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RESUMO: Este estudo analisou o processo de tomada de decisao financeira de
estudantes de Administragcado e Ciéncias Contabeis do Campus de Nova Andradina
da Universidade Federal de Mato Grosso do Sul, a luz das finangas
comportamentais e da Teoria dos Prospectos. A pesquisa foi de carater quantitativo
e descritivo, aplicada a 37 alunos por meio de questionario estruturado inspirado em
cenarios classicos de Kahneman e Tversky (1979; 2012). Os resultados mostraram
que os estudantes apresentaram aversdo ao risco em situagbes de ganho e
tendéncia a assumir riscos em cenarios de perda, confirmando a presenga dos
efeitos certeza e reflexo. Também foi identificado o efeito de enquadramento
(framing effect), pois a forma de apresentacédo das questdes influenciou diretamente
as escolhas. Além disso, observou-se preferéncia por investimentos mais seguros e
previsiveis. Os resultados obtidos reforcam a importancia de considerar aspectos
comportamentais na formagao académica e profissional, visto que mesmo futuros
administradores e contadores estdo sujeitos a vieses cognitivos em suas decisdes
financeiras.
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ABSTRACT: This study analyzed the financial decision-making process of Business
Administration and Accounting students at the Nova Andradina Campus of the
Federal University of Mato Grosso do Sul, in light of behavioral finance and Prospect
Theory. This quantitative and descriptive research was conducted with 37 students
using a structured questionnaire inspired by Kahneman and Tversky's classic
scenarios (1979; 2012). The results showed that students exhibited risk aversion in
gain situations and a risk-seeking tendency in loss scenarios, confirming the
presence of certainty and reflection effects. The framing effect was also identified, as
the presentation of the questions directly influenced choices. Furthermore, a
preference for safer and more predictable investments was observed. The results
obtained reinforce the importance of considering behavioral aspects in academic and
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professional training, given that even future administrators and accountants are
subject to cognitive biases in their financial decisions.

Keywords: Behavioral finance; Prospect Theory; Decision-making; University
students.

1 INTRODUGAO

Desde o surgimento da consciéncia de cada individuo, em todos os
momentos da vida, as pessoas tomam decisdes, sendo elas as mais simples ou até
mesmo as mais complexas. E, para justificar tais atitudes, as finangas
comportamentais surgiram para trazer uma resposta que as finangas tradicionais
eram limitadas, pois pressupunha a racionalidade dos agentes econdmicos e a
eficiéncia dos mercados em si. Diferentemente da teoria classica, que considera que
o investidor como “homo economicus” racional, as finangas comportamentais
incorporam os fatores psicolégicos, emocionais e sociais no processo das tomadas
de decisbes, reconhecendo que os individuos atuam frequentemente de maneira
irracional diante das situag¢des de riscos e incertezas (Halfeld; Torres, 2001).

Nesse contexto, a proposta de (Kahneman; Tversky, 1979), a Teoria dos
Prospectos evidencia que os individuos ndo fazem escolhas baseadas em valores
absolutos, mas sim em ganhos e perdas percebidos em relagcdo a um ponto de
referéncia. Segundo essa teoria, as perdas possuem um impacto emocional maior
do que os ganhos equivalentes, fendbmeno conhecido como aversao a perda. Além
disso, pesquisas revelam que vieses cognitivos, como excesso de confianga e efeito
manada, influenciam significativamente as decisbes financeiras, levando a
comportamentos que desafiam as premissas da racionalidade econémica (Barberis;
Thaler, 2002).

Ademais, a prevaléncia de fatores comportamentais referente a
racionalidade técnica também se manifesta no contexto brasileiro, conforme
apontam pesquisas com estudantes do ensino superior. Segundo estudos como o
de Ribeiro e Silva (2021) demonstram que a instrugdo formal em finangas é
insuficiente para reduzir a influéncia de vieses como a busca por seguranga € o
desconforto com perdas. Dessa forma, a formacdo académica, apesar de ser um
pilar necessario, nao constitui, por si s6, uma garantia de otimalidade e
racionalidade nas decisdes financeiras.

