria Financeira Tradicional
1.1.1 Teoria da Utilidade Esperada

A TUE é o ponto de partida da maior parte dos modelos econdmicos que procuram
caracterizar o comportamento dos agentes econémicos em situacdes de risco e incerteza
(Cusinato, 2003).

Esta teoria foi desenvolvida originalmente por Daniel Bernoulli, em 1738, onde o autor
sugere um novo critério para determinar o “prego justo” relativo a riqueza pertencente a
cada individuo. Para Bernoullli, ndo é possivel resolver o problema da atribuic¢éo do valor
esperado com uma avaliagao objetiva, porque o valor € um julgamento subjetivo, no qual
as caracteristicas individuais de uma pessoa e as circunstancias de cada situagdo tém um
papel decisivo (Nawrockia & Viole, 2014). Esta linha de pensamento inicial de utilidade

permitiu introduzir o conceito de subjetividade na tomada de deciséo.
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Assim, € possivel definir o conceito de utilidade como uma sensacao imediata que nao
carece de uma anélise adicional em que o individuo, na sua tomada de decisao sobre risco
e incerteza, prefere as alternativas que visam a maximizacao dessa sensacdo (Neumann
& Morgenstern, 1944).

Deste modo, quando um individuo se encontra entre duas opcdes, A e B, a luz da TUE,
este ira escolher aquela que lhe trara mais felicidade ou prazer; ora sucede que 0s
individuos ndo tém a capacidade de, em qualquer situacao, saber, isto é, de quantificar a

solucdo que Ihes proporcionara maior felicidade ou prazer (Cusinato, 2003).

Por isso mesmo, a TUE gerou algumas criticas. De acordo com estas criticas, 0s
individuos ndo avaliavam as alternativas de risco de acordo com o conceito de utilidade
anteriormente introduzido. Enquanto isso, os individuos analisariam a média, a variancia
e outros elementos de distribui¢éo dos retornos, provenientes de decisdes incertas em vez

da utilidade associada a essas alternativas (Zhu, 2018).

Porém, a TUE comecou a recuperar o seu protagonismo anterior quando autores mais
recentes definiram um conjunto de novos axiomas para a avaliagdo das tomadas de
decisdo dos individuos, tais como a transitividade de preferéncias, a continuidade, a
independéncia e a completude, os quais descrevemos de seguida.

O axioma da transitividade de preferéncias define que um individuo, uma vez colocado
perante trés opgdes (lotaria A, lotaria B e lotaria C) !, se preferir a lotaria A em vez da
lotaria B e se preferir a lotaria B em vez da lotaria C, necessariamente, a luz deste axioma,

o individuo iré preferir a lotaria A a lotaria C (Neumann & Morgenstern, 1944)

O axioma da continuidade implica que, para qualquer resultado certo, havera uma lotaria
com a probabilidade p de obter um ganho e uma probabilidade (1 — p) de obter uma
perda, que € pelo menos tdo boa, quanto menor que seja 0 ganho e quanto maior que seja
a perda. Por exemplo, suponhamos que um individuo prefere a lotaria A a lotaria B e a

lotaria B a lotaria C. Segundo o axioma da continuidade, existe uma unica probabilidade

1 Uma lotaria é um conjunto de resultados atribuidos a uma probabilidade, de tal forma que a probabilidade
conjunta € igual a 1. O resultado pode reportar-se a qualquer situagdo que um individuo pretenda assumir.
Este conceito surgiu no contexto dos trabalhos conduzidos por John Von Neumann e Oskar Morgenstern,
mormente no seu livro Theory of Games and Economic Behavior, de 1944,
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(p) onde o individuo, na sua tomada de decisdo, ficaria indiferente entre: uma possivel
combinacéo da lotaria A (com a probabilidade p de obter um ganho) com a lotaria C (com
a probabilidade (1 — p) de obter uma perda); e a lotaria B. Tal implica a existéncia de
uma lotaria B, em que o seu resultado seria tdo benéfico quanto uma possivel combinagdo
dos resultados das lotaria A e C, ficando o individuo indiferente na sua escolha (Neumann
& Morgenstern, 1944; Jensen, 2012).

O axioma da independéncia descreve que a preferéncia entre duas lotarias ndo é afetada
por se adicionar uma terceira lotaria. Isto é, supondo que um individuo é indiferente entre
as lotarias A e B, este axioma descreve que a indiferenca entre as lotarias dever ser
independente do contexto. Tal significa que, se for adicionada outra lotaria (C) a equacéo,
o individuo permanecera indiferente entre as lotarias A e B (Neumann & Morgenstern,
1944; Brekke, 2017).

De acordo com o axioma da completude, os individuos estabelecerdo um conjunto de
preferéncias quando confrontados com qualquer par de lotarias, uma vez que preferirdo
uma a outra ou serdo indiferentes entre ambas. Logo, perante duas lotarias A e B, um
individuo pode escolher a lotaria A a lotaria B ou escolhe a lotaria B a lotaria A, ou, ainda,
é indiferente entre a lotaria A e lotaria B (Neumann & Morgenstern, 1944; Aumann,
1962).

A introducdo destes novos axiomas no contexto da TUE determinou a sua maior
aceitacdo, sendo esta teoria considerada, por muitos académicos, como um contributo
central, quando se pretende atender ao modo como sdo tomadas as decisdes dos
individuos, quando confrontados com situac@es de risco e de incerteza. Esta aceitacao

impulsionou varios avancgos tedricos na literatura econdémica (Cusinato, 2003).

1.1.2 Teoria da Carteira

A Teoria da Carteira defende que os investidores procuram a obtencdo de carteiras de
investimento 6timas, maximizando a sua rendibilidade esperada e reduzindo o risco que
Ihes é inerente. A sua construgdo assenta nos pressupostos de os retornos seguirem uma
distribuicdo normal, de existir uma correlacédo entre os ativos que compdem a carteira, de
0s investidores se comportarem de um modo racional e de o mercado ser eficiente. Desse

modo, esta teoria estipula-se de trés pilares: o retorno esperado para a carteira de
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investimentos, a quantidade e a proporcdo dos ativos que a compdem, bem como a

variancia da carteira (Markowitz, 1952).

O retorno esperado de um investimento pode ser obtido através da média aritmética
ponderada esperada de todos os retornos dos ativos que compdem a carteira. O montante
a investir nos ativos que compdem a carteira e a sua proporcao resulta de um trade-off
entre a rendibilidade esperada e a sua variancia. O risco de uma carteira € representado
pela sua variancia, a qual resulta da dispersdo dos retornos observados em relacdo aos

seus retornos esperados (Markowitz, 1952; Pimenta, Borsato, & Ribeiro, 2012).

As caracteristicas de uma carteira de investimento 6tima e eficiente € uma questdo central
para 0s académicos e para os especialistas em financas. Com efeito, de acordo com esta
teoria, uma carteira 6tima e eficiente tem de ser perfeitamente diversificada, exibindo o
menor nivel de risco possivel para um determinado nivel de rendibilidade esperada. A
ideia subjacente a diversificagdo é a de compor uma carteira de investimentos com o
maior numero possivel de diferentes tipos de ativos, pois quanto mais tipos de ativos
compuserem uma carteira, menor sera o risco associado. Ao diversificar-se uma carteira
de investimentos, tenta-se garantir que a carteira de investimentos tenha um bom
desempenho geral, tendo as méas performances compensadas pelas boas (Markowitz,
1952; Pfiffelmann, Roger, & Bourachnikova, 2016).

Com os diversos numeros de conjuntos de carteiras de investimento possiveis de formar
perante a diversificacdo, coloca-se o problema de identificar qual serda a melhor
combinacdo, tendo em conta a correlacdo existente entre os ativos a luz do objetivo de
reduzir o risco. Desse modo, a correlagdo é determinada numa escala de — 1,0 a + 1,0.
Uma correlacdo de 1,0 entre dois ativos significa que os ativos sdo perfeitamente
correlacionados, isto €, se um ativo sofrer um ganho de 5% o outro também sofrerd, ou,
se um ativo sofrer uma perda de 5% o outro também sofrerd uma perda de idéntica
dimensdo. Por outro lado, uma correlagdo de — 1,0 é conhecida como sendo uma
correlagdo perfeitamente negativa, uma vez que o retorno positivo observado num ativo
é perfeitamente simétrico ao retorno negativo observado no outro ativo (Markowitz,
1952).

Segundo a Teoria da Carteira, a melhor forma de reduzir o risco seria procurar diversificar

a carteira de investimento com ativos com uma correlagéo entre eles proxima de zero,
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significando a ndo existéncia de qualquer tipo de correlagéo entre os ativos que compde

a carteira de investimentos (Markowitz, 1952).

Porém, & importante referir que o risco de mercado (também designado por risco
sistematico) afeta a economia como um todo, ndo sendo passivel de diversificacdo. Desse
modo, um investidor tem de ter em conta a volatilidade existente no mercado e 0 seu 0
risco associado quando compde a sua carteira de investimento, podendo, através da
diversificacdo, reduzir unicamente o denominado risco especifico (também designado por

ndo sistematico) (Markowitz, 1952).

1.1.3 Capital Asset Price Model

O CAPM fundamenta-se essencialmente na Teoria da Carteira de Markowitz, onde um
investidor seleciona uma carteira de investimentos com base no periodo t—1, que produz
retornos no periodo { . Este modelo tem como objetivo a determinagio do preco dos
ativos financeiros presentes no mercado como um todo, pelo que se assume como um

modelo de equilibrio geral.

No contexto do CAPM, a rendibilidade de um titulo corresponde a taxa do investimento
sem risco adicionada de um prémio de risco proporcional ao beta (f8), ou seja, ao risco de
mercado. Dessa relacdo, quanto maior o nivel de risco sistematico maior serd a
rendibilidade esperada, sendo que o0 risco sistematico representa o unico fator
determinante das rendibilidades (Sharpe, 1964; Fama & French, 2004; Pimenta et al.,
2012).

De modo a permitir determinar como se forma o preco dos ativos, 0 CAPM assenta em
alguns pressupostos simplistas e restritivos. Entre esses pressupostos destacamos: a
existéncia de um mercado onde todos o0s ativos sdo transacionados, sendo ainda que toda
a informacdo que Ihes concerne esta disponivel e acessivel a todos os intervenientes no
mercado; nenhum dos investidores consegue influenciar o preco dos ativos e a evolucdo
dos mercados; e todos os investidores sdo avessos ao risco, preocupando-se apenas com
o trade-off entre a variancia e a rendibilidade esperada da sua carteira de investimento. A
esses pressupostos acrescem outros dois que que revelam fundamentais para a construgédo
do modelo: 1) o primeiro ¢ denominado por “complete agreement”, de acordo com o qual,
uma vez conhecidos os prec¢os de equilibrio do mercado no periodo t -1, os investidores

concordam com a distribuicio conjunta dos retornos dos ativos do periodo t—1at; o
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segundo ¢ denominado de “borrowing and lending at a risk-free rate”, que descreve a
possibilidade de os investidores poderem emprestar ou pedir emprestados montantes
ilimitados, a uma taxa de juro sem risco (Rf) em que € a mesma para todos os investidores,
independentemente da quantia recebida ou emprestada (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Fama & French, 2004).

E de notar que este modelo tem uma forte relevancia no dominio das financas, visto que,
anos apos a sua formalizacdo, o CAPM ainda é muito usado em diversas aplicacdes, tais
como a estimagdo do custo do “equity capital for the firm” ou a avaliagdo da performance
da gestdo de carteiras de investimento (Fama & French, 2004). Acresce que este modelo

tem revelado uma forte capacidade preditiva.

1.1.4 Hipotese de Eficiéncia do Mercado de Capitais

De acordo com a Hipdtese de Eficiéncia do Mercado de Capitais, um mercado s6 é
eficiente quando os precos dos ativos nele transacionados, em qualquer periodo temporal,

refletem plenamente toda a informacéo presente no mercado (Fama, 1970).

De acordo com esta definigdo, Fama (1970) estabelece uma relacéo entre a eficiéncia do
mercado e os tipos de informagdo nele existentes. Nesse sentido, sdo considerados trés

graus de eficiéncia, dependendo do tipo de informacéo existente no mercado:
e Nivel de eficiéncia fraca ou weak form efficiency;
e Nivel de eficiéncia semiforte ou semi-strong form efficiency; e
e Nivel de eficiéncia forte ou strong form efficiency.

Na weak form efficiency, os agentes econémicos tomam as suas decisdes tendo por base
dados historicos. A semi- stong form efficiency diz respeito ao modo como 0s agentes
econdmicos se adaptam a outras informacdes divulgadas no mercado. A strong form
efficiency preocupa-se com a informacdo privada do mercado, sendo que esta €, por
norma, divulgada apenas a administradores e acionistas (Fama, 1970).

Um nivel de eficiéncia fraca (weak form efficiency) é alcancada no mercado quando os
agentes econdémicos ndo conseguem obter retornos anormais com os dados de informacéao
historica, visto ndo utilizarem toda a informacéo disponivel no mercado. Para alcancar
uma eficiéncia semiforte (semi-strong form efficiency), os precos dos ativos devem

adaptarem-se as novas informag6es divulgadas no mercado. Em relagéo a existéncia de
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um mercado de eficiéncia forte (strong form efficiency), este s6 sera alcangado quando o0s
utilizadores de informacdo privada ndo conseguirem obter retornos superiores aos outros

intervenientes no mercado (Fama, 1970).

Em suma, num mercado eficiente, a partir do momento em que a informagéo surge no
mercado, 0s agentes processam-na de acordo com as suas expectativas e de acordo com

a média e variancia esperada das rendibilidades dos ativos (Silva, 2010).

1.2 O afastamento da racionalidade por parte dos investidores

No ponto anterior, foram descritas sucintamente as teorias que séo os pontos fulcrais da
chamada Teoria Financeira Tradicional, desde a Teoria da Utilidade Espera a Hipdtese

de Eficiéncia de Mercado.

Como referido previamente, todas estas teorias pressupdem que os mercados sdo
eficientes e que os investidores sao seres racionais nas suas tomadas de decisao, avaliando
cuidadosamente todos os factos, evidéncias e riscos. Para além disso, os investidores

interpretardo corretamente as informac6es disponiveis, maximizando os seus objetivos.

Contudo, ao longo dos anos, diversos estudos foram apontando criticas ao que era
defendido pelos contributos anteriores. Os respetivos autores argumentavam que 0S
mercados nem sempre s&o eficientes, sendo os individuos irracionais nas suas tomadas de

decisdo, isto €, sdo afetados por fatores psicol6gicos, emocionais e cognitivos.

Os investigadores Tversky e Kahneman (1971, 1974, 1979), foram pioneiros a apontar e
a detetar anomalias no comportamento dos individuos, evidenciando a dificuldade de
adaptacéo das teorias financeiras tradicionais ao mundo real. Com efeito, estes autores
questionaram a ideia de que os mercados sdo eficientes e de que o0s investidores
apresentam sempre expetativas homogéneas. Neste sentido, opuseram-se ao pressuposto
de racionalidade dos individuos, defendendo que a teorias tradicionais ndo conseguem
explicar o comportamento dos investidores, uma vez que estes cometem, por vezes
reiteradamente, erros de julgamento e de deciséo, afastando-se assim da racionalidade.
Tal entendimento permitiu o surgimento de diversos contributos, tendo como proposito a
explicacdo da irracionalidade dos individuos. Entre esses trabalhos, destaca-se a Prospect
Theory, a qual constituiu um ponto de viragem na teoria financeira e que discutimos

adiante.
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Os novos estudos produzidos na literatura financeira, na senda do afastamento dos
pressupostos da racionalidade e da eficiéncia, tentam explicar o comportamento dos
individuos quando colocados perante situacdes de risco e incerteza, criando novos
pressupostos baseados na influéncia de vérios fatores comportamentais, emocionais e

cognitivos na tomada de decisao.