A partir do exposto, essa pesquisa visa analisar, sob a ética das financas

comportamentais e com base na teoria do prospecto, as diferencas e semelhancas
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no processo de tomada de decisdo financeira entre estudantes universitarios dos
cursos de Administracdo e Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Mato
Grosso do Sul - Campus de Nova Andradina. Além disso, buscou-se compreender
de que forma os vieses cognitivos e emocionais desses universitarios, diante de
situagcbes de risco e incerteza, contribuem na identificacdo de padrdes

comportamentais entre os dois grupos académicos.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

As finangas comportamentais surgem como um campo de estudo que
estimula a premissa da racionalidade absoluta dos agentes econémicos, tendo a
proposta que fatores psicolégicos e vieses cognitivos influenciam significativamente
o processo de tomada de decisdo financeira (Pedrosa; Batista, 2022). Busca-se
compreender como as emogdes e heuristicas afetam decisbes financeiras,
considerando os desvios sistematicos em relagdo ao comportamento racional
previamente sintetizado pela teoria econbmica tradicional. Ademais, estudos
apontam que fatores como formagao académica, renda, sexo e contexto situacional,
podem influenciar nas decisdes (Junior; Da, 2021).

A teoria dos Prospectos (Kahneman & Tversky, 1979) € um dos pilares das
finangcas comportamentais, a mesma propde que os individuos possuam a tendéncia
a serem avessos aos riscos quando confrontados em meio a ganhos propensos aos
riscos diante de perdas. Este tipo de comportamento pode ser explicado pelos trés
efeitos principais:

e Efeito Certeza: Preferéncia por ganhos certos, independente de serem
menores, em detrimento de ganhos maiores, porém incertos.

e Efeito Reflexo: Propensao a assumir riscos para evitar perdas certas.

e Efeito Isolamento: Tendéncia a considerar cada decisédo isoladamente, sem
avaliar o contexto geral.

Contudo, estudos investigam a presencga dos vieses cognitivos propostos pela
teoria dos prospectos em diferentes populagdes, inclusive estudantes universitarios.
A importancia de analisar esse grupo especifico reside no fato de que eles
representam futuros tomadores de decisdo em ambientes empresariais e
financeiros. Compreender como tais vieses se manifestam em estudantes de
Administracado e Ciéncias Contabeis pode oferecer insights valiosos para a formagao

profissional e para a criacao de estratégias que diminuam os efeitos negativos
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(Pedrosa; Batista, 2022).

Muitos desses estudos buscam identificar a propensao a aversao a perda, ao
efeito dotagdo (no qual os individuos atribuem maior valor a algo, por simplesmente
possui-lo) e ao framing effect (efeito de enquadramento) no qual a forma como a
informagdo ¢é apresentada influencia a decisdo. Os resultados comprovam
frequentemente a aplicabilidade da Teoria dos Prospectos, destacando que mesmo
os individuos com formagédo em areas de finangas nao estdo “imunes” aos vieses

cognitivos (Lorenzet; Tristdo, 2021).

Neste ponto, a teoria dos prospectos sugere que as pessoas demonstram aversao a
perda, no caso a dor da perda é psicologicamente mais impactante que um ganho
da mesma proporgdao. De maneira que a fungao de valor da teoria € cbncava para
ganhos (indice de aversdo ao risco) e convexa para perdas (indice de busca por
risco), contrariando a premissa da racionalidade perfeita e aversdo aos riscos em
todas as situagbes (Kahneman & Tversky, 1979). A comparagéao entre estudantes de
Administracdo e Ciéncias Contabeis também se torna um ponto de interesse.
Embora ambos abordam finangas, as énfases e as perspectivas podem diferir, o0 que
potencialmente leva-se a variagdes na manifestacdo dos vieses comportamentais.
Estudos semelhantes identificaram que estudantes tendem a evitar riscos no campo
dos ganhos, mas tornam-se mais propensos quando enfrentam perdas (Vieira;
Potrich; Paraboni, 2022). Em um estudo com estudantes de Administracdo e
Ciéncias Contabeis em uma instituicdo no Ceara, observou-se que baixos niveis de
educacao financeira aumentam a suscetibilidade aos vieses de efeito certeza e
enquadramento.” (Guia et al., 2023)

Além disto, outros estudos buscaram verificar se a natureza mais analitica e
regulamentada da contabilidade poderia, teoricamente, levar a uma menor
suscetibilidade a certos tipos de vieses em comparagao com administracao, que por
sua vez envolve mais decisbes estratégicas e menos padronizadas (Pedrosa;
Batista, 2022). Entretanto, a literatura ainda apresenta resultados mistos e evidéncia
a complexidade da interacdo entre a formacdo académica e os processos de
tomada de deciséo.

Portanto, os resultados de tais pesquisas fornecem subsidios para os
docentes poderem desenvolver estratégias pedagdgicas voltadas a redugcdo dos
vieses comportamentais e ao aprimoramento da tomada de decisdo mais racional

entre os futuros profissionais das areas de Administracédo e Ciéncias Contabeis.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa foi conduzida com base em uma abordagem quantitativa e
descritiva, com o propdsito de analisar as diferencas e semelhangas no processo de
tomada de decisao financeira entre estudantes dos cursos de Administracéo e
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Mato Grosso do Sul, Campus de
Nova Andradina, sob a ¢ética das Finangas Comportamentais, em especial da Teoria

dos Prospectos.

Optou-se pela abordagem quantitativa, justificando-se pela sua capacidade
de mensurar objetivamente fendmenos comportamentais, utilizando dados
numeéricos coletados e analisados de forma sistematica. Conforme Creswell (2007),
a pesquisa quantitativa é ideal para testar teorias por meio da exploragdo das

relagdes entre variaveis e da analise de resultados por meio de estatistica.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é descritiva, por visar observar, registrar e
analisar fenbmenos sem a interferéncia do pesquisador. O estudo busca
compreender as caracteristicas e os comportamentos dos estudantes diante de
situagcbes simuladas de risco e incerteza, o que esta em consonancia com a
definicdo de pesquisa descritiva de Gil (2002), que tem como finalidade primordial a

descricao das caracteristicas de determinada populagao ou fenémeno.

A populagédo-alvo compreendeu discentes regularmente matriculados nos
cursos de Administracdo e Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Mato
Grosso do Sul (UFMS) — Campus de Nova Andradina. A amostragem foi nao
probabilistica por conveniéncia, composta por 37 estudantes que aceitaram
participar voluntariamente. Todos os participantes foram informados sobre o carater
académico da pesquisa, garantindo-se o anonimato e confidencialidade das

respostas.

Para a coleta de dados, foi elaborado um questionario estruturado com
questbes fechadas, inspirado em cenarios experimentais classicos desenvolvidos
por Kahneman e Tversky (1979). As questdes foram formuladas visando identificar a
presenca de vieses como o efeito certeza, efeito reflexo, efeito de isolamento e
outros comportamentos cognitivos associados a Teoria dos Prospectos. O
instrumento foi disponibilizado por meio da plataforma Google Forms, o que facilitou
a disseminacao entre os alunos e ampliou o0 alcance da coleta. Antes da aplicagao, o

questionario foi submetido a um pré-teste e validagdo com 5 alunos. A aplicagao



ocorreu de forma online, via Google Forms, permitindo maior alcance entre os

estudantes.

Os dados coletados foram organizados em planilhas e submetidos a analise
estatistica descritiva, com o intuito de compreender a distribuicdo das respostas,
identificar padrées e comparar os comportamentos entre os cursos. A discussao dos
resultados foi conduzida a Iluz dos referenciais tedricos das Finangas

Comportamentais.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, foi realizada a caracterizacao da amostra, seguida pela analise
das respostas aos cenarios hipotéticos de decisao financeira e as questdes sobre
atitudes em relagcdo a investimentos. A discussdo dos achados foi feita sob a
referéncia dos conceitos da Teoria dos Prospectos e de outros vieses
comportamentais, conforme desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979). A

pesquisa obteve um total de 37 respostas validas. A amostra

foi composta majoritariamente por estudantes do curso de Ciéncias
Contabeis, representando 64,9% dos respondentes, enquanto 35,1% eram

estudantes de Administragao.

Quanto ao periodo académico, a maior concentracao de participantes
(35,1%) encontra-se no 7° e 8° semestre ou mais, seguido pelos alunos do 1° e 2°
semestre (29,7%) e 3° e 4° semestre (27%). Estudantes do 5° e 6° semestre
representaram uma parcela menor da amostra (8,1%) (Figura 1).