1.3 Financas Comportamentais

As financas comportamentais podem ser definidas segundo Thaler (1999), como uma
nova area de conhecimento na Teoria Financeira que deve ser estudada preocupando-se
com a influéncia dos aspetos psicoldgicos, emocionais e cognitivos do comportamento

humano nas tomadas de decisdo de investimento.

As finangcas comportamentais fundamentam-se a partir de dois blocos: a psicologia e 0s
limites a arbitragem. As financas comportamentais, do ponto de vista psicologico, tém
como objetivo explicar e compreender os padrdes de raciocinio dos investidores, isto €,
visam entender 0s processos emocionais, psicolégicos e cognitivos envolvidos na tomada
de decisao, bem como medir o grau de influéncia que estes tém no processo de tomada
de decisdo. Do ponto de vista dos limites a arbitragem, procura explicar a existéncia de
oportunidades de arbitragem nos mercados financeiros, em que essas ndo conseguem
desaparecer rapidamente. Estes limites, estdo relacionados com a existéncia de uma
relacdo entre os arbitradores e os investidores irracionais nos mercados financeiros
(Barberis & Thaler, 2003).

Nesse ambito, é importante frisar que as financas comportamentais ndo visam substituir
as teorias tradicionais existentes, mas sim, servir-lhes de complemento, baseando assim
0s aspetos comportamentais para o entendimento do processo de decisdo de investimento
(Pimenta et al., 2012).

Para explicar o afastamento da racionalidade dos investidores, diversos autores

produziram estudos baseando-se na psicologia, sociologia e antropologia.

Neste sentido, nos topicos seguintes, discutiremos as teorias que explicam o0s
comportamentos dos individuos que os levam a desviarem-se da racionalidade defendida

pelas Teorias Financeira Tradicionais.
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1.3.1 Heuristicas

As heuristicas podem ser entendidas como um processo de autoaprendizagem dos
investidores, no qual estes tentam compreender certos fendmenos, com base na
experiéncia e na informacdo de que dispdem. Estas, por derivarem de um processo de
aprendizagem, podem gerar erros de interpretacdo, 0s quais, por sua vez, causam uma
orientacdo errada e levam a tomada de mas decisdes e a ocorréncia de anomalias

sistematicas no mercado.

De acordo com Rath, Mahapatra, e De (2014), as principais heuristicas que afetam a

tomada de decisdo de investimento sdo as seguintes:
e Representatividade;
e Excesso de confianca;
e Ancoragem;
e Gamblers fallacy; e

e Disponibilidade.

1.3.1.1 Representatividade

A representatividade pode ser definida como um enviesamento no qual um individuo
avalia a probabilidade de determinada situacdo e toma a sua decisdo mediante
julgamentos com base num padrdo de experiéncias passadas, em crengas sobre
determinado cenario, em esteredtipos ou no grau de semelhanca dessa situacdo com 0s

dados disponiveis.

Kahneman e Tversky (1974), mostram que as pessoas se preocupam com questdes com

um caréacter probabilistico, tais como:
e Qual é a probabilidade de o objeto A pertencer a classe B?
e Qual é a probabilidade de o evento A ser originado pelo processo B?; e
e Qual é a probabilidade de o processo R gerar o evento A?.

Para responder a estas questfes, as pessoas normalmente recorrem a representatividade,
ou seja, as probabilidades sdo avaliadas pelo grau em que A € representativa de B, ou
seja, pelo grau em que A se assemelha a B. Por exemplo, quando A é muito representativa

11
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de B, a probabilidade de A ter origem em B € elevada. Pelo contrario, se A ndo é similar

a B, a probabilidade de A ter origem em B é baixa (Kahneman & Tversky, 1974).

Ao recorrer ao julgamento por representatividade, as pessoas incorrem em Sérios erros,
isto porque a semelhanca, ou a representatividade, ndo é influenciada por diversos fatores
que afetam os julgamentos de probabilidade (Kahneman & Tversky, 1974).

O julgamento por representatividade podera levar, por exemplo, a que um investidor
considere que uma carteira de investimentos com uma boa ou méa performance no passado
ird ter atualmente um bom ou mau desempenho. Esta avaliacdo ndo tem, contudo, em
conta outros fatores ndo tdo 6bvios como, por exemplo, a conjuntura da economia no
passado e a conjuntura atual ou o tamanho da amostra. Com efeito, os individuos
conhecem numa primeira fase o processo de geracdo de dados e analisam 0s mesmos com

base em pequenas amostras, concluindo o processo de anélise demasiado cedo.

1.3.1.2 Excesso de confianca

O excesso de confianca demonstra-se quando as pessoas superestimam as suas
habilidades, capacidades ou conhecimentos, isto €, sobreavaliam os seus julgamentos e
as suas capacidades cognitivas (Abdin, Farooq, Sultana, & Farooq, 2017). Esta € a
heuristica que mais afeta os investidores individuais na tomada de decisao, tendo um
grande contributo para tornar os mercados ineficientes (Waweru, Munyoki, & Uliana,
2008).

Os investidores afetados pelo excesso de confianca tendem a superestimar a
probabilidade dos resultados. Bondt (1998) enuncia que os investidores sdo muito
confiantes com as suas estimativas iniciais, ndo dando a devida atencdo a informacéo
disponivel no mercado que as contrariem, subestimando, assim, o risco. Esses
investidores confiam na precisdo da sua informacdo, dando mais importancia a sua
prépria informacdo do que a qualquer outra, evitando, assim, a complexidade de analise,

optando por decisGes mais simples (Abdin et al., 2017).

1.3.1.3 Ancoragem

Os investidores, como ponto de partida para o processo de anélise da informacao ou para
a estimativa de valor, costumam usar uma «ancora» inicial, sendo essa «ancora»

devidamente ajustada ao longo do tempo, com informacao proveniente de diversas fontes,

12
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externas ou internas. Porém, este processo € tipicamente insuficiente para a conclusdo dos
julgamentos finais, pois a decisdo final é tendencialmente influenciavel pela «ancora»
inicial. Devido ao facto de os investidores ndo prestarem muita atencdo a informacéo a
sua volta, ou por simplesmente as informacGes adicionais irem contra aquilo em que
acreditam, estes acabam por negligenciar essas novas informacgdes (Kahneman &
Tversky, 1974).

Em suma, o efeito de ancoragem assenta no uso de informacdes irrelevantes ou erradas
para a andlise de alguma situacdo ou para a estimacdo de algum valor, ficando os

investidores presos a essa informagéo inicial.

Este enviesamento pode revelar-se bastante prejudicial para os investidores, uma vez que
as suas crencas, ao ndo serem atualizadas consoante as informacdes reveladas no
mercado, podem leva-los a cometer erros sistematicos gerando perdas avultadas (Silva,
2010). Por outro lado, os investidores poderdo definir um intervalo de pregco para um
determinado ativo ou para uma rendibilidade com base em tendéncias histdricas,

provocando uma rea¢do menos intensa perante mudancas inesperadas (Le & Doan, 2011).

1.3.1.4 Gamblers fallacy

A gamblers fallacy resulta de uma interpretacdo errada da igualdade das leis do acaso.
Este enviesamento ocorre quando um individuo acredita, incorretamente, que o inicio de
um determinado evento aleat6rio € menos provavel depois de esse evento ou dessa série
de eventos terem sucedido. Este entendimento é errado, pois eventos passados nao
mudam a probabilidade subjacente a certos eventos futuros (Kahneman & Tversky,
1971).

Este enviesamento verifica-se quando alguns investidores mantém na sua carteira
algumas ac¢Bes que j& deviam ter sido vendidas. Tal atitude resulta da crenga de que o
aumento de calor do investimento é pouco provavel. Por outro lado, alguns investidores
mantém acdes que vém a sofrer quebras consecutivas de valor, mantendo a crenca que ira
ser “desta vez” que as agles irdo registar aumentos de valor. Waweru et al. (2008),
descreve que este enviesamento se manifesta quando o0s investidores preveem
imprecisamente os pontos de reversao que sao considerados como o fim das boas ou mas

tendéncias no mercado.
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1.3.1.5 Disponibilidade

A disponibilidade descreve que os investidores tendem a usar, de maneira excessiva,
informagdes cognitivamente mais acessiveis e mais faceis de lembrar para avaliar a
probabilidade de um evento, afetando assim o processo de tomada de decisdo (Kahneman
& Tversky, 1974).

O efeito deste enviesamento, quando aplicado as financas, pode originar erros no processo
de avaliacdo e de tomada de decisdo. Tversky e Kahneman (1974) defendem que os
individuos atribuem maior relevancia a exemplos, memorias e experiéncias que sdo mais
faceis de recordar, classificando-0s como eventos que sdo mais propensos a acontecer no
futuro. Por consequéncia, tal determina que os investidores escolham ativos mais
préximos da sua experiéncia cognitiva, tendendo os investidores a optarem em investir
em ativos de empresas que se encontram, por exemplo, na sua area geografica, no seu
pais, na sua area de residéncia (Lobdo, 2012), e em ativos em que as suas decisdes tém

como base a recomendacéo de especialistas e analistas.

1.3.2 Prospect Theory

Kahneman e Tversky (1979) concluiram que as pessoas tomam decisdes diferentes
consoante se encontrem sujeitas a ganhos ou perdas. A Prospect Theory corresponde a
uma critica a Teoria da Utilidade Espera, mostrando que os individuos realizam escolhas
diferentes, nas suas tomadas de decis@o sobre risco e incerteza, consoante se coloquem
perante uma perspetiva de ganhos ou de perdas, evidenciando a falta de racionalidade dos

individuos.

Na Prospect Theory, o processo de escolha das decisdes a tomar ocorre em duas fases:
revisdo e avaliacdo. A revisdo consiste na analise das opc¢des existentes. A avaliagdo
percorre as opgbes que foram antes analisadas, sendo escolhida a que maior valor

apresenta (Kahneman & Tversky, 1979).

Nesta teoria, os autores demonstraram a existéncia do «efeito certeza», criando diversas
situagdes, simulando tomadas de decisdo que envolvem a escolha entre resultados
positivos. Estas tomadas de decisdo sustentam este efeito, defendendo que os individuos
tendem a escolher os resultados que séo certos em relacgdo a resultados que sdo meramente
provaveis, o que demonstra aversdo ao risco. Por outro lado, aplicaram 0 mesmo método,

mas envolvendo perdas, surgindo assim o chamado «efeito reflexdo». Este efeito, ao

14



As finangas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

contrario do «efeito certeza», produz uma mudanca dramética, uma vez que individuos
se tornam propensos ao risco em vez de serem avessos ao mesmo (Kahneman & Tversky,
1979).

Outro efeito que € apresentado é o chamado «efeito isolamento». Este efeito refere-se ao
facto de os individuos tomarem decisdes de maneira diferente perante a mesma escolha,
quando estas sdo apresentadas de maneira diferente. Este problema deve-se ao facto de
os individuos desconsiderarem o que é semelhante entre diferentes alternativas, focando-

-se unicamente no que as distinguem (Kahneman & Tversky, 1979).

Na senda da critica a TUE, apresenta-se uma funcdo de valor alternativa, afirmando que
a intensidade e a insatisfacdo de obter uma perda sdo muito superiores a intensidade e a
satisfacdo de obter um ganho. Esta funcédo de valor é concava no dominio dos ganhos e
convexa no dominio das perdas, como se pode observar na Figura 1.1 (Kahneman &
Tversky, 1979).

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 1.1 - Funcgéo de Valor proposta por Kahneman e Tversky

Fonte: (Kahneman & Tversky, 1979, p. 279)
Os contributos providenciados pela Prospect Theory constituem um dos legados mais
importantes no contexto das Finangas Comportamentais.

1.3.3 Efeito Herding

O efeito herding é processo social no qual os investidores aferem as suas préprias
escolhas baseando-se em escolhas de outros investidores, normalmente mais

conceituados, em vez de analisarem e processarem a informacdo por si mesmos,
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contrapondo-se a racionalidade defendida pela Teoria Financeira Tradicional
(Bikhchandani, Hirshleifer, & Welch, 1992; Zheng, Li, & Zhu, 2015). As decisbes de
investimento que um investidor pode realizar quando influenciado por outro sao:
comprar, vender, escolher os ativos que compdem a carteira, bem como o periodo de
tempo para manter os investimentos e o volume de investimentos a negociar (Waweru et
al., 2008). Nas decisdes de compra e venda, os investidores sdo significativamente
influenciados pelas decisdes de outros. Para as decisdes restantes, os investidores
parecem ser menos influenciados por outros. Contudo, estas conclusdes séo tiradas no
caso dos investidores institucionais?, sendo que o resultado pode ser diferente no caso dos
investidores particulares, uma vez que os investidores particulares tém uma maior

tendéncia de seguir outros (Ghalandari & Ghahremanpour, 2013).

Esta estratégia com base no efeito herding, por vezes, ndo é uma estratégia de
investimento viavel. Esta estratégia podera incorrer em avultados custos de transacéo,
devido ao facto de os investidores comprarem e venderem 0s Sseus ativos com muita

frequéncia.

Outro problema consiste na maior parte de os investidores descobrirem as Ultimas
tendéncias depois de outros investidores que seguem ja terem adquirido a vantagem desse
investimento, onde o potencial valor a adquirir ja ndo existe ou € pouco vantajoso. Por
ultimo, o facto de os investidores dependerem mais de informac6es de caracter coletivo
do que informagdes privadas, pode originar desvios nos precos dos ativos, reduzindo a
probabilidade de existirem bons investimentos (Ghalandari & Ghahremanpour, 2013).

O comportamento de herding pode impulsionar a formacdo de bolhas especulativas. A
titulo de exemplo, apontamos o gque sucedeu nos anos 90 com a bolha especulativa das
empresas dot-com, onde muitos investidores realizaram investimentos avultados em
empresas virtuais, mesmo ndo havendo modelos de negécios financeiramente sélidos.
Muitos outros investidores seguiram o mesmo caminho, adotando comportamentos
mimeéticos. Atualmente, segundo muito analistas financeiros, existe o caso do boom da

criptomoeda, que muitos defendem ser semelhante ao caso das dot-com.

2 Sd0 considerados investidores institucionais o Estado e outras instituicdes publicas, os bancos, as
seguradoras, os fundos de investimento, os fundos de pensdes e outras entidades que investem no mercado
de capitais.
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1.3.4 Ganhos e Perdas

Como dito anteriormente, uma vez colocados perante situacdes de risco e de incerteza, 0s
individuos tomardo decisGes diferentes consoante forem confrontados com casos de

ganhos ou perdas.

De acordo com Rath et al. (2014), os principais fatores que influenciam a tomada de

deciséo sdo os seguintes:

e Efeito de Enquadramento;
e Aversdo a perda e efeito disposicao;
e Aversdo ao arrependimento; e

e Contabilidade mental.

1.3.4.1 Enquadramento

O conceito de enquadramento pode ser definido como uma referéncia para a escolha, em
que a decisdo dos individuos é afetada pela forma como a informagdo da situagdo é

apresentada, ou seja, enquadrada (Kahneman & Tversky, 1981).

O enquadramento escolhido por quem toma a decisdo € controlado, em parte, pela
formulacéo do problema e pelas normas, habitos e caracteristicas pessoais do investidor.
Este termo pode ser entendido em sentido estrito e em sentido amplo. O sentido estrito
refere-se a interpretacdo de problemas idénticos, ou seja, uma manipulacdo semantica da
descricdo de situacdes iguais. O sentido amplo de enquadramento refere-se a um evento
interno que pode ser induzido ndo apenas por um sentido semantico, mas também pelas

caracteristicas da situacéo e por fatores individuais (Kuhberger, 1998).