Figura 1 — Distribuicdo dos respondentes conforme o periodo.

@ 1° e 2° semestre
@ 3° e 4° semestre
5° e 6° semestre
@ 7° e 8° ou mais semestre

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

No que tange a experiéncia com o tema finangas, quando questionados,
64,9% dos estudantes afirmaram que ja haviam cursado alguma matéria relacionada
a area, enquanto 35,1% ainda ndo. Ja sobre a experiéncia pratica com

investimentos, a maioria dos respondentes (73%) declarou que nunca investiu ou



nao investe no mercado financeiro, e 27% afirmaram ja ter investido ou investem

atualmente.

Ao serem questionados sobre o tipo de investimento que investem, ou que
consideraram investir, os respondentes mencionaram principalmente Renda Fixa
(21,6%) e Renda Variavel (10,8%). Contudo, é notavel que uma parcela significativa
(45,9%) declarou "Nao sei responder" a esta pergunta. Outras opgdes como
Criptomoedas (2,7%), "Nao investi, porém se fosse investir seria em renda fixa"
(2,7%), Outros (5,4%) e "Nao invisto" (2,7%), representaram parcelas menores.
Entretanto, somado as porcentagens, pode - se verificar um total de 91,8%. A
diferenca relacionada aos 100% ( 37 participantes) se justifica pela contagem ser
representada por 34 respondentes. 8,2% dos 37 participantes ndo responderam a

essa pergunta, dando espago para uma margem de analise mais limitada.

4.1 Analise dos Cenarios de Decisao Financeira

Esta secdo aborda as respostas dos participantes aos cenarios hipotéticos
de decisao, visando identificar a manifestacdo de vieses cognitivos. Esses vieses
sao cruciais para entendermos a reacao dos participantes ao serem encarados com
cenarios que fazem parte do cotidiano de maneira inconsciente e analisarmos a

acao em relagao as tomadas de decisoes.
4.2 Cenarios de Ganho

Questao 1: Considere que vocé recebeu R$ 1.000 (mil reais). Agora deve
escolher entre: A: Receber mais R$ 500 (quinhentos reais) com certeza. B: Ter 50%
(cinquenta por cento) de chance de ganhar R$ 1.000 (mil reais) a mais e 50%

(cinquenta por cento) de chance de ndo ganhar nada.

Figura 2 - Cenario de ganho.
1. Considere que vocé recebeu RS 1.000 (mil reais). Agora deve escolher entre:

37 respostas

@ A: Receber mais R$ 500 (quinhentos
reais) com certeza.

@ B: Ter 50% (cinquenta por cento) de
chance de ganhar R$ 1.000 (mil reais) a
mais e 50% (cinquenta por cento) de
chance de nao ganhar nada.

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).



Os resultados indicam que 75,7% dos respondentes optaram pela
Alternativa A (ganho certo de R$500), enquanto 24,3% escolheram a Alternativa B
(ganho incerto). A analise do Valor Esperado (VE) para ambas as opg¢des

demonstram:
VEA = R$ 500 x 100% = R$ 500
VEB = (R$ 1.000 x 50%) + (R$ 0 x 50%) = R$ 500

Apesar de ambas as alternativas possuirem o mesmo Valor Esperado, a
preferéncia majoritaria pela Alternativa A sugere a presenga do efeito certeza, um
dos principios da Teoria dos Prospectos. Este efeito descreve a tendéncia das
pessoas de preferirem um ganho certo ao invés de um ganho incerto de mesmo
valor esperado, caracterizando um comportamento de aversao ao risco no dominio

dos ganhos.

Questao 3: Vocé possui duas opgdes, qual a melhor escolha? A: Ganhar
R$100 (cem reais). B: Uma chance de 50% (cinquenta por cento) ganhar R$200
(duzentos reais) e 50% (cinquenta por cento) de nao ganhar nada.

Figura 3 - Cenario de ganho.

Vocé possui duas opcgoes,

qual a melhor escolha?
37 respostas

67,6% 32,4%

@® A: Ganhar R$ 100 (cem reais.)

® B: Uma chance de 50% (cinguenta por cento)
ganhar R$ 200 (duzentos reais) e 50%
(cinquenta por cento) de nao ganhar nada

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Os resultados indicam que 67,6% dos respondentes optaram pela
Alternativa A (ganho certo de R$100), enquanto 32,4% escolheram a Alternativa B

(ganho incerto).
A analise do Valor Esperado (VE) para ambas as opgdes demonstra:

VEA =R$ 100 x 100% = R$ 100



VEB = (R$ 200 x 50%) + (R$ 0 x 50%) = R$ 100

Apesar de ambas as alternativas possuirem o mesmo Valor Esperado, a
preferéncia majoritaria (67,6%) pela Alternativa A sugere a presenca do efeito
certeza, um dos principios da Teoria dos Prospectos. Este efeito descreve a
tendéncia das pessoas de preferirem um ganho certo a um ganho incerto de mesmo
valor esperado, caracterizando um comportamento de aversao ao risco no dominio

dos ganhos.



4.3 Cenarios de Perda

Questdo 2: Considere que vocé recebeu R$2.000 (dois mil reais). Agora
deve escolher entre: A: Perder R$500 (quinhentos reais) com certeza. B: Ter 50%
(cinquenta por cento) de chance de perder R$1.000 (mil reais) e 50% (cinquenta por

cento) de chance de nao perder nada.

Figura 4 - Cenario de perda.

2. Considere que vocé recebeu RS 2.000 (dois mil reais). Agora deve escolher entre:
37 respostas

@ A: Perder R$ 500 (quinhentos reais)
com certeza.

@ B: Ter 50%(cinquenta por cento) de
chance de perder R$ 1.000 (mil reais) e
50% (cinquenta por cento) de chance de
néo perder nada.

45,9%

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Os resultados mostram que 45,9% dos respondentes optaram pela
Alternativa A (perda certa de R$500), enquanto 54,1% escolheram a Alternativa B

(perda incerta). A analise do Valor Esperado para ambas as opg¢des de perda é:
VEA = -R$ 500 x 100% = -R$ 500
VEB = (-R$ 1.000 x 50%) + (-R$ 0 x 50%) = -R$ 500

Neste cenario, a maioria (54,1%) preferiu a opgao arriscada (Alternativa B),
mesmo que o valor esperado fosse 0 mesmo da perda certa. Este comportamento é
consistente com o efeito reflexo da Teoria dos Prospectos, que postula que, no
dominio das perdas, as pessoas tendem a apresentar busca por risco, preferindo
uma chance de evitar a perda total, mesmo que isso implique o risco de uma perda

maior.

Questao 4: Vocé possui duas opgdes, qual a melhor escolha? A: Perder
R$100 (cem reais). B: Uma chance de 50% (cinquenta por cento) perder R$200
(duzentos reais) e 50% (cinquenta por cento) de nao perder nada.



Figura 5 - cenario de perda.

Vocé possui duas opcgoes,

qual a melhor escolha?
37 respostas

A: Perder R$ 100 (cem reais.)
B: Uma chance de 50% (cinquenta por cento)
perder R$ 200 (duzentos reais) e 50%
(cinquenta por cento) de nao perder nada.

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Os resultados mostram que 37,8% dos respondentes optaram pela
Alternativa A (perda certa de R$100), enquanto 62,2% escolheram a Alternativa B

(perda incerta). A analise do Valor Esperado para ambas as opg¢des de perda é:
VEA = -R$ 100 x 100% = -R$ 100
VEB = (-R$ 200 x 50%) + (-R$ 0 x 50%) = -R$ 100

Neste cenario, a maioria (62,2%) preferiu a opgéo arriscada (Alternativa B),
mesmo que o Valor Esperado fosse 0 mesmo da perda certa. Este comportamento é
consistente com o efeito reflexo da Teoria dos Prospectos, que postula que, no
dominio das perdas, as pessoas tendem a apresentar busca por risco, preferindo
uma chance de evitar a perda total, mesmo que isso implique o risco de uma perda

maior.
4.4 Cenarios de Enquadramento (Framing Effect)

Questao 5: Considere que duas vacinas estao disponiveis para uma doenca
com risco de morte e vocé deve decidir, qual opcao escolheria? A: Vacina A — salva
200 das 600 pessoas com certeza. B: Vacina B — 1/3 de chance de salvar todas as

600 pessoas, 2/3 de chance de nao salvar nenhuma.