Os resultados empiricos sobre este efeito vdo ao encontro do estudo realizado por
Kahneman e Tversky (1979), onde as opcdes de tomada de decisdo sdo enquadradas em
ganhos e perdas. Quando os individuos tomam decis@es perante ganhos, elas tendem a
Ser avessos ao risco e perante situacdes de perdas os individuos sdo atraidos, ou seja, sao

propensos ao risco.

1.3.4.2 Aversao a perda e efeito disposicao

O principio da aversdo a perda surge na Prospect Theory abordada anteriormente. Este

principio postula que os individuos, nas suas tomadas de decisdo, sd0 avessos ao risco
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quando se trata ganhos, mas procuram o risco quando se trata de perdas. Sendo
apresentada uma nova funcdo de valor, na sequéncia dos resultados empiricos de
Kahneman e Tversky (1979), é possivel concluir que os individuos sdao mais sensiveis a
perdas do que ganhos, isto é, o impacto psicoldgico de obter uma perda é muito mais
elevado do que obter um ganho.

Thaler e Johnson (1990), mostram que os resultados obtidos anteriormente podem afetar
0s comportamentos posteriores. Os referidos autores compreendem este comportamento
como uma demonstracdo de que o sentimento de obtencdo de perda é mais doloroso que
0 normal, quando seguidas de perdas obtidas anteriormente. Desse modo, ap6s um
investidor ter obtido um ganho aparentara ser mais propenso a tomar decisées com um
risco maior que o habitual. Contrariamente, apds a obtencdo de uma perda, 0s

investidores, por norma, tornar-se-40 mais avessos ao risco.

A aversdo a perda consegue ajudar a explicar o conceito de «efeito disposi¢do». Odean
(1998a) defende que o «efeito disposi¢do» é uma extencéo da Prospect Theory aplicada
as financas, sendo que os investidores tendem a realizar de imediato os seus ganhos, mas
mantém as carteiras que se revelaram perdedoras, tendo a expectativa de uma reversao

das perdas, podendo realizar-se um ganho posterior.

Os individuos preferem disfrutar da obtencdo de um ganho, sentindo-se bem e felizes,
mas mantém as carteiras perdedoras, pois vendé-las equivalera a admitir que as suas
escolhas e razdes estavam erradas, indo assim, ao encontro do defendido por Kahneman
e Tversky (1979).

1.3.4.3 Aversdo ao arrependimento

A luz deste fator, na tomada de decisdo, os individuos estudam o pior cenario possivel e
pensam como se sentem sobre 0 mesmo, avaliando o seu nivel de arrependimento. Nesse
sentido, os individuos tendem a escolher a opc¢do que minimize esse nivel de

arrependimento, mesmo que ndo seja a sua escolha ideal.

O referido sentimento de arrependimento é demostrado numa fase posterior, quando os
individuos comparam o estado atual das suas decisfes com 0 que poderia ter acontecido
caso escolhessem ou decidissem de forma diferente. Contudo, o arrependimento pode

também ocorrer no caso de ndo existir qualquer decisdo (Zeelenberg & Pieters, 2004).

18



As finangas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

Samuelson e Zeckhauser (1988), afirmam, ainda, que a aversédo ao arrependimento pode
limitar, ou até mesmo impedir, a formalizacdo de uma decisdo por parte dos individuos.
Tendo por base experiéncias passadas, as opcles que parecem mais favoraveis, dada a
informagao aparentemente correta no momento de decidir, podem tornar-se, mais tarde,

menos favoraveis do que inicialmente assumido.

Este enviesamento pode ser aplicado as financas, no sentido em que os investidores
poderdo preferir correr o risco de ndo obter determinado lucro para evitar o embaraco, a
dor e o reconhecimento da obtencdo de uma perda (Gazel, 2015; Singh & Sikarwar,
2015).

Este enviesamento da aversdo ao arrependimento provoca um receio excessivo em operar
nos mercados financeiros que geraram perdas no passado recente, sendo também um fator
explicativo do «efeito disposicdo». Neste sentido, os investidores, ao tentarem evitar o
sentimento de medo proveniente do arrependimento de obterem uma perda, adiam e
mostram-se relutantes em transacionar os seus ativos “perdedores” esperando uma futura
reversdo. Contudo, simetricamente, perante o desejo de se sentirem orgulhosos,
transacionam as suas agoes “ganhadores” de imediato, por temerem a sua desvalorizacao,
obtendo ganhos prematuros (Shefrin & Statman, 1985; Shiller, 1999; Barber & Odean,
1999; Pompian, 2007).

1.3.4.4 Contabilidade mental

O conceito de contabilidade mental foi primeiramente definido por Thaler (1999), como
um conjunto de operagdes cognitivas usadas pelos individuos para organizar, avaliar e

acompanhar atividades financeiras.

Baker e Ricciardi (2015) definem também, a contabilidade mental como um processo
cognitivo, no qual os individuos separam 0s seus ativos e passivos financeiros em

diferentes grupos ou contas mentais.

A Teoria da Carteira defende que os individuos devem gerir os seus ativos de uma forma
conjunta, como se fizessem parte de uma unica carteira de investimentos (Santos, 2016).
Contudo, se aplicarmos a ideia de contabilidade mental ao dominio financeiro, tal
determina que os investidores dividam os seus investimentos em carteiras mais seguras e
carteiras especulativas, sobre o principio de que os investidores podem evitar o impacto

dos retornos negativos das carteiras especulativas no seu conjunto de investimentos.
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Tal conceito pode ter beneficios durante o processo de planeamento financeiro,
recomendando que certos investimentos devem ser tratados como “buckets®”, como
fundos de aposentacdo e como fundos de poupanca para estudos. Se os investidores
tratarem estes “buckets” como investimentos a longo prazo que ndo devem ser
recompostos, terdo maior propenséo para atingir os seus objetivos financeiros (Yeske &
Buie, 2014).

1.3.5 Limites a arbitragem

O conceito de eficiéncia dos mercados, desenvolvido por Fama (1970), assume que 0S
mercados atuam de maneira racional. Esta definicdo de Fama (1970) relaciona a forma e
a rapidez com que os precos dos ativos refletem a informacéo presente e a informacéo
que chega ao mercado, defendendo que esses precos refletem toda a informacéo
disponivel, ndo dando lugar & existéncia de estratégias de negociacdo que produzam

rendibilidades positivas, esperadas e com riscos pouco excessivos (Dothan, 2008).

Tal como referido anteriormente, as finangas comportamentais surgem a partir de dois
blocos fundamentais: a psicologia e os limites a arbitragem. A psicologia contribuiu para
mostrar qual o comportamento dos individuos nos mercados financeiros, chegando a
conclusdo que, contrariamente a Teoria Financeira Tradicional, os individuos nem
sempre sao racionais, 0 que, por sua vez, provocam desvios nos precos dos ativos
presentes no mercado, criando oportunidades para a existéncia de um processo de

arbitragem.

Num mercado com agentes econdmicos racionais e ndo racionais, segundo a Teoria
Financeira Tradicional, os investidores racionais impedem os investidores nao racionais
de influenciarem os pregos em relagéo ao seu valor fundamental, ao negociarem os ativos
através de processos de arbitragem. Contudo, num mercado eficiente ndo deverdo surgir
oportunidades de arbitragem, pois a coexisténcia entre estes dois tipos de agentes

econdmicos ira conduzir os pregos para 0s seus valores corretos.

3 Bucket ¢ um termo corrente usado por gestores de carteiras de investimentos ou por investidores para
definir um grupo de ativos. Estes “buckets” podem receber ativos de risco, como agdes, ativos de baixo
risco ou ativos isentos de risco.
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A luz das finangas comportamentais, os investidores ndo racionais estdo fortemente
presentes no mercado, significando que, 0s precos nos mercados financeiros nao
refletirdo totalmente todas as informacdes disponiveis e isso equivale a argumentar que

haveré oportunidades de arbitragem (Herschberg, 2012).

No entanto, sdo encontradas, na literatura financeira, fortes evidéncias que afirmam que
a arbitragem presente nos mercados financeiros € geralmente arriscada e limitada, tendo
elevados custos e riscos. Quando as oportunidades de arbitragem existem, elas nédo
desaparecem rapidamente, sendo que os arbitragistas (investidores denominados
racionais) ndo conseguirem corrigir essas falhas existentes no mercado. Este
acontecimento € conhecido na literatura financeira por limites a arbitragem (Shleifer &
Vishny, 2012).

Barberis e Thaler (2003) apresentam um elenco de fatores que justificam o insucesso das
estratégias que visam corrigir 0s precos dos ativos. Entre esses fatores colocam-se o risco

fundamental, o risco provocado pelos noise traders e os custos de adogéo.

1.3.5.1 Risco fundamental

O risco fundamental refere-se a probabilidade de o surgimento de novas e mas
informacdes poderem afetar o valor fundamental atribuido pelo arbitragista a uma

carteira de titulos nos quais investiu (Herschberg, 2012; Matos, 2014).

Do ponto de vista tedrico, este tipo de limitacdo pode ser facilmente ultrapassado, isto €,
este risco pode ser coberto comprando um produto substituto. Existindo um decréscimo
do valor fundamental de um ativo, este sera visto como uma boa oportunidade para 0s
investidores racionais que obtém acfes a um pre¢o mais baixo e que, a0 mesmo tempo,
adquirirem agdes de um produto substituto. O facto de os investidores recorrerem a uma
aquisicao de titulos substitutos fara com que se verifique uma pressdo no valor dos ativos,
fazendo-os a atingir o seu valor fundamental. Na préatica, porém, os ativos substitutos
raramente sdo perfeitos, fazendo com que seja impossivel remover todo o risco
fundamental (Herschberg, 2012; Silva, 2010).

1.3.5.2 Risco provocado pelos noise traders

Um noise trader € um tipo de investidor que é caracterizado por tomar decisfes

impulsivas, com base nas suas crencas e preferéncias, sem um suporte adequado de
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andlise (Herschberg, 2012; Silva, 2010). Associado as atividades deste tipo de
investidores, existe o risco de que, num horizonte temporal a curto prazo, os investidores
pessimistas fiquem ainda mais pessimistas sobre o futuro dos seus titulos presentes no
mercado; estes investidores podem provocar um ainda maior afastamento dos precos dos
ativos do seu valor intrinseco (Herschberg, 2012), o que por sua vez, acrescenta um risco

adicional ao risco fundamental (Barberis & Thaler, 2003).

Este tipo de risco pode forcar os investidores mais racionais, os arbitragistas, como, por
exemplo, os investidores institucionais e 0s gestores profissionais de fundos, a liquidarem
as suas posicoes cedo demais, podendo implicar a obtencdo de perdas avultadas. Gracas
a este risco e com a falta de conhecimento dos investidores para avaliar a estratégia dos
gestores profissionais, eles podem comecar a avaliar os desempenhos pelas suas
rendibilidades e uma vez que, se num curto horizonte temporal, o gestor obtém
rendibilidades negativas, os investidores retiram os seus fundos e séo forcados a liquidar
0S seus negacios, podendo tornar os gestores profissionais menos agressivos N0 processo
de arbitragem (Herschberg, 2012).

1.3.5.3 Custos de adogao

A Ultima limitacéo existente a arbitragem sdo os custos de adocdo. Estes referem-se aos
custos de transacdo, que sdo conhecidos como: comissdes, 0s bid-ask spreads, que sdo
entendidos como “a diferenga entre o pre¢co mais alto que o comprador esta disposto a
pagar por determinado ativo e o preco mais baixo a que o vendedor esta disposto a vender”
(Matos, 2014, p. 4) e o price impact, que se define como a “medida de quanto uma
determinada transacdo vai alterar o preco de determinado ativo num mercado” (Matos,
2014, pp. 4-5).

Os custos de implementagdo podem também incluir o custo de aprendizagem e de anélise
dos desvios da cotacdo dos ativos do seu valor fundamental, bem como o custo necessario
para a obtencdo dos recursos necessarios a essa analise. Esse processo de andlise dos
desvios pode revelar-se extremamente caro e demorado, sendo um trabalho altamente
especializado, que requer tecnologias de ponta e sistemas informaticos que permitam
realizar a negociacdo em alta velocidade. Para além dos custos monetarios referenciados
anteriormente, podem ainda, existir constrangimentos legais e dificuldades associadas a

contabilizacao das operagdes (Herschberg, 2012).
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2 ESTUDO EMPIRICO

Uma vez discutidos os principais contributos tedricos em matéria de finangas
comportamentais e do modo como este paradigma perspetiva 0 processo de tomada de
decisdo dos individuos, apontam-se, de seguida, 0s objetivos, a metodologia, 0 processo
de recolha de informacao, bem como as principais carateristicas da amostra, subjacentes

ao estudo empirico que nos propomos realizar.

2.1 Objetivos

Conforme oportunamente referido, o presente estudo tem como proposito entender o
modo como 0s enviesamentos cognitivos, emocionais e socias descritos na literatura
influenciam as decisdes de investimento dos investidores particulares que operam no

mercado portugués e qual a sua relacdo com a performance obtida por esses investidores.

O estudo empirico, para além dos tdpicos atinentes a metodologia e ao processo de

recolha de dados, compreende trés partes distintas:

e Num primeiro momento, procede-se a caraterizagdo do perfil dos investidores que

compdem a amostra.

e Num segundo momento, procuraremos testar a primeira hipotese no nosso estudo
(H1), ou seja, procurar entender se as decisoes dos investidores particulares que
operam no mercado portugués sao fortemente influenciadas pelos enviesamentos

cognitivos, emocionais e sociais descritos pela literatura.

e Por fim, testaremos a segunda hipdtese do nosso estudo (H2), isto é, avaliar se 0s
enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais ttm um impacto positivo na

performance dos investidores em questéo.

O segundo e o terceiro pontos serdo discutidos no Capitulo 3 do trabalho.

2.2 Metodologia

No presente trabalho, privilegiam-se metodologias de natureza quantitativa, recorrendo
ao programa IBM SPSS Statistics (Version 24.0) e Amos (Trial Version 26.0 Graphics).

Na primeira parte do estudo, aplicam-se instrumentos de anélise estatistica descritiva, no
intuito de caraterizar o perfil dos inquiridos em relacdo ao género, a idade, ao nivel de

habilitacOes literarias, a area de formacdo académica, a &rea de residéncia, ao tipo de
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ativos em que investem, a sua experiéncia profissional, ao montante investido e a

rendibilidade obtida nos seus investimentos.

Na segunda parte do estudo, para testar a primeira hipdtese de trabalho, e numa primeira

fase, recorremos a Analise Fatorial.

A andlise fatorial € um processo estatistico multivariado, utilizado para diversas
finalidades. No nosso trabalho este procedimento terd como objetivo agrupar as variaveis
inicias em um numero menor de variaveis (fatores), sem perder a capacidade explicativa
da informacdo contida no conjunto inicial. Existem, na verdade, dois tipos de andlise
fatorial: a Anédlise Fatorial Exploratéria (Exploratory Factorial Analysis ou EFA) e a
Analise Fatorial Confirmatdria (Confirmatory Factorial Analysis ou CFA). No presente
estudo, limitamo-nos ao uso da EFA, pois ndo existe conhecimento sobre a natureza das
variaveis iniciais, permitindo explorar as principais dimensdes e as relagdes entre o
conjunto inicial de varidveis identificando os seus padrdes de correlagdo, construindo

assim os denominados fatores.