Figura 6 - Cenario de enquadramento.

5. Considere que duas vacinas estdo disponiveis para uma doenga com risco de morte e vocé deve

decidir, qual opcao escolheria?
37 respostas

@® A: Vacina A — salva 200 das 600
pessoas com certeza.

@ B: Vacina B — 1/3 de chance de salvar
todas as 600 pessoas, 2/3 de chance de
ndo salvar nenhuma.

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Neste cenario de "ganhos" (vidas salvas), 54,1% dos respondentes
escolheram a Alternativa A (Vacina A — salvar 200 vidas com certeza), enquanto
45,9% optaram pela Alternativa B (vacina B — opgéao arriscada). O Valor Esperado

para ambas as vacinas é:
VEA = 200 vidas salvas
VEB = (1/3x600 vidas)+(2/3x0 vidas) = 200 vidas salvas

Apesar do mesmo Valor Esperado, a ligeira preferéncia pela Vacina A
demonstra aversao ao risco quando o problema € enquadrado em termos de ganhos
(vidas salvas), em linha com a Teoria dos Prospectos e o Efeito de Enquadramento

(Framing Effect).

Questado 6: Considere a mesma doenga, porém temos outras duas opgoes.
Qual vocé escolheria? A: Vacina C — 400 pessoas morrerdo com certeza. B: Vacina

D — 1/3 de chance de ninguém morrer, 2/3 de chance de todas as 600 morrerem.



Figura 7 - Cenario de enquadramento.

6. Considere a mesma doenga, porém temos outras duas opgées. Qual vocé escolheria?
37 respostas

@ A: Vacina C — 400 pessoas morrerao
com certeza.

@® B: Vacina D — 1/3 de chance de
ninguém morrer, 2/3 de chance de todas
as 600 morrerem.

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Neste cenario de "perdas" (mortes), 27% dos participantes escolheram a
Alternativa A (Vacina C — 400 mortes com certeza), e 73% optaram pela Alternativa

B (Vacina D — opgao arriscada). O Valor Esperado para ambas as vacinas é:
VEA =400 mortes
VEB = (1/3%x0 mortes)+(2/3x600 mortes) = 400 mortes

A maioria expressiva (73%) que escolheu a Alternativa B (opgao arriscada)
demonstra busca por risco quando o problema é enquadrado em termos de perdas
(mortes), o que €& um resultado classico do Efeito de Enquadramento (Framing
Effect) e do efeito reflexo da Teoria dos Prospectos. A comparagao entre as
Questbes 5 e 6 é fundamental para ilustrar como a forma de apresentar um
problema (ganhos vs. perdas) pode influenciar drasticamente a tomada de decisao,
mesmo com valores esperados idénticos, essa analise reforca as observagdes de
Barberis e Thaler (2002).

4.5 Analise das Atitudes sobre Investimentos

Questao 7: Tenho confianga nas minhas decisdes financeiras.



Figura 8 - Confianga sobre investimentos.

@ Discordo totalmente
@ Discordo

@ Moderado

@ Concordo

@ Concordo totalmente

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

A maioria dos respondentes se posicionou como "Moderado" (51,4%),
seguido por "Concordo" (27%). As alternativas "Discordo totalmente" e "Discordo”

obtiveram 8,1% cada, enquanto "Concordo totalmente" representou 5,4% (Figura 8).

Os resultados indicam uma tendéncia a moderacdo na autopercepcgao da
confianga em decisdes financeiras, com uma parte significativa demonstrando
concordancia ou concordancia total, mas com a maior parcela no termo médio. Isso
pode sugerir um certo equilibrio entre autoconfianga e reconhecimento da

complexidade do tema.
Questao 8: Evito riscos financeiros, mesmo que o ganho possa ser alto.

Figura 9 - Riscos financeiros.
8. Evito riscos financeiros, mesmo que o ganho possa ser alto.
37 respostas

@ Discordo totalmente
@ Discordo

@ Moderado

@ Concordo

@ Concordo totalmente

40,5%

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).