O recurso adequado a EFA exige a aplicacdo de critérios como: pesos fatoriais de cada
variavel, teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), variancia total explicada e valores proprios.
Os pesos fatoriais sdo definidos como as correlacdes de cada variavel com o fator a que
pertence. Para assegurar que a EFA tem significancia para os dados disponiveis, serdo
selecionadas variaveis com pesos fatoriais acima de 0,50. O teste KMO permite avaliar o
nivel de adequagdo da EFA para a amostra recolhida, sendo que deve variar entre 0s
valores de 0,5 a 1,0 para que a mesma possa ser considerada adequada e aceite. A
variancia total explicada € utilizada para identificar o nimero de fatores definidos, até
que o ultimo fator definido represente uma pequena percentagem da variancia explicada.
A variancia total explicada devera ser superior a 50%. Por fim, os valores préprios
permitem calcular a proporcéo de variancia de todas as variaveis explicadas por cada
fator. Os valores proprios devem ser maiores que 1, isto porque, se os valores proprios
forem menores que 1, a informacao explicada por cada fator € menor do que uma Unica
variavel (Joseph F. Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010; Leech, Barret, & Morgan,
2005; Ali, Mahat, & Zairi, 2006).

Numa segunda fase, seré utilizado o teste Alfa de Cronbach, para testar a fiabilidade nas
medicdes incluidas nos fatores formados ap6s a EFA. Este teste é frequentemente

entendido como um indicador de fiabilidade em estudos de natureza comportamental e
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social. Visto que, para analisar o comportamento do investidor perante situacdes de
tomada de decisdo, 0 questionario apresenta, por diversas vezes, respostas com uma
escala de Likert de 6 niveis, este teste revela-se plenamente adequado (Liu, Wu, &
Zumbo, 2010).

Em diversos trabalhos empiricos é sugerido que o teste Alfa de Cronbach deve apresentar
um valor minimo de 0,6 para garantir que as medicdes obtidas sejam fiaveis. Para além
disso, os mesmos recomendam a consideracdo de um indice de correlacéo total corrigido.
Este indice, que reflete a correlagdo das varidveis designadas com o peso total para todas
as outras variaveis, deve ser superior a 0,3 (Nunnally, 1978; Shelby, 2011). Contudo,
pode ser aceitavel um valor do teste acima de 0,5. E importante notar que o valor do teste
Alfa de Cronbach ndo tem um valor minimo definido, dado que pode ser influénciado
tanto pelos pesos fatoriais das correlacfes das variaveis com os fatores, como pelo
namero de variaveis a serem analisadas, levando a que o valor do Alfa de Cronbach seja
menor que o esperado (Damasio, 2012). No presente estudo aceita-se um valor minimo

de 0,5, com um indice de correlacao total corrigido de 0,3 ou superior.

Por fim, para calcular os niveis de impacto dos enviesamentos nas decisdes de

investimento, recorre-se ao calculo valores médios de cada variavel.

Na terceira e Ultima parte deste estudo empirico, por forma a testar a segunda hipétese de
trabalho, recorre-se ao Modelo de Equacdes Estruturais (MEE). Schreiber, Nora, Stage,
Barlow, e King (2006), descrevem este modelo como uma combinagdo da CFA e a
Anédlise por Mltiplas Regressdes (AMR). O MEE explora a probabilidade de existéncia

de correlagdes entre as variaveis latentes e engloba duas partes:

e Um modelo de mensuracdo (CFA); e

e Um modelo estrutural (AMR).

O ajustamento geral do MEE é determinado segundo alguns indices. Portela (2012),
resume os valores de referéncia para os indices de ajustamento numa tabela, a qual se

apresenta na figura seguinte.
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Muito bom Bom Sofrivel Mau
Qui/ df <1 11,2] 12,5] =5
RMR Tanto melhor quanto mais préximo de 0
GFI >095 [0,9,0,95] 10,8, 0,9[ <0,8
NFI 2095 [09,0,95] 10,8, 0,9[ <0,8
CFI > 095 [0,9,0,95] 10,8, 0,9[ <08
RFI Tanto melhor quanto mais préximo de 1
TLI =095 [09,0,95] 10,8, 0,9[ <0,8
PCFI >0,8 10,6, 0.8[ <0,6
PGFI >0,8 10,6, 0.8[ <0,6
PNFI >0,8 10,6, 0.8[ <0,6
NCP Tanto melhor quanto mais préximo de 0
RMSEA <005 10,05, 10,08, >0.10
(p — value = 0,05) 0,08] 0,10]

Figura 2.1 - Indices de ajustamento do MEE

Fonte: (Portela, 2012, p. 28)

No presente estudo, 0 MEE sera utilizado na medicdo do impacto dos enviesamentos
cognitivos, emocionais e sociais, agrupados anteriormente em fatores, nos indicadores de
performance dos investidores particulares a operar no mercado portugués, bem como para

estimar a percentagem de regressao entre eles.

2.3 Processo de recolha de informacéo

Para a recolha dos dados da amostra — os investidores particulares que operam no
mercado em portugués — foi realizado um questionario lancado por intermédio na
plataforma informéatica Google Forms. O questionario teve por base os trabalhos de Abdin
et al. (2017) e de Le e Doan (2011), tidas em consideracdo as necessarias adaptacdes ao

contexto nacional.

O método de recolha de dados por questionério é fortemente aceite pelos investigadores
e académicos na area das financas, principalmente quando se trata os trabalhos no campo
das finangcas comportamentais, mormente quando se pretende atender aos processos de

tomada de decisdo dos investidores.

A escolha deste método para a recolha de dados envolve algumas vantagens que passamos
a enumerar: garante o total anonimato do publico alvo, assegurando assim a fiabilidade
das respostas; permitindo tempo e facilidade ao inquirido para responder adequadamente,

n&o tendo este a pressao de responder de imediato; tem um reduzido custo de langamento.
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Para a sua distribuicéo, foi solicitada a colaboracgdo a varias associa¢@es de investidores,
pedindo que estas remetessem o referido questionario aos seus membros via e-mail. Neste
processo, apenas a Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de
Capitais (ATM) se mostrou colaborante, através da qual foram obtidas 5 respostas
iniciais, tendo as mesmas servido de teste & adequacdo do questionario. O questionario
final, cuja versdo se disponibiliza em Apéndice, beneficiou ainda das sugestdes do
administrador da ATM. O questionario foi entdo divulgado nas redes sociais para diversos

grupos de investidores particulares em Portugal.

O questionario manteve-se ativo entre os dias 13 de fevereiro e 31 de marco de 2019,

tendo sido obtidas 68 respostas.

2.4 Questionario

O questionario é constituido por trés partes. As dez questdes que compdem a primeira
parte sdo de caracter fechado, com respostas de escolha maltipla, visando facilitar tanto
as respostas quanto a posterior analise dos dados. Esta primeira parte tem como objetivo

caracterizar os individuos que formam a amostra numa perspetiva sociodemogréfica.

A segunda parte do questionario integra as questdes 11 a 34, cujas respostas sdo dadas
usando a escala de Likert de 6 niveis. Pretende-se simular a tomada de decisdo do
investidor, procurando aferir o seu comportamento quando sujeito aos enviesamentos

cognitivos, emocionais e sociais, oportunamente discutidos na revisdo de literatura.

Para medir o impacto do enviesamento da «representatividade» nas tomadas de decisdo
dos investidores, sdo colocadas as questdes 11, 12 e 13. Tais questdes tém por base os
trabalhos de Waweru et al. (2008). Este autor descreve que os investidores, nas suas
analises técnicas, atribuem uma importancia muito elevada aos dados historicos recentes
para a escolha dos ativos a investir. Por consequéncia, ao usarem julgamentos por
representatividade, os investidores tém a tendéncia em comprar agdes que estdo em “alta”

e evitam as acOes que obtiveram performances pobres num passado recente.

Para medir o impacto do enviesamento «excesso de confianga» nas tomadas de decisdo
dos investidores, sdo colocadas as questfes 14, 15, 16 e 17. Tais questdes tém por base
os trabalhos de Babajide e Adetiloye (2012), tendo como objetivo identificar o nivel de
confianga que os investidores exibem na sua atuagdo nos mercados financeiros, ou seja,

se 0s investidores tendem a superestimar as suas capacidades e habilidades.
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Para medir o impacto do enviesamento «ancoragem» nas tomadas de decisdo dos
investidores, sdo colocadas as questdes 18, 19 e 20. Tais questdes tém por base o trabalho
de Babajide e Adetiloye (2012). Este autor descreve que as pessoas tém uma tendéncia
natural a focarem-se em determinados valores especificos como “ancora”. Nesse ambito,
os investidores tendem a em usar 0s precos passados dos ativos ou as suas rendibilidades

passadas para estimar os precos futuros ou os possiveis resultados.

Para medir o impacto do enviesamento «gamblers fallacy» nas tomadas de decisdo dos
investidores, é colocada a questdo 21. Tal questdo tem por base o trabalho de Waweru et
al. (2008). Este autor descreve que este enviesamento se manifesta quando os investidores
preveem imprecisamente ou acreditam que conseguem prever 0s pontos de reversdo que

sdo considerados como o fim das boas ou mas tendéncias no mercado.

Para medir o impacto do enviesamento «disponibilidade» nas tomadas de decisdo dos
investidores, sdo colocadas as questdes 22 e 23. Tais questdes tém por base o trabalho de
Lobdo (2012) e Waweru et al. (2008). Os autores descrevem que os investidores escolhem
ativos mais préximos da sua experiéncia cognitiva, investindo em ativos que se
encontram, na sua area geografica, isto €, no mercado do seu pais, devido ao facto de a
informacdo local ser mais facilmente acessivel, tanto por eles proprios, quanto a

informacao disponibilizada pelos seus amigos e parentes.

Para medir o impacto do enviesamento «efeito herding» nas tomadas de decisdo dos
investidores, sdo colocadas as questdes 24, 25, 26 e 27. Tais questdes tém por base o
trabalho de Waweru et al. (2008). Este autor descreve que os investidores tendem a seguir
as reacdes nos mercados financeiros de outros investidores. Nesse ambito, as decisdes de
investimento que sdo suscetiveis de serem influenciadas por outros investidores séo:
comprar, vender, escolher os ativos que compdem a carteira, bem como o periodo de

tempo para manter os investimentos e o volume de investimentos a negociar.

Para medir o impacto do enviesamento «aversao as perdas» na tomada de decisdo dos
investidores, sdo colocadas as questdes 28 e 29. Tais questdes tém por base os trabalhos
de Kahneman e Tversky (1979) e Thaler e Johnson (1990). Estes autores descrevem que
0s investidores sdo avessos ao risco quando confrontados com uma escolha entre ganhos
e séo propensos ao risco quando confrontados com uma escolha entre perdas, significando
que o impacto psicolégico de obter uma perda é muito superior do que o impacto de obter

um ganho. Ora sucede que, numa fase posterior, devido ao resultado anterior (um ganho
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ou uma perda), os investidores tomam decisdes diferentes. Nesse ambito, a aversdo as
perdas pode ser demonstrada quando, depois de obter um ganho, um investidor sera mais
propenso a tomar decisdes com um risco maior que o habitual e apds a obtencdo de uma

perda, um investidor serd mais propenso a ser avesso ao risco.

Para medir o impacto do enviesamento «aversdo ao arrependimento» nas tomadas de
deciséo dos investidores, sdo colocadas as questfes 30, 31 e 32. Tais questdes tém como
base os trabalhos de Shefrin e Statman, (1985), Shiller (1999), Barber e Odean (1999) e
Pompian (2007). Segundo estes autores, sendo a aversdo ao arrependimento um fator
explicativo do «efeito disposi¢do», os investidores demonstram arrependimento em
manter 0s seus ativos “perdedores” durante longos periodos de tempo, esperando uma
reversdo. Simetricamente, demonstram arrependimento quando transacionam 0s Sseus
ativos “ganhadores” de imediato, por temerem a sua desvalorizagdo, obtendo ganhos

prematuros.

Por fim, para medir o impacto do enviesamento «contabilidade mental» nas tomadas de
decisdo dos investidores, sdo colocadas as questfes 33 e 34. Tais questdes tém por base
os trabalhos de Barberis e Thaler (2003), Ritter (2003) e Rockenbach (2004). Estes
autores descrevem que, a luz do enviesamento «contabilidade mental», os investidores
gerem o0s ativos que compdem as suas carteiras de investimento separadamente, ndo
considerando a existéncia de uma conexdo entre as diferentes possibilidades de

investimento.

A terceira parte o questionario é constituido pelas perguntas 35, 36 e 37, cujo as respostas
sdo dadas também usando a escala de Likert de 6 niveis. Tais questdes tém por base o
trabalho de Le e Doan (2011), servindo para medir o grau de satisfacdo dos investidores
em relacdo a performance obtida nos seus investimentos e para medir a influéncia dos

enviesamentos nas suas performances obtidas.

2.5 Caracterizacao do perfil do investidor

Tal como referido no ponto anterior, as primeiras dez questdes visam proceder a
caraterizacdo dos respondentes, mormente no que concerne ao género; a idade; ao nivel
de habilitacOes literarias; a rea de formacéo académica; a area de residéncia; ao tipo de

ativos em que investem; a experiéncia profissional; aos montantes investidos; a
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rendibilidade obtida nos seus investimentos. Os resultados obtidos relativamente a estas

variaveis surgem nas Figuras 2.3 a 2.9.

Porém, a recolha da informacéo relevante para o presente estudo so fara sentido se os
respondentes forem, efetivamente, investidores. Dai que a questdo 6 procurasse
estabelecer a distin¢do entre quem investe em ativos financeiros e quem ndo investe em

ativos financeiros.

Costuma investir em ativos financeiros?

=Sim = Ndéo

Figura 2.2 - Investimento em ativos financeiros

Desta sorte, a Figura 2.2 mostra que 94% dos respondentes investem em ativos
financeiros, contrariamente aos 6% que referem ndo o fazer. Visto a que o presente
trabalho de projeto ter como objetivo a realizagdo de um estudo de caso dos investidores
particulares que investem em ativos financeiros no mercado portugués, sdo validadas

apenas 64 respostas (94% do total).

Masculino I 60

o
GCJ Feminino W 4
<)
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De 36 a50 anos I 31
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Figura 2.3 - Género e idade dos investidores particulares que operam no mercado portugués
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A Figura 2.3 descreve que existe uma percentagem desigual no que diz respeito ao género
dos investidores particulares a operar no mercado portugués. Das 64 respostas,
aproximadamente 94% dos investidores particulares sdo do sexo masculino e apenas 6%
séo do sexo feminino. Isto significa que no estudo realizado os resultados obtidos podem
ser significativamente influenciaveis pelo género dos investidores, isto &, os resultados
poderiam ser diferentes no caso de haver maior preponderancia de investidores do género
feminino. A Figura 2.3 mostra ainda que o0s investidores particulares tém

predominantemente idades compreendidas entre 0s 36 e 50 anos, correspondendo a 48%

da amostra total.
Acores 0
1 Madeira m— 3
g Algarve mmm 2
% Alentejo 2
= Grande Lishoa s 28
-c?; Centro M 16
3 Grande Porto s 4
o Norte me—— 9
0 5 10 15 20 25 30

Figura 2.4 - Area de residéncia dos investidores particulares que operam no mercado portugués

De acordo com a Figura 2.4, descreve que o0s investidores particulares residem

predominantemente na regido da Grande Lisboa (44% da amostra).