Quando questionados sobre percepc¢éao de risco, sobre evitar riscos mesmo
que o ganho possa ser alto, 40,5% dos participantes se declararam "Moderado",
27% "Concordo", e 16,2% "Concordo totalmente". Ja as opg¢des "Discordo" e
"Discordo totalmente" obtiveram 13,5% e 2,7%, respectivamente (Figura 9). A
predominancia de respostas que indicam concordancia ou moderagao sugere uma
certa aversdo ao risco entre os estudantes, mesmo diante da possibilidade de altos
ganhos. Esta atitude declarada pode ser comparada com o comportamento
observado nos cenarios de ganho das Questdes 1 e 3, onde a averséo ao risco foi

evidenciada.
Questao 9: Sigo dicas de amigos ou influenciadores ao investir.

Figura 10 - Influéncia nos investimentos.

9. Sigo dicas de amigos ou influenciadores ao investir.

37 respostas

@ Discordo totalmente
@ Discordo
Moderado
@ Concordo
@ Concordo totalmente

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Ao serem questionados quanto a influéncia na sua tomada de decisao para
investir, por meio de influenciadores, a maior parte dos respondentes "Discorda"
(35,1%) ou é "Moderado" (32,4%) quanto a seguir dicas. "Discordo totalmente"
representou 18,9%, enquanto "Concordo" e "Concordo totalmente" somaram 10,8%

e 2,7% respectivamente (Figura 10).

Os resultados apontam para uma relativa independéncia dos estudantes em
relagdo a influéncias informais (amigos e influenciadores) ao tomar decisdes de
investimento. A baixa ades&o as dicas pode sugerir uma maior confianga em fontes
préprias de informagao ou uma percepcao dos riscos associados a conselhos nao

profissionais.

Questao 10: Fico desconfortavel ao ver flutuagdes no valor dos meus

investimentos.

Figura 11 - Posicionamento em relagao as flutuagdes.

10. Fico desconfortdvel ao ver flutuagdes no valor dos meus investimentos.

37 respostas

A @ Discordo totalmente



Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

A respeito das flutuagbes de valores no mercado de investimentos, as
opcbes "Moderado" e "Concordo" obtiveram 32,4% das respostas. "Discordo
totalmente" representou 18,9%, "Discordo" 10,8%, e "Concordo totalmente" 5,4%
(Figura 11). A divisdo entre "Moderado" e "Concordo" indica que ha uma parcela
significativa de estudantes que se sentem desconfortaveis com a volatilidade dos
investimentos. Esse desconforto com as flutuagdes pode estar associado a aversao

a perda, onde a dor de perder € maior que a alegria de ganhar.

Questao 11: Prefiro investimentos com retornos previsiveis a oportunidades

com retornos altos, mas incertos.



Figura 12 - Preferéncia de investimentos.

11. Prefiro investimentos com retornos previsiveis a oportunidades com retornos altos, mas

incertos.
37 respostas

@ Discordo totalmente
@ Discordo
Moderado
@ Concordo
@ Concordo totalmente

Fonte: Elaborado pelos Autores (2025).

Ao serem questionados sobre a previsibilidade dos investimentos,
considerando investimentos com retornos previsiveis em relagdo a oportunidades
com retornos altos, mais incertos, os resultados evidenciam que 32,4% dos
participantes sdo "Moderados" e 29,7% "Concordam" com a preferéncia por retornos
previsiveis. "Discordo" obteve 18,9%, "Concordo totalmente" 10,8% e "Discordo
totalmente" 8,1%. A maioria das respostas (somando "Moderado", "Concordo" e
"Concordo totalmente") reflete uma forte preferéncia pela previsibilidade e seguranca
em investimentos, mesmo que isso signifique renunciar a retornos potencialmente
mais altos. Esta atitude é consistente com o comportamento de averséo ao risco ja

observado nos cenarios de ganho.

Contudo, nota-se o alinhamento entre a autopercepgao dos estudantes da
Universidade Federal do campus de Nova Andradina e os comportamentos praticos
revelados nos cenarios expostos da Teoria dos Prospectos. A aversao ao risco é
uma das caracteristicas tanto declarada quanto observada, por exemplo, na questao
8 uma parcela majoritaria dos alunos entrevistados afirmaram que evitam riscos
financeiros mesmo que o ganho possa ser alto e na questdo 11, expressaram uma

preferéncia por investimentos com retornos previsiveis.