Doutoramento Il 2

Mestrado I 17
Licenciatura e 21
Bacharelato M 1

12° Ano de escolaridade N 12

Nivel das habilitacGes
literarias

9° Ano de escolaridade M 1

0 5 10 15 20 25 30 35

Figura 2.5 - Nivel das habilitacfes literarias dos investidores particulares que operam no mercado
portugués
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Figura 2.6 - Area de formag&o académica obtida no ensino superior dos investidores particulares que
operam no mercado portugués

A Figura 2.5 indica que 19% dos investidores particulares concluiram o 12° Ano de
escolaridade e 1% concluiram o 9° Ano de escolaridade. Maioritariamente, 80% dos
investidores particulares tém formacéo de nivel superior, com 48% de licenciados, 27%
de mestres, 3% de doutorados e 2% de bacharéis. Em complemento aos dados
apresentados, a Figura 2.6 mostra que, dos 80% que tém habilitacdes académicas obtidas

no ensino superior, 51% sdo provenientes da Area de Economia, Gest&o e Contabilidade.
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= Bilhetes de tesouro
= Forex 10~ ‘

= Certificados de Aforro

| =

= Criptomoeda
=ETF
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21~

= Derivados

= Crowdfunding | \

= Fundos de Investimento 16 11
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Figura 2.7 - Tipos de ativos financeiros que os investidores particulares que operam no mercado portugués
mais investem

A Figura 2.7 descreve os tipos de ativos financeiros que os investidores particulares a
operar no mercado portugués mais investem. As acdes foram apontadas por 80% dos

investidores, sendo ainda que 33% desses investidores investem em Depositos a prazo,
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25% investem em Fundos de Poupanca, 17% investem em Obrigagdes, 16% investem em
Bilhetes de Tesouro, 6% investem em Empréstimos Coletivos (P2P) e em Derivados, 5%
investem no mercado Forex, em Criptomoedas, em Exchange Traded Funds (ETFs) e em
Crowdfunding, enquanto apenas 2% investem em Certificados de Aforro, Fundos de

Investimento e Planos Poupanca Reforma (PPR).
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Figura 2.8 - Experiéncia dos investidores particulares que operam no mercado financeiro portugués

A Figura 2.8 descreve a experiéncia na atuagdo nos mercados financeiros por parte dos
investidores particulares no mercado portugués. Das 64 respostas obtidas, 9% dos
investidores atuam ha menos de 1 ano, 33% atuam entre 1 e 5 anos, 30% atuam entre 5 e

15 anos e 28% atuam ha& mais de 15 anos.
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Figura 2.9 - Montante médio investido anualmente e a rendibilidade média anual obtida pelos investidores
particulares que operam no mercado portugués

A Figura 2.9 descreve que 87% dos investidores particulares investem menos de 100 mil
euros, enquanto 9% investem entre 100 mil e 250 mil euros. Em termos da rendibilidade

obtida, 14% obtém rendibilidades menores que 1%, 40% obtém rendibilidades

33



As finangas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

compreendidas entre 1 e 5%, 30% obtém rendibilidades compreendidas entre 5 a 10% e

16% obtém rendibilidades superiores a 10%.

Na sequéncia dos elementos apresentados, o investidor particular tipo que opera no
mercado portugués resultante da nossa amostra é do sexo masculino, possui uma idade
superior a 35 anos, reside na Grande Lisboa, possui habilitacdes académicas de grau
Superior na Area de Economia, Gestdo e Contabilidade, atua no mercado financeiro ha
mais de 5 anos, investe maioritariamente em acdes, investe em média menos de 100 mil

euros por ano e obtém rendibilidades compreendidas entre 1% a 5%.
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3 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, irdo ser apresentados e discutidos os resultados obtidos no estudo

realizado de modo a testar as hipoteses de investigacdo apresentadas no capitulo anterior:

e Hipotese 1: As decisbes dos investidores sdo fortemente afetadas pelos

enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais descritos pela literatura;

e Hipdtese 2: Os enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais tém um impacto

positivo na performance dos investidores.

Para testar a primeira hipotese, recorre-se, numa primeira fase, a EFA; numa segunda
fase, aplica-se o teste Alfa de Cronbach e, numa dltima fase, calculam-se os valores

médios de cada variavel. Para testar a segunda hipétese de estudo, recorre-se ao MEE.

3.1 Impacto dos enviesamentos cognitivos, emocionais € sociais na
tomada de decisdo dos investidores
Para testar esta hipétese, as questdes 11 a 34, que tém como objetivo de explorar os niveis
de impacto dos enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais na tomada de deciséo dos
investidores particulares que operam no mercado portugués, séo codificadas como X1 a
X24. No mesmo sentido, as questdes 35, 36 e 37, relativas a performance dos investidores

sao também codificadas como Y1 a Y3.

3.1.1 Andlise Fatorial Exploratéria

Nesta primeira fase, a EFA é usada com o objetivo de reduzir e agrupar as variaveis
inicias, X1 a X24 e Y1 a Y3, num nimero menor de variaveis (fatores) sem perder a

capacidade explicativa da informag&o contida no conjunto inicial.

A EFA foi realizada através Método da Factorizacdo do Eixo Principal. Este método é
adequado aos casos em que os dados apresentam um desvio severo a normalidade (sig. =
0,000, ver apéndice 3). O critério utilizado para a extracdo do nimero de fatores a reter é
o Critério de Keiser, com valores proprios superiores a 1. O método de rotagéo de fatores
utilizado foi o da Rotagdo Ortogonal Varimax. Este método tem como objetivo a obtengédo
de uma estrutura fatorial em que apenas uma das variaveis seja fortemente associada a
um Unico fator. Tal pressupdes a existéncia de independéncia entre os fatores, isto é, esses

fatores n&o se encontram correlacionados entre si (Portela, 2012).
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Inicialmente, recorrendo & matriz de correlagBes anti-imagem para as varidveis iniciais,

removeram-se as variaveis que prejudicavam a analise. De seguida, realizou-se

novamente a EFA, obtendo-se 6 fatores explicativos de 13 variaveis, onde cada variavel

tem pesos fatoriais superiores a 0,50, valor este que assegura significancia para os dados

disponiveis. Estes 6 fatores explicam uma variancia total de 53,325%. Obteve-se um

KMO de 0.700 (sig. =,000), o que indica um nivel de adequacdo médio para esta anélise,

sendo, por isso, aceitavel (ver apéndice 4). Apresentam-se os fatores formados na Tabela

seguinte.

Tabela 3.1 - Fatores formados ap06s a realizacdo da EFA

Fatores

Variaveis

Pesos Fatoriais

F1

F2

F3

F4

F5

F6

Excesso
confianca

de

X4 — Sei qual a atitude a
tomar para aumentar o
valor do meu
investimento.

0,768

X5 — Considero-me um
investidor inteligente nos
mercados financeiros.

0,741

Performance
investidores

dos

Y1 - A taxa de
rendibilidade dos seus
investimentos

0,608

Y2 - Considera-se
satisfeito com as suas
decisdes de investimento
realizadas no ano
passado?

0,874

Y3 - A taxa de
rendibilidade obtida nos
meus investimentos &
igual ou superior & taxa
média de rendibilidade do
mercado.

0,626

Efeito herding

X14 - A decisdo de
escolha, compra e venda
de ativos financeiros, por
parte de outros
investidores, tem impacto
nas minhas decisbes de
investimento.

0,726

X115 - O montante
relativo ao valor investido
em ativos financeiros, por

0,592
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parte de outros
investidores, tem impacto
nas minhas decisdes de
investimento.

X21 — Vendo facilmente
acBes, ou outros ativos,
gue sofreram aumentos de
valor.

0,654

Aversdo ao
Arrependimento e
reacdo a mudanca

X16 - Costumo reagir
rapidamente as mudangas
nas decisdes realizadas 0,529
por parte de outros
investidores.

X18 — Depois de obter um
ganho, sou mais propenso
a procurar investimentos 0,685
com um risco maior que 0

Aversdo as perdas habitual.

X19 - Depois de obter
uma perda, sou mais

0,575
propenso a tornar-me
mais avesso ao risco.
X10 - Estimo as
mudancas futuras nos
precos das acGes com base 0,548
nos pregos recentes do
Ancorageme mercado de capitais.

gamblers fallacy
X11 — Por norma, sou
capaz de antecipar o fim
dos bons e maus retornos
presentes no mercado.

0,507

Assim, de acordo com os valores da Tabela 3.1, as variaveis significativas para a
realizacdo do presente estudo sdo agrupadas em 6 fatores. As 25 variaveis iniciais (X1 a
X24), que correspondem as questdes relativas aos enviesamentos cognitivos, emocionais
e sociais (questdes 11 a 34), foram reduzidas para 10 varidveis finais, agrupadas nos
fatores 1, 3,4,5¢e6.

Das quatro questdes relativas ao enviesamento «excesso de confianga» (questdes 14 al7
codificadas como X4 a X7), apenas trés questdes (questdes 14 e 15, codificadas como X4
e X5, respetivamente) foram aceites pela EFA, possibilitando o agrupamento das

variaveis no primeiro fator, denominado «excesso de confianga».

Todas as 3 variaveis iniciais relativas a performance dos investidores (questdes 35, 36 e

37, codificadas respetivamente como Y1, Y2 e Y3) séo aceites pela EFA, pertencendo a
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uma unica dimensdo. Isto possibilita que todas essas varidveis sejam agrupadas no

segundo fator, denominado como «performance dos investidores».

Das questdes relativas ao enviesamento «efeito herding» (questdes 24 a 27 codificadas
como X14 a X17), apenas duas (questdes 24 e 25 codificadas como X14 e X15,
respetivamente) foram aceites pela EFA, sendo agrupadas no terceiro fator, denominado

como «efeito herding».

O quarto fator formado pela EFA é constituido por questfes relativas aos enviesamentos
«aversdo ao arrependimento» e pela questdo 26 relativa ao «efeito herding». Das trés
questdes relativas ao enviesamento «aversao ao arrependimento» (questdes 30, 31 e 32
codificadas como X20, X21 e X22), apenas uma foi aceite (questdo 31, codificada como
X21) pela EFA para pertencer ao quarto fator. Deste modo, o quarto fator € denominado

como «aversdo ao arrependimento e rea¢do a mudancgax.

As duas questdes relativas ao enviesamento «aversdo a perda» (questBes 28 e 29,
codificadas como X18 e X19, respetivamente) foram aceites pela EFA e agrupadas no

quinto fator, denominado como «aversao as perdas».

O sexto fator resulta de dois enviesamentos. Das trés questdes relativas ao enviesamento
«ancoragem» (questdes 18, 19 e 20, codificadas como X8, X9 e X10, respetivamente),
apenas uma (questao 20, codificada como X10) foi aceite pela EFA. A questdo relativa
ao enviesamento «gamblers fallacy» (questdo 11, codificada como X11) foi devidamente
aceite pela EFA. Estas questdes agrupam-se entdo no sexto fator denominado «ancoragem

e gamblers fallacy».

3.1.2 Teste Alfa de Cronbach

Numa segunda fase, foi realizado o teste Alfa de Cronbach com o intuito testar a
fiabilidade nas medig¢Bes incluidas nos fatores formados apds a andlise fatorial. Os

resultados obtidos encontram-se na Tabela seguinte.

Tabela 3.2 - Resultados do teste Alfa de Cronbach para os fatores formados pela EFA

Correlagéo Alfa de
Fatores Variaveis Alfa  de | de item total | cronpach se o
Cronbach corrigida item for

excluido
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X4 — Sei qual a atitude a

tomar para aumentar o valor 0,555 -
do meu investimento.
Excesso de confianca 0,792
X5 — Considero-me um
investidor inteligente nos 0,650 -

mercados financeiros.

Y1- A taxa de rendibilidade

: . 0,651 0,725
dos seus investimentos.

Y2 — Considera-se satisfeito
com as suas decisfes de
investimento realizadas no ano
passado? 0,801

0,673 0,700
Performance dos
investidores

Y3 — A taxa de rendibilidade
obtida nos meus investimentos
é igual ou superior & taxa 0,619 0,760
média de rendibilidade do
mercado.

X14 — A deciséo de escolha,
compra e venda de ativos
financeiros, por parte de outros
investidores, tem impacto nas
minhas decisdes de
investimento.

0,490 -

Efeito herding 0,658
X15 — O montante relativo ao
valor investido em ativos
financeiros, por parte de outros
investidores, tem impacto nas
minhas decisdes de
investimento.

0,490 -

X21 - Vendo facilmente a¢es,
ou outros ativos, que sofreram 0,494 -

~ aumentos de valor.
Aversao ao

arrependimento e . 10,630
reacio a mudanca X16 - Costumo  reagir

rapidamente as mudancas nas
decisOes realizadas por parte
de outros investidores.

0,426 -

X18 — Depois de obter um
ganho, sou mais propenso a
procurar investimentos com
um risco maior que o habitual.

0,539 -

Aversao as perdas 0,689
X19 — Depois de obter uma
perda, sou mais propenso a
tornar-me mais avesso ao
risco.

0,539 -

X10 — Estimo as mudancas | g 665 0,420 -
futuras nos precos das acdes
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com base nos pregos recentes
do mercado de capitais.

Ancoragem € | X11 - Por norma, sou capaz de

gamblers fallacy antecipar o fim dos bons e 0.479
maus retornos presentes no ’ i
mercado.

Todos os fatores apresentam indices para o Alfa de Cronbach superiores a 0,5, em que
cada variavel apresenta uma correlagdo de item total corrigida superior a 0,3. Desta sorte,
esses fatores sdo aceites, reunindo as condicdes de fiabilidade exigidas, o que nos

permitira prosseguir para o teste da nossa segunda hipotese de estudo através do MEE.

3.1.3 Calculo dos valores médios de cada variavel

Nesta fase, os niveis de impacto das varidveis comportamentais nas decisdes de
investimento sdo identificados calculando os valores médios para cada variavel. Neste

ponto, tomaremos apenas as variaveis aceites pela EFA e pelo teste Alfa de Cronbach.

Devido ao facto de o questionario permitir repostas com uma escala de Likert de 6 niveis,
de acordo com Le e Doan (2011), as médias destas variaveis podem decidir quais 0s niveis
de impacto dos enviesamentos na decisdo dos investidores particulares que operam no

mercado portugués, seguindo as seguintes regras:

e Se a média for inferior a 2, essa varidvel tem um impacto muito reduzido na
decisdo de investimento;

e Se a média estiver compreendida entre 2 e 3, essa varidvel tem pouco impacto na
decisdo de investimento;

e Se a média estiver compreendida entre 3 e 4, essa varidvel tem um impacto
moderado na decisdo de investimento;

e Se amédiaestiver compreendida entre 4 e 5, essa variavel tem um grande impacto
na deciséo de investimento; e

e Seamédia for superior a 5, essa variavel tem um impacto muito grande na decisao

de investimento.

As Tabelas seguintes descrevem os valores médios de cada variavel:

Tabela 3.3 - Valores médios das variaveis que constituem o fator excesso de confianca

Desvio

Fatores Variaveis Média ~
Padréo
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X4 — Sei qual a atitude a tomar para aumentar o

valor do meu investimento. 413 1,148

Excesso de confianca
X5 — Considero-me um investidor inteligente nos

. . 3,61 1,242
mercados financeiros.

Segundo a Tabela 3.3, a varidvel X5 tém um impacto moderado nas decisbes de
investimento dos investidores com um valor médio de 3,61. Contudo, a varidvel X4 tem
um forte impacto na tomada de decisdo de investimento, com um valor de 4,13. Estes
dados significam que os investidores particulares que operam no mercado portugués
exibem um nivel de excesso de confianga moderado no que diz respeito a avaliagdo das
probabilidades dos resultados e as suas habilidades, capacidades e conhecimentos. A
presenca deste tipo de comportamento podera levar a subestimacdo do risco (Bondt,
1998), avaliando erradamente as probabilidades dos resultados dos seus investimentos.
Estes resultados encontram-se em linha com o estudo de Silva (2010, p. 78), que
demonstra existir alguns comportamentos de excesso de confianga nos investidores que
operam no mercado financeiro portugués, e com os demais estudos empiricos existentes
na literatura financeira, que defendem que os investidores tém a tendéncia de exibir

comportamentos de excesso de confianca (Filbeck et al., 2017, p. 53).

Tabela 3.4 - Valores médios das variaveis que constituem o fator efeito herding

Fatores Variaveis Média Desv~|o
Padréo
X14 — A decisdo de escolha, compra e venda de
ativos financeiros, por parte de outros investidores, | 2,78 1,188

Efeito herding tem impacto nas minhas decisGes de investimento.

X15 — O montante relativo ao valor investido em
ativos financeiros, por parte de outros investidores, | 2,22 1,201
tem impacto nas minhas decisdes de investimento.

Segundo a Tabela 3.4, as varidveis X14 e X15 tém pouco impacto nas decisbes de
investimento, com valores médios de 2,78 e 2,22, respetivamente. Na tabela 3.5, é
possivel apreciar outra variavel comportamental relativa ao efeito herding, a variavel
X16, que apresenta um valor médio de 2,28. Esse valor refor¢a o pouco impacto ja
evidenciado na Tabela 3.4. Estes dados significam que os investidores particulares que
operam no mercado portugués demonstram ter pouca tendéncia de seguir as reagdes de
outros investidores nas suas decisdes de compra e de venda de ativos financeiros, bem ao

montante investido por esses. Estes dados podem confirmar os resultados obtidos por
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Braga (2016, p. 48), que descreve a existéncia de evidéncia, embora fraca, de um

comportamento herding nos mercados de capitais portugueses.

Tabela 3.5 - Valores médios das variaveis que constituem o fator aversdo ao arrependimento e reacao a

mudanca
Fatores Variaveis Média De5v~|0
Padréo
X21 — Vendo facilmente a¢fes, ou outros ativos, 3,34 1,428
x que sofreram aumentos de valor.
Aversédo ao
arrependimento e

X16 — Costumo reagir rapidamente as mudancas
nas decisdes realizadas por parte de outros | 2,28 1,001
investidores.

reacdo a mudanca

No primeiro capitulo, afirmou-se que as teorias financeiras tradicionais, ao longo dos
anos, geraram diversas criticas. Somasundaram e Diecidue (2017), enunciam que as
diversas transgressdes empiricas apontadas a TUE podem ser explicadas com base na
teoria do arrependimento. A maior parte dos individuos que tomam as decisdes €, por
natureza, avessa ao arrependimento, o que faculta uma explicacdo para essas

transgressdes (Loomes & Sugden, 1982, p. 822).

Retomando resultados da Tabela 3.5, a variavel X21 tem um impacto moderado nas
decisdes de investimento dos investidores particulares, com valores médios de 3,34. Estes
dados nédo vao ao encontro do que foi dito no paragrafo anterior; contudo, apesar de ser
moderadamente, alguns investidores particulares que operam no mercado portugués
apresentam o comportamento anteriormente descrito na revisdo de literatura, isto €, o0s
investidores particulares mostram arrependimento quando vendem muito cedo 0s seus
ativos que sofreram aumentos de valor, demonstrando a tendéncia de preferirem correr o
risco de ndo obter determinado lucro para evitar o embaraco, a dor e o reconhecimento

da obtencdo de uma perda, que, por sua vez, gera ganhos prematuros.

Tabela 3.6 - Valores médios das varidveis que constituem o fator aversdo as perdas

Desvio

Fatores Variaveis Média ~
Padréo

X18 — Depois de obter um ganho, sou mais
propenso a procurar investimentos com um risco | 2,28 1,031

N maior que o habitual.
Aversao as perdas

X19 — Depois de obter uma perda, sou mais

. ; 2,81 1,296
propenso a tornar-me mais avesso ao risco.
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Segundo a Tabela 3.6, as varidveis X18 e X19 tém pouco impacto nas decisdes de
investimento dos investidores particulares, com valores medios de 2,28 e 2,81,
respetivamente. Estes dados significam que os investidores particulares que operam no
mercado portugués ndo tém a tendéncia de agir de acordo com o sentimento, nos termos
descritos por Kahneman e Tversky (1979, p. 279), e de acordo os quais os individuos
sentem um impacto mais forte quando obtém uma perda (o que tornaria os investidores
mais avessos ao risco) do que o sentimento de obtencdo de um ganho igual (pelo que a
reacdo normal seria procurarem investimentos com um risco maior). Estes dados
contrariam os resultados de Silva (2010, p. 61). Esta divergéncia de resultados pode
dever-se as carateristicas particulares da amostra, onde pondera um largo nimero de
individuos financeiramente educados, isto €, tém maioritariamente uma educacéo ao nivel
do Ensino Superior na Area de Economia, Gestdo e Contabilidade. Outra explicagio
plausivel assenta no tempo volvido desde a realizacdo desse estudo, dado que, neste
momento, os investidores podem ter adquirido mais conhecimentos sobre o referido tema

e aplicam-nos mediante estratégias que os permite reduzir os efeitos deste enviesamento.

Tabela 3.7 - Valores médios das variaveis que constituem o fator da ancoragem e gamblers fallacy

Fatores Variéveis Média Desv~|o
Padréo
X10 — Estimo as mudangas futuras nos pre¢os das
acOes com base nos precos recentes do mercado de | 3,09 1,318
Ancoragem e gamblers | capitais.
fallacy
X11 - Por norma, sou capaz de antecipar o fim dos
3,02 1,253
bons e maus retornos presentes no mercado.

Segundo a Tabela 3.7, as variaveis X10 e X11 apresentam um impacto moderado nas
decisbes de investimento dos investidores que operam no mercado portugués, com
valores médios de 3,09 e 3,02, respetivamente. Estes dados significam que, em relacdo a
variavel X10, alguns investidores, por norma, dependem e tém a tendéncia de utilizar os
precos recentes do mercado de capitais como «ancora» para estimar e prever os futuros
precos dos ativos no mercado. Enquanto isso, outros recorrem a outro tipo de informagéo,
ou ainda, a informacdo mais completa. Em suma, o comportamento que é descrito por
Tversky e Kahneman (1974, pp. 1128-1130), ndo é particularmente percetivel nas
decisdes de investimento dos investidores particulares que operam no mercado portugués.

Em relacdo a varidvel X11, o dados obtidos significam que essa variavel tem um impacto
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moderado nas decisdes dos investidores particulares que operam no mercado portugués.
Isto significa que os investidores acreditam que, por norma, conseguem antecipar o fim

dos bons e maus retornos presentes no mercado.

Depois de realizada a EFA e do teste Alfa de Cronbach, apenas os enviesamentos
«excesso de confianca», «ancoragem», «gamblers fallacy», «efeito herding», «averséo
ao arrependimento» e «aversdo as perdas» foram considerados suficientemente fidveis
para prosseguir para as analises posteriores. Tendo em conta os resultados obtidos para a
nossa amostra, podemos concluir que os investidores particulares que operam no mercado
portugués sdo afetados moderadamente pelos comportamentos delimitados pelos
principios heuristicos, sdo pouco afetados por comportamentos originados por fatores
sociais e sdo pouco afetados pelos comportamentos descritos pela Prospect Theory.
Podemos assim, rejeitar a primeira hipotese do nosso estudo, pois 0s enviesamentos
cognitivos, emocionais e sociais descritos na revisdo da literatura ndo tém um forte

impacto nas decisdes dos investidores particulares que operam no mercado portugués.
3.2 Influéncia dos fatores comportamentais na performance obtida
pelos investidores

3.2.1 A performance obtida pelos investidores particulares que operam no
mercado portugués

Recorrendo aos valores médios para cada variavel, calculados para o fator da performance
dos investidores, anteriormente formado pela EFA, é possivel avaliar as suas prestagdes

nos mercados financeiros.

Tabela 3.8 - Valores médios do fator da performance dos investidores.

Fator Variavel Média DeSVJO
Padrdo
Y1 — A taxa de rendibilidade dos seus investimentos 3,73 1.275

corresponde as suas expectativas.

Y2 — Considera-se satisfeito com as suas decisdes de
Performance  dos | . . . 3,69 1,332
. : investimento realizadas no ano passado?
investidores

Y3 — A taxa de rendibilidade obtida nos meus
investimentos é igual ou superior a taxa média de | 4,02 1,409
rendibilidade do mercado.

A Tabela 3.8 descreve que as variaveis Y1 e Y2 tem um impacto moderado nas decisdes

de investimento dos investidores particulares que operam no mercado portugués.
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Contudo, a variavel Y3 tem um forte impacto nas decisdes de investimento destes
investidores. Estes dados mostram que os investidores particulares se encontram
regulamente satisfeitos com as suas decisfes de investimento e que as rendibilidades
provenientes dessas decisbes sdo maioritariamente positivas, correspondendo

regularmente as suas expectativas.

3.2.2 O impacto dos enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais na
performance dos investidores particulares

Por fim, testamos a segunda hipotese de trabalho, apresentada anteriormente, recorrendo
ao MEE, elaborado no programa IBM SPSS Statistics (Version 24.0) e Amos (Trial
Version 26.0 Graphics). O MEE tem como objetivo medir o impacto dos enviesamentos
cognitivos, emocionais e sociais, agrupados anteriormente em fatores, nos indicadores de

performance dos investidores particulares que operaram no mercado portugués.

No MEE, apenas serdo analisados os seis fatores formados pela EFA e aceites pelo teste
Alfa de Cronbach. Estes fatores representam seis enviesamentos descritos pela literatura
financeira (excesso de confianca, efeito herding, aversdo as perdas, aversdao ao
arrependimento, ancoragem e gamblers fallagy) e os indicadores representativos da

performance dos investidores.

Depois de realizado um primeiro MEE (ver apéndice 6), verificou-se que a variavel X11,
que diz respeito ao enviesamento «gamblers fallacy», ndo apresenta uma significancia
estatistica aceitavel (ver apéndice 6), no qual foi retirada da presente analise. Assim, o
MEE foi redefinido, reagrupando a variavel X10 no fator «aversdo ao arrependimento e
a reacdo a mudanca», devido ao facto de o fator «ancoragems apresentar uma covariancia
mais elevada com esse fator. Foram obtidos os seguintes resultados descritos pela

seguinte Figura:
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Figura 3.1 - MEE representativo do impacto dos enviesamentos cognitivos e emocionais na performance

dos investidores

O MEE redefinido apresenta, segundo os valores definidos no capitulo anterior, um indice

de ajustamento geral bom, mas com alguns valores sofriveis. Os indices traduzem-se nos

valores descritos pela seguinte tabela:

Tabela 3.9 - indices de ajustamento do MEE

indices Valor | Aceitagio
Qui/df 1,38 Bom

GFI1 (Goodness of Fit Index) 0,87 Sofrivel
CFI (Comparative Fit Index) 0,93 Bom

NFI (Normal Fit Index) 0,81 Sofrivel
TLI (Tucker-Lewis Index) 0,90 Bom
RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation) 0,078 | Bom

P — Value 0,048 | <=0,05

A Figura 3.1 descreve as estimativas dos pesos fatoriais das variaveis que formam cada

fator, os coeficientes de regressdo entre os fatores representativos dos enviesamentos

cognitivos, emocionais e sociais com o fator da «performance dos investidores», as

variancias de cada variavel, as variancias de cada fator e os coeficientes de covariancia

entre fatores. Estes resultados confirmam a EFA elaborada na primeira hipétese de estudo
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e 0 agrupamento da variavel X10 ao fator «aversdo ao arrependimento e reacdo a
mudanca» (variavel X16), apresentando para todas as variaveis, pesos fatoriais superiores
a0,5.

O enviesamento «excesso de confianga» (X4 e X5) e o enviesamento «efeito herding»
(X14 e X15) sdo aqueles que apresentam impactos positivos na performance dos
investidores particulares, com coeficientes de regressao de 0,92 e 0,85 respetivamente. O
enviesamento «aversdo as perdas» (X18 e X19) e 0 enviesamento «aversdo ao
arrependimento» conjugado com a variavel X16 representativa do efeito herding (reagdo
a mudanga) e 0 enviesamento «ancoragem» apresentam impactos negativos na
performance de investimento dos investidores particulares com coeficientes de regressao
de -0,61 e -0,32 respetivamente. Todos estes fatores explicam 87% da performance dos

investidores particulares que operam no mercado portugués.

3.2.2.1 Fator Excesso de Confianca

Em concordancia com os dados obtidos, Le e Doan (2011, p. 58), afirmam que
investidores mais confiantes sdo os que tomam as decisdes mais decisivas, sendo que, no
mundo econdémico e financeiro, ser decisivo é fundamental para a obtencdo das melhores

oportunidades de negadcio.

O excesso de confianca pode ser benéfico para a realizacdo de decisdes dificeis e para
ajudar na analise de investimentos que sdo dificeis de prever. Um exemplo do referido,
sdo as escolhas das a¢des ordinarias que tenham como potencial a superacdo do mercado.
Como a sua previsibilidade € baixa e o seu feedback pode ser confuso, a escolha das acdes
ordinarias a investir € um tipo de tarefa que € qualificada para investidores mais
confiantes (Barber & Odean, 2001). Merkle (2017), defende que investidores muito
confiantes negoceiam excessivamente, isto é, negoceiam muito mais que os investidores
racionais. Esse numero elevado de transacdes realizadas, podem afetar positivamente a
performance de investimento, uma vez que, fazer maiores quantidades de transacdes
provavelmente resultara em maiores retornos do que quem faz menos transacoes
(Anderson, Henker, & Owen, 2005).

Contudo, investidores afetados pelo excesso de confianca tém, também, a tendéncia de
sentirem impactos negativos. Os investidores afetados pelo excesso de confianga séo

muito confiantes com as suas estimativas iniciais, capacidades e habilidades,
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subestimando o risco presente nos investimentos. Detém carteiras de investimentos mais
arriscadas que os investidores racionais e com graus de risco semelhantes a averséo ao
risco (Odean, 1998b) . Estes investidores por se sentiram mais confiantes podem também,
realizar as suas carteiras vencedoras e manterem carteiras perdedoras a espera de

reversoes.

3.2.2.2 Fator Efeito Herding

O efeito herding é processo no qual os investidores tomam as suas préprias decisdes
baseando-se em escolhas de outros investidores, normalmente mais conceituados, em vez
de analisar e processar a informacdo por si mesmos (Bikhchandani et al., 1992). Este
comportamento é muitas vezes associado com grandes flutuacBes dos precos ou

volatilidade excessiva.

Tendo em conta os resultados empiricos recentes e presentes neste estudo, € possivel
afirmar que o efeito herding nos mercados de capitais portugueses é uma realidade, sendo
esse efeito mais forte durante condi¢fes de mercado com retornos positivos (Braga, 2016,
p. 51). Esse resultado € uma boa indicacdo, uma vez que, segundo os resultados obtidos
no presente estudo, existe evidéncia de um impacto positivo do efeito herding na

performance dos investidores particulares.

Sendo 0 mercado de capitais portugués um mercado pequeno, 0s investidores e empresas
com mais experiéncia e satde financeira podem conseguir controlar os precos das acdes
no mercado. O seguimento dos movimentos desses investidores ou empresas podem
ajudar os investidores mais pequenos e com menos experiéncia a melhorar as suas

performances nos seus investimentos realizados.

Muitos investigadores ressalvam que o seguimento de uma estratégia baseada no efeito
herding é uma estratégia pouco vidvel. Contudo, esse efeito, severamente negativo e
destrutivo para a economia, traduzem-se em estratégias de seguimento das reacGes de
investidores que procuram ativos com um elevado grau de risco, isto é, propensos ao
risco. Quando os investidores a seguir ndo tém como perfil procurar ativos com um risco
tdo elevado, aplicar uma estratégia com base no efeito herding pode ser uma escolha mais

estavel e benéfica para obter, pelo menos, retornos médios (Le & Doan, 2011).