4.6 Discussao Geral e Implicagoes

A analise dos resultados corrobora a presenca de vieses cognitivos e
comportamentos irracionais descritos pela Teoria dos Prospectos, conforme
desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979; 2012), em estudantes universitarios
de Administracdo e Ciéncias Contabeis. Observou-se consistentemente a aversao

ao risco no dominio dos ganhos (Questbes 1, 3, 5), a prevaléncia do efeito certeza,



em que os estudantes preferiram ganhos garantidos, mesmo quando o valor
esperado era equivalente ao da alternativa arriscada. Os resultados sao similares ao
encontrado por Silva; Costa (2023), onde os estudantes apresentaram maior
aversao ao risco diante de ganhos certos e maior propenséo ao risco em cenarios de
perda, confirmando os padrdes descritos pela Teoria dos Prospectos. Tal
comportamento confirma a tendéncia a aversao ao risco no dominio dos ganhos, ja
descrita pela literatura de Finangas Comportamentais (Halfeld; Torres, 2001;
Pedrosa; Batista, 2022).

Ademais, nas questdes 2, 4, 6 , analisa-se a preferéncia por opgdes certas
em cenarios positivos e por opgdes incertas em cenarios negativos, mesmo quando
os valores esperados sdo idénticos. O efeito de enquadramento (framing effect) foi
claramente demonstrado na comparagdo entre as Questdes 5 e 6, onde a
apresentacao do problema (vidas salvas e mortes) alterou significativamente as
escolhas dos participantes, esse padrdo comportamental € semelhante aos

encontrados por Lorenzet e Tristdo (2021).

As atitudes dos estudantes em relacdo a investimentos também revelaram
uma tendéncia geral a aversao a riscos financeiros e a volatilidade, preferindo
previsibilidade, embora com uma autoconfiangca moderada em suas decisdes. Esse
resultado vai ao encontro da proposicao de Kahneman e Tversky (1979; 2012),
segundo a qual a dor causada por perdas costuma ser mais intensa do que a

satisfagao proporcionada por ganhos do mesmo valor.

Ademais, os resultados deste estudo dialogam diretamente com as
principais evidéncias da teoria dos prospectos e das finangas comportamentais. Os
comportamentos identificados refletem o que apontam os autores citados e mostram
ser possivel pensar em ag¢des pedagogicas e praticas institucionais para incentivar
decisbes mais racionais e conscientes, conforme proposto por Pedrosa e Batista
(2022) e Lorenzet e Tristao (2021).



CONSIDERAGOES FINAIS

Como limitagao do estudo, aponta-se a dimensao da amostra, sugerindo que
pesquisas futuras com um numero maior de participantes poderiam aprofundar e
validar as conclusdes aqui apresentadas com mais abrangéncia. O presente trabalho
teve como objetivo analisar como estudantes de Administragdo e Ciéncias Contabeis
da Universidade Federal do Mato Grosso do Sul - CPNA, tomam decisées
financeiras quando expostos a situacdes de risco e incerteza, com base na Teoria
dos Prospectos. Os resultados indicaram que os alunos, semelhante ao que ja é
descrito pela literatura, tendem a evitar riscos quando se trata de ganhos, mas se
mostram mais propensos ao risco diante de perdas. Além disso, o enquadramento
das questdes influenciou as respostas, reforcando a ideia de que como a informagao

€ apresentada interfere diretamente nas escolhas.

Outro ponto observado foi que a maioria dos estudantes demonstrou
preferéncia por investimentos mais seguros e previsiveis, ainda que isso implique
renunciar a maiores retornos, o que se confirma uma postura de aversao ao risco.
Também se percebeu que os alunos apresentam um nivel moderado de confianga
nas suas proprias decisdes, reconhecendo a complexidade do tema. Dessa forma,
essa pesquisa evidencia que mesmo em cursos com ligagdes a area financeira, 0s
estudantes ndo estdo imunes aos vieses cognitivos. Esse resultado reforca a
relevancia de inserir a discussdo sobre finangas comportamentais na formagao
académica, a fim de estimular reflexdes que contribuam para escolhas mais

conscientes e fundamentadas no futuro profissional desses alunos.
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