A utilizacdo de estratégias com base no comportamento herding é sempre arriscado.

Portanto, na ordem de aumentar as suas rendibilidades os investidores devem sempre
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considerar cuidadosamente 0s impactos negativos e positivos da utilizacdo deste tipo de

estratégia antes de tomarem a sua deciséo.

3.2.2.3 Fator Aversdo ao Arrependimento, Ancoragem e Reacdo a
mudanca

O fator «aversdo ao arrependimento», «reacdo a mudanca» (variavel X16 pertencente ao
efeito herding) e a «ancoragem» afetam negativamente a performance dos investidores.
A aversdo ao arrependimento, manifesta-se pelo facto de os investidores sentirem
arrependimento por evitarem realizar as suas carteiras perdedoras enquanto estdo
dispostos a realizar, muito cedo, as suas carteiras vencedoras. Este comportamento pode

afetar negativamente o portfolio dos investidores como um todo e gerar maus resultados.

Como vimos anteriormente existem evidencias que 0s investidores particulares que
operam no mercado portugués sdo afetados, nas suas decisdes de investimento, pelo
arrependimento. Esta atitude pode ser explicada pelo facto de os investidores quererem
se sentir bem, orgulhosos, demonstrando que tem capacidades e quererem ver resultados
positivos, realizando muito cedo e de imediato os seus ganhos, gerando ganhos
prematuros. Quando se trata em realizar os ativos que sofrem regulares decréscimos de
valor os investidores evitam ao maximo a dor e o sentimento de perda, assim, mantém
esses ativos por mais tempo que deviam, ficando com uma esperanca de uma reversao.
Este sentimento e comportamento, é mais acentuado em nos mercados financeiros que

geraram recentemente perdas e com liquidez reduzida (Le & Doan, 2011).

Relativamente ao enviesamento «ancoragems, este é demonstrado quando os investidores
baseiam as suas decisbes de investimento em informagBes passadas. Avariavel
representativa deste efeito demonstra que os investidores, por norma, utilizam os precos
recentes no mercado como «ancora» para a estimacdo dos precos dos seus futuros

investimentos no mercado de capitais.

Os mercados de capitais sdo caracterizados por ser muito volateis. Num curto prazo de
tempo, ndo existe uma garantia que determinada acdo sofra um aumento ou decréscimo
de valor, sendo que, ao longo de dias, semanas ou meses, ndo seja possivel existir certezas
que determinada acdo ir4 manter essa tendéncia no futuro. Esta incerteza torna dificil a
estimacdo do valor real das agdes presentes no mercado e esse pode ser 0 motivo de 0s
investidores serem propensos a usar 0S pregcos passados como «ancorax» para estimar 0s

precos futuros das a¢Ges. Contudo, o preco de um ativo no passado pode ser o prego justo
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do ativo nessa data e 0 preco justo de hoje pode ser o preco justo por agora, sendo que,
os investidores, em consequéncia da utilizacdo de referéncias passadas, tornam-se mais
propensos a falhar os momentos ideais em que deviam vender ou comprar determinada
acao, acabando por vender as suas ag0es a pre¢cos mais baixos ou a comprarem a precos

altos.

3.2.2.4 Fator Aversao as Perdas

O fator «aversao as perdas» apresenta uma relacdo negativa, isto €, afeta negativamente
a performance dos investidores particulares que operam no mercado portugués. Este
enviesamento assenta no principio de os individuos serem avessos ao risco perante
situacOes de ganhos e que sdo propensos ao risco perante situacdes de perdas, traduzindo
assim, um sentimento em que o impacto da obtencdo de uma perda é muito mais elevado

do que obter um ganho (Kahneman & Tversky, 1979).

Esse comportamento, pode gerar mas decisfes de investimento que afetam severamente
os resultados dos investidores. Os individuos, depois de obterem um ganho, tendem a ser
mais confiantes sobre a suas habilidades. Por sua vez, estes podem dar pouca importancia
ou ignorar informagdes que podem afetar a performance do investimento. Como resultado
desse comportamento, os investidores podem superestimar a probabilidade de sucesso,
podem-se tornar mais gananciosos, podem investir em quantias mais avultadas e leva-os
a tomar decisGes mais apressadas. Assim quando o inesperado acontecer, a perda pode
ser mais impactante do que o costume. Pelo contrério, depois da obtencdo de uma perda,
a tendéncia é de os individuos sentirem-se depressivos, ficam mais indecisos e com
duvidas, procuram o maximo de informacdo possivel, analisam cuidadosamente o
mercado e investem apenas onde tém a certeza que terdo sucesso. Esse tipo de
comportamento ndo permite aumentar ou adquirir retornos altos, provoca a¢ées muito
lentas, podendo reduzir as oportunidades e chances de fazer boas decisGes e a obtencédo
de bons resultados (Le & Doan, 2011).

Este enviesamento pode ter ainda como consequéncia a realizagdo de imediato dos seus
ganhos e mantendo as carteiras que se revelaram perdedoras, tendo a expectativa de uma
reversdo as perdas, podendo realizar-se um ganho posterior, evitando assim, o impacto

negativo da obtencdo de uma perda (Odean, 1998a).
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Em suma, os resultados obtidos pelo MEE sugerem que a performance de investimento
dos investidores particulares que operam no mercado portugués pode ser melhorada se 0s
enviesamentos «excesso de confianca», «efeito herding» (escolha, compra, venda e valor
investido em ativos financeiro) forem estimulados, contudo, é necessario ter em
consideracdo, 0s pontos positivos e negativos de desses comportamentos e 0s impactos
negativos dos comportamentos demonstrados pelos enviesamentos «aversao as perdas» e
«aversdo ao arrependimento», «ancoragem». Tendo em conta os resultados obtidos é
possivel concluir e rejeitar a nossa segunda hipotese de estudo, devido ao facto de nem
todos os enviesamentos, descritos anteriormente pela literatura comportamental e
financeira, apresentarem um impacto positivo na performance de investimento dos

investidores particulares que operam no mercado financeiro portugués.
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CONCLUSAOQO E PERSPETIVAS

As teorias financeiras tradicionais pressupdem que o0s investidores sdo seres
completamente racionais nas suas tomadas de decisdo. Contudo, os investidores, tanto os
profissionais e particulares, ndo séo totalmente racionais e ao longo dos anos, diversos
estudos empiricos concluiram que os individuos sdo influenciados por varios
enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais, afetando o seu comportamento e as

tomadas de decisdo relativamente aos seus investimentos.

As finangas comportamentais tém justamente como objetivo explicar e compreender 0s
padrBes de raciocinio dos investidores, entendendo e medindo o grau dos processos

emocionais, cognitivos e sociais envolvidos na tomada de deciséo.

Na linha de desenvolvimento deste campo das finangas, enquadra-se o presente estudo,
com uma pequena amostra relativa aos investidores particulares nacionais que operam no
mercado financeiro portugués. Concluido o teste as hipdteses presentes neste estudo,
apenas 0s enviesamentos «excesso de confianga», «ancoragemy», «gamblers fallacy»,
«efeito herding», «aversdo as perdas» e «aversdo ao arrependimento», foram

considerados suficientemente fidveis para serem analisados.

Os resultados obtidos permitiram rejeitar as duas hipdteses de estudo. Relativamente &
primeira hipotese, apesar de ser evidente a presenca e a influéncia dos enviesamentos
cognitivos, emocionais e socias nas suas tomadas de decisdo em investir, 0s investidores
particulares, ndo sdo fortemente influenciados por eles. Os enviesamentos «excesso de
confianga», «ancoragem», «gamblers fallacy» e «aversdo ao arrependimento»
apresentam uma influéncia moderada nas tomadas de decisdo de investir. Os
enviesamentos «efeito herding» e «aversdo as perdas» apresentam uma fraca influéncia

nas tomadas de decisdo em investir.

Em relagcdo & segunda hipoGtese de estudo, nem todos os enviesamentos analisados
apresentam um impacto positivo na performance dos investidores particulares que
operam no mercado portugués. O enviesamento «excesso de confianga» é o que revela
um impacto mais positivo na performance dos investidores, seguido pelo «efeito herding»
(escolha, compra, venda e o valor investido em ativos financeiros). Os enviesamentos
«aversao as perdas» e «aversdo ao arrependimento» conjugado com 0 enviesamento

«ancoragem» e 0 «efeito herding» (reacdo as mudancas nas decisdes por parte de outros

52



As finangas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

investidores) apresentam um impacto negativo na performance dos investidores

particulares que operam no mercado portugués.

As conclusdes apresentadas anteriormente, devem ser tomadas em consideragdo com
cuidado e cautela. Tal se deve, a grande limitacdo do pequeno tamanho da presente
amostra e a consequente andlise ser tendencialmente vocacionada para o mercado de
capitais, uma vez que, 80% dos investidores que comp@e a amostra investem em Acoes.
Como ja foi referido, s6 foi possivel analisar fiavelmente a influéncia de seis
enviesamentos nas tomadas de decisdo em investir e 0 impacto de apenas cinco
enviesamentos na performance obtida pelos investidores particulares. Assim, uma
possivel via futura de investigacao é a da realizacdo de um estudo com uma dimenséao da
amostra maior, para aferir com mais exatiddo os resultados obtidos e obter resultados

mais diversificados, isto é, para os diferentes segmentos de mercado financeiro.

Todavia, esperamos, com este trabalho, ter contribuido para o desenvolvimento das
finangas comportamentais em Portugal, mormente, embora pese a reducdo da amostra,
para o conhecimento mais aprofundado do perfil do investidor particular, dominio este

onde os estudos escasseiam e se revela dificil colher informacé&o.
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Apéndice 1 — Carta de apresentacéo e divulgagdo do estudo a
realizar

Coimbra, janeiro de 2019

Ex.mos Senhores

Sou orientadora do projeto intitulado As financas comportamentais e as decisdes de
investimento: a realidade dos investidores em Portugal, o qual se encontra a ser
desenvolvido pelo aluno Tiago Ventura Duarte Ferreira da Silva, no ambito do mestrado
em Gestdo Empresarial, ministrado no Instituto Superior de Contabilidade e
Administracdo de Coimbra. O objetivo do referido projeto € o de aprofundar o modo
como os investidores particulares nacionais norteiam as suas decisfes de investimento,
bem como testar, para 0 caso portugués, algumas hipéteses avancadas na literatura

financeira e ja discutidas no contexto de outros mercados.

Dado o elevado interesse do tema, venho, por este meio, solicitar a colaboracdo de V.
Exas., a concretizar no envio do questionario em anexo para 0s enderecos de email dos

investidores particulares que sejam do Vosso conhecimento.

Necessariamente, o referido questionadrio é absolutamente confidencial, sendo as
respostas recolhidas numa base de dados, tornando-se impossivel detetar a sua

proveniéncia.

Desde ja, muito agradeco a VVossa atencdo, bem como toda a colaboracdo que possam

dedicar a este propadsito.

Com os melhores cumprimentos

(Ana Paula Santos Quelhas)

Professora adjunta
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Apéndice 2 — Questionario realizado

As financas comportamentais e as decisdes de investimento: a realidade
dos investidores em Portugal

Sou aluno do curso de Mestrado em Gestdo Empresarial, ministrado no Instituto
Superior de Contabilidade e Administragdo de Coimbra (ISCAC), encontrando-me a
realizar um trabalho de pesquisa que pretende avaliar o modo como os investidores
nacionais norteiam o seu processo de decisdo de investimento. A construcdo e o
processo de recolha de informacgdo do presente questionario asseguram completamente
0 anonimato dos participantes. Assim, solicito a sua melhor atencdo, respondendo ao

questionario seguinte, o que ndo tomara mais do que 20 minutos do seu tempo. Néao

*Qbrigatorio

Parte | - Perfil do investidor

1 - Indique o seu género. *

(O Masculino

O Feminino

2 - Indique a sua idade. *

(O At 20anos

O De 21 a 25 anos
O De 26 a 35 anos
O De 36 a 50 anos
O De 51 a 65 anos
(O Mais de 65 anos

3 - Indique o nivel das suas habilitacGes literarias. *

Q 4° Ano de escolaridade
O 6° Ano de escolaridade
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OO0000O0

9° Ano de escolaridade
12° Ano de escolaridade
Bacharelato
Licenciatura

Mestrado

Doutoramento

4 - Indique a sua area de formacao académica.

OO000O0O0O0O00O0O

Se respondeu, na questdo anterior, que tém habilitacGes literarias obtidas no ensino
superior, indique a area da sua formacéo académica. Marcar apenas uma oval.

Area de Ciéncias exatas

Area de Sadde

Area de Tecnologias

Areas de Agricultura e Recursos Naturais

Areas de Arquitetura, Artes Plasticas e Design

Areas de Ciéncias da Educacio e Formagao de Professores
Areas de Direito, Ciéncias Sociais e Servigos

Areas de Economia, Gest&o e Contabilidade

Areas de Humanidades, Secretariado e Tradug&o

Areas de Educacio Fisica, Desporto e Artes do Espetaculo

5 - Indique a sua area de residéncia. *

OO0O00000OO0O

6

Norte

Grande Porto
Centro

Grande Lisboa
Alentejo
Algarve
Madeira

Acores

- Costuma investir em ativos financeiros?

*
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O sim

O Né&o Pare de preencher este formulario.

Parte I - Perfil do investidor
7 - Indique quais séo os ativos financeiros em que investe com mais frequéncia. *
Pode escolher mais que uma opgéo.
O Acgles
O Obrigacdes
O Fundos de poupanca
O Depdsitos a  prazo
() Bilhetes de tesouro.

Q Outra:

8 - Indique ha quanto tempo investe em ativos financeiros. *

O Menos de 1 ano
(O Delabanos
O De 5a 15 anos
O Mais de 15 anos

9 - Indigue o valor médio do montante anual investido. *

O Menos de 100 mil euros

O De 100 mil a 250 mil euros
Q De 250 mil a 500 mil euros
(O De 500 mil a 1 milh&o de euros
Q Mais de 1 milhdo de euros

10 - Indique a rendibilidade média anual obtida nos seus
investimentos. *
(O Menos de 1%
(O De1%a5%

O De 5% a 10%
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Q Mais de 10%
Parte Il - Recolha de opinides

Classifique as seguintes afirmacfes, de acordo com a relevancia e concordancia que
assumem no seu contexto pessoal, numa escala de 1 a 6.

11 - Recorro a informacéo referente a cotacdo dos ativos antes de tomar a

minha decisdo em investir. *

Nada relevante Muito relevante

12 - Compro a¢des no mercado de capitais que estdo em "alta™. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

13 - Evito investir em ac@es que tiveram performances pobres num passado
recente. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

14 - Sei qual a atitude a tomar para aumentar o valor do meu investimento. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

15 - Considero-me um investidor inteligente nos mercados financeiros. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

16 - Estou sempre confiante que vou ter um ganho quando negoceio no mercado
financeiro. *
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Discordo plenamente Concordo plenamente

17 - Posso escolher ativos para investir com taxas de rendibilidade mais elevadas

do que as taxas médias do mercado. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

18 - Confio nas elevadas taxas de rendibilidade alcancadas, previamente, no

mercado como referéncia para estimar os retornos futuros dos meus investimentos.

*

Nada relevante Muito relevante

19 - Confio nas minhas experiéncias passadas no mercado financeiro para

realizar os meus futuros investimentos. *

Nada relevante Muito relevante

20 - Estimo as mudancas futuras nos precos das agdes com base nos precos

recentes do mercado de capitais. *

Nada relevante Muito relevante

21 - Por norma, sou capaz de antecipar o fim dos bons e dos maus retornos
presentes no mercado. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

64



As finangcas comportamentais e as decisfes de investimento: a realidade dos
investidores em Portugal

22 - Prefiro investir em ativos presentes nos mercados nacionais em vez de
investir no mercado internacional, pois a informacéo do mercado nacional
estd mais disponivel. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

23 — Considero a informacao disponibilizada pelos meus amigos e parentes mais
chegados como uma referéncia fiavel para a minhas decisdes de investimento. *

Nada relevante Muito relevante

24 - A decisdo de escolha, compra e venda de ativos financeiros, por parte de

outros investidores, tem impacto nas minhas decisfes de investimento. *

Nada relevante Muito relevante

25 - O montante relativo ao valor investido em ativos financeiros, por parte de
outros investidores, tem impacto nas minhas decisGes de investimento. *

26 Nada relevante Muito relevante

- Costumo reagir rapidamente as mudancas nas decisdes realizadas por parte de
outros investidores. *

Nada relevante Muito relevante

27 - Sigo as reagdes de outros investidores nos mercados financeiros. *

Nada relevante Muito relevante
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28 - Depois de obter um ganho, sou mais propenso a procurar investimentos com
um risco maior que o habitual. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

29 - Depois de obter uma perda, sou mais propenso a tornar-me mais avesso ao risco.

*

Discordo plenamente Concordo plenamente

30 - Evito vender acGes, ou outros ativos financeiros, que sofreram reducbes de
valor. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

31 - Vendo facilmente a¢6es, ou outros ativos, que sofreram aumentos de valor. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

32 - Sinto mais arrependimento em segurar acles perdedoras por um longo periodo
de tempo do que vender a¢bes ganhadoras muito cedo. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

33 - Tenho tendéncia em tratar cada ativo da minha carteira de investimentos
separadamente. *

Discordo plenamente Concordo plenamente

34 - Para a minha tomada de decisdo em investir, considero a existéncia de
correlagéo entre diversos ativos. *

Nada relevante Muito relevante
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Parte 111 - Recolha de opinides em relagédo a performance obtida pelos investidores

Indique o nivel de satisfacdo e de concordancia em relacéo a performance obtida nos seus
investimentos, numa escala de 1 a 6.

35 - A taxa de rendibilidade dos seus investimentos corresponde as suas expectativas.

*

Discordo plenamente Concordo plenamente

36 - Considera-se satisfeito com as suas decisdes de investimento realizadas no ano
passado? *

Plenamente

insatisfeito Plenamente satisfeito

37 - A taxa de rendibilidade obtida nos meus investimentos é igual ou superior a taxa
média de rendibilidade do mercado. *

Discordo plenamente Concordo plenamente
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Apéndice 3 — Analise da normalidade dos dados amostrais

Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica | gl Sig. Estatistica | gl Sig.

X1 248 64 ,000 ,756 64 ,000
X2 213 64 ,000 ,861 64 ,000
X3 ,198 64 ,000 913 64 ,000
X4 222 64 ,000 ,909 64 ,000
X5 233 64 ,000 ,913 64 ,000
X6 240 64 ,000 912 64 ,000
X7 ,183 64 ,000 917 64 ,000
X8 ,208 64 ,000 ,907 64 ,000
X9 ,193 64 ,000 ,910 64 ,000
X10 ,159 64 ,000 ,924 64 ,001
X11 ,159 64 ,000 ,928 64 ,001
X12 ,195 64 ,000 ,852 64 ,000
X13 ,268 64 ,000 ,810 64 ,000
X14 ,166 64 ,000 ,908 64 ,000
X15 228 64 ,000 ,845 64 ,000
X16 ,180 64 ,000 ,867 64 ,000
X17 ,189 64 ,000 ,873 64 ,000
X18 217 64 ,000 ,865 64 ,000
X19 219 64 ,000 911 64 ,000
X20 ,190 64 ,000 ,892 64 ,000
X21 177 64 ,000 ,928 64 ,001
X22 ,186 64 ,000 ,915 64 ,000
X23 273 64 ,000 874 64 ,000
X24 ,165 64 ,000 ,923 64 ,001
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Y1 ,207 64 ,000 ,914 64 ,000
Y2 ,233 64 ,000 ,909 64 ,000
Y3 ,199 64 ,000 ,913 64 ,000

a. Correlacéo de Significancia de Lilliefors
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Apéndice 4 — Analise Fatorial Exploratoria

Teste de KMO e Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de amostragem. ,700

Aprox. Qui-quadrado 453,186
Teste de esfericidade de Bartlett Gl 171

Sig. ,000

Autovalores iniciais Somas de extracdo de carregamentos ao
Fato quadrado
r
Total ?ariéncia de 0c/zmulativa Total rgriéncia de 0c/amulativa

1 4,186 22,032 22,032 3,827 20,140 20,140
2 3,612 19,011 41,043 3,176 16,716 36,857
3 1,674 8,812 49,855 1,274 6,707 43,563
4 1,262 6,639 56,495 733 3,858 47,422
5 1,050 5,528 62,022 ,600 3,156 50,577
6 1,015 5,340 67,362 ,522 2,748 53,325
7 971 5,110 72,473
8 197 4,194 76,667
9 152 3,958 80,624
10 ,718 3,777 84,401
11 577 3,039 87,440
12 517 2,722 90,162
13 ,356 1,874 92,036
14 347 1,826 93,862
15 321 1,691 95,553
16 279 1,470 97,022
17 215 1,133 98,155
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18

,210

1,106

99,261

19

,140

, 739

100,000

Matriz dos fatores rotativa®

Fator

X4

,768

X5

741

X6

Y2

874

Y3

,626

Y1

,608

X2

X14

726

X15

,592

X8

X21

,654

X16

,529

X22

X19

,685

X18

575

X12

X10

,502

,548

X11

,507

X23
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Meétodo de Extracéo: Fatoragdo pelo Eixo Principal.

Método de Rotacdo: Varimax com Normalizacdo de Kaiser.?

a. Rotacdo convergida em 15 iteracdes.
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Apéndice 5 — Teste Alfa de Cronbach

Estatisticas de confiabilidade

Alfa de Cronbach Alfa de Cro_nbach com base em N de itens
itens padronizados
7192 ,794 2
Estatisticas de item
Média Desvio Padrdo N
X4 4,13 1,148 64
X5 3,61 1,242 64
Estatisticas de item-total
Média de | Variancia de ~ ~ Alfa de
Correlagcdo de | Correlacdo
escala se o escala se o . P Cronbach se o
. . item maltipla a0 | .
item for item for . item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
X4 3,61 1,543 ,658 ,433
X5 4,13 1,317 ,658 ,433
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach Alfa de Cro_nbach com base em N de itens
itens padronizados
,665 ,666 2
Estatisticas de item
Média Desvio Padrdo N
X10 3,09 1,318 64
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X11

3,02

1,253

64

Estatisticas de item-total
Média de | Variancia de x ~ Alfa de
Correlacdo de | Correlacdo
escala se o escala se o . L Cronbach se o
. ; item total | mdltipla ao | .
item for item for .. item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
X10 3,02 1,571 ,499 ,249
X11 3,09 1,737 ,499 ,249
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach Alfa de Cro_nbach com base em N de itens
itens padronizados
,658 ,658 2
Estatisticas de item
Média Desvio Padrdo N
X14 2,78 1,188 64
X15 222 1,201 64
Estatisticas de item-total
Média de | Variancia de ~ ~ Alfa de
Correlacdo de | Correlacdo
escala se O escala se o . P Cronbach se o
) . item total maltipla a0 | .
item for item for . item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
X14 2,22 1,443 ,490 ,240
X15 2,78 1,412 ,490 ,240
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Estatisticas de confiabilidade

Alfa de Cronbach Alfa de Cro_nbach com base em N de itens
itens padronizados
,689 ,701 2
Estatisticas de item
Média Desvio Padrdo N
X18 2,28 1,031 64
X19 2,81 1,296 64
Estatisticas de item-total
Média de | Variancia de ~ ~ Alfa de
Correlagcdo de | Correlacdo
escala se o escala se o . P Cronbach se o
. . item maltipla a0 | .
item for item for . item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
X18 2,81 1,679 ,539 ,291
X19 2,28 1,063 ,539 ,291
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach Alfa de ernbach com base em N de itens
itens padronizados
,630 ,646 2

Estatisticas de item

Média Desvio Padrdo N
X16 228 1,091 64
X21 3.34 1,428 64
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Estatisticas de item-total

Média de | Variancia de ~ ~ Alfa de
Correlacdo de | Correlacdo
escala se o escala se o . L Cronbach se o
. : item maltipla a0 | .
item for item for . . item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
X16 3,34 2,039 AT7 ,228
X21 2,28 1,189 AT7 ,228
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach com base em .
Alfa de Cronbach itens padronizados N de itens
,801 ,802 3
Estatisticas de item
Média Desvio Padrdo N
Y1 3,73 1,275 64
Y2 3,69 1,332 64
Y3 4,02 1,409 64
Estatisticas de item-total
Média de | Variancia de ~ ~ Alfa de
Correlagcdo de | Correlacdo
escala se o escala se o . P Cronbach se o
) . item maltipla a0 | .
item for item for . item for
. . corrigida quadrado .
excluido excluido excluido
Y1 7,70 5,895 ,651 431 725
Y2 7,75 5,556 ,673 ,456 ,700
Y3 7,42 5,486 ,619 ,383 ,760
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Apéndice 6 — Primeiro Modelo de Equacdes Estruturais dos fatores
representativos dos enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais e
a performance de investimento
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performance
0

68
Y1
Y2
Y3

Estimate | S.E. C.R. P Label
performance | <--- | Excesso_confianca 1,05888 ,72196 | 1,46667 ,14247 | par_13
performance | <--- | Herding_effect ,97524 ,73044 | 1,33514 ,18183 | par_14
performance | <--- | Adva_he -,47553 ;94965 | -,50075 ,61655 | par_15
performance | <--- | Advp -,83684 47671 | -1,75545 | ,07918 | par_16
performance | <--- | Ancoragem_gf ,02114 ,21843 | ,09678 ,92290 | par_18
X4 <--- | Excesso_confianca 1,00000
X5 <--- | Excesso_confianca 1,02657 ,16790 | 6,11408 faleie par_1
X14 <--- | Herding_effect 1,00000
X15 <--- | Herding_effect ,78211 ,19031 | 4,10967 il par_2
X21 <--- | Adva_he 1,00000
X16 <--- | Adva_he 1,05127 ,25640 | 4,10006 faleie par_3
X18 <--- | Advp 1,00000
X19 < | Advp 1,29749 | 28058 | 4,62431 | *** par_4
Y1 <--- | performance 1,00000
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Y2 <--- | performance ,93759 ,16140 | 5,80909 | *** par_11
Y3 <--- | performance ,94623 ,17098 | 5,53405 Fx par_12
X11 <--- | Ancoragem_gf ,51714 ,18108 | 2,85583 ,00429 | par_17
X10 <--- | Ancoragem_gf 1,00000
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Apéndice 7 — Modelo de Equaces Estruturais reformulado dos
fatores representativos dos enviesamentos cognitivos, emocionais e
sociais e a performance de investimento

Notes for Model (Default model)

Computation of degrees of freedom (Default model)

Number of distinct sample moments: 78
Number of distinct parameters to be estimated: 34
Degrees of freedom (78 - 34): 44
Result (Default model)
Minimum was achieved
Chi-square 60,85866
Degrees of freedom 44
Probability level ,04673
Regression Weights: (Group number 1 - Default model)

cimellse |cro [P Label
Performanc | <-- Excesso_confianca 1,0098 | ,5938 1,70044 ,0890 | par_1
e - 3 6 5 3
Performanc | <-- Herding_effect ,92546 6674 1,38657 1655 | par_1
e - 5 7 4
Performanc | <-- | Adv_arrp_herdingeffect_ancorag - 40210 ,6847 58726 ,5570 | par_1
e - em 0 3 5
Performanc | <-- ,3966 | - ,0310 | par_1
e i Adv_perdas -,85529 8 215610 | 8 6
X4 < Excesso_confianca (1)’0000
X5 _<" Excesso_confianca %’0346 ’51692 6,11335 | *** par_1
X14 _<" Herding_effect (1)’0000
X15 < Herding_effect 76171 ’61882 4,04598 | *** par_2
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x21 <-- | Adv_arrp_herdingeffect_ancorag | 1,0000
- em 0
x16 <-- | Adv_arrp_herdingeffect_ancorag | 1,0666 | ,2583 412893 | *** par 3
- em 0 2
X18 < Adv_perdas (1)’0000
X19 < Adv_perdas ‘11'3121 ’62855 4,59496 | *** par_4
Y1 < Performance (1)’0000
Y2 = | Performance 94139 231623 5,79737 | %% gar—l
Y3 = | Performance 95335 *51719 5.54446 | wex | DAL
%10 <-- | Adv_arrp_herdingeffect_ancorag 09647 ,2661 374348 | *+* par_1
- em 9 7
Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model)
Estimate
performance <--- Excesso_confianca ,91966
performance <--- Herding_effect ,84799
performance <--- Adv_arrp_herdingeffect_ancoragem -,32320
performance <--- Adv_perdas -,60593
X4 <--- Excesso_confianca ,82975
X5 <--- Excesso_confianca ,79319
X14 <--- Herding_effect ,80649
X15 <--- Herding_effect ,60752
X21 <--- Adv_arrp_herdingeffect_ancoragem ,58870
X16 <--- Adv_arrp_herdingeffect_ancoragem ,82204
X18 <--- Adv_perdas ,71876
X19 <--- Adv_perdas ,75034
Y1 <--- Performance ,81993
Y2 <--- Performance ,73919
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Y3 <--- Performance ,70783

X10 <--- Adv_arrp_herdingeffect_ancoragem ,63551
CMIN

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF

Default model 34 60,85866 44 ,04673 1,38315

Saturated model 78 ,00000 0

Independence model 12 320,38566 66 ,00000 4,85433
RMR, GFI

Model RMR GFI AGFI PGFI

Default model ,11170 ,86947 ,76861 ,49047

Saturated model ,00000 1,00000

Independence model 44273 47996 ,38540 ,40612
Baseline Comparisons

Mo bt |ot | Dotz | | CF

Default model ,81005 , 71507 ,93900 ,90059 ,93373

Saturated model 1,00000 1,00000 1,00000

Independence model ,00000 ,00000 ,00000 ,00000 ,00000
Parsimony-Adjusted Measures

Model PRATIO PNFI PCFI

Default model ,66667 ,54003 ,62249

Saturated model ,00000 ,00000 ,00000

Independence model 1,00000 ,00000 ,00000
NCP

Model NCP LO 90 HI 90

Default model 16,85866 ,27511 41,47410

Saturated model ,00000 ,00000 ,00000
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Independence model 254,38566 202,33598 313,96894
FMIN

Model FMIN FO LO 90 H1 90

Default model ,96601 ,26760 ,00437 ,65832

Saturated model ,00000 ,00000 ,00000 ,00000

Independence model 5,08549 4,03787 3,21168 4,98363
RMSEA

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE

Default model ,07799 ,00996 ,12232 ,17414

Independence model ,24735 ,22059 27479 ,00000
AIC

Model AIC BCC BIC CAIC

Default model 128,85866 146,53866 202,26069 236,26069

Saturated model 156,00000 196,56000 324,39288 402,39288

Independence model 344,38566 350,62566 370,29225 382,29225
ECVI

Model ECVI LO 90 HI 90 MECVI

Default model 2,04538 1,78214 2,43610 2,32601

Saturated model 2,47619 2,47619 2,47619 3,12000

Independence model 5,46644 4,64025 6,41221 5,56549
HOELTER

Model HOELTER HOELTER

.05 .01
Default model 63 72
Independence model 17 19

82



