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RESUMO 

 

 

 

 

Este trabalho busca verificar como a exposição de investidores, 

experientes ou inexperientes, a sentimentos positivos e negativos que 

interferem no efeito disposição. Para este fim, são apresentados slides 

coloridos estáticos padronizados (IAPS – International Affective Picture 

System) a cada pessoa para estimular afeições positivas e negativas. 

Após ter a visão dos vários slides, o participante realiza um experimento 

num programa computacional de compras e vendas de ativos, em que se 

calcula o efeito disposição de cada um. A literatura diz que as pessoas 

com sentimentos positivos tendem a fazer mais transações e quando os 

riscos são altos são avessos ao risco, por outro lado, quando estão 

negativamente afetados tendem a transacionar menos e quando tem um 

risco alto se arriscam mais. Chega-se a conclusão no trabalho que as 

pessoas com afeições negativas tendem a “segurar mais suas carteiras”, 

se arriscando a perder mais do que as pessoas com sentimentos positivos 

e com isso o efeito disposição é bem maior nessas pessoas.  

 

Palavras-chave: Efeito Disposição, Teoria do Prospecto, Afeições 

Positivas e Negativas, IAPS. 
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ABSTRACT 

 

 

This paper aims at examining how the exposure of investors, both 

experienced and inexperienced, to positive and negative feelings and its 

interference with the disposition effect. To this end, we present 

standardized static color slides (IAPS - International Affective Picture 

System) to each person to stimulate positive and negative affections. 

After seeing several slides the participant performs an experiment, via a 

computer program, buying and selling assets. With the output of the 

simulation it is possible to estimate the participant disposition effect. 

The literature says that people with positive feelings tend to make more 

transactions and when the stakes are high are risk averse, on the other 

hand, when they are adversely affected and less likely to negotiate when 

you have a high risk venture more. We come to the conclusion that 

people with negative affections tend to "hold over their portfolios", risk 

losing more than people with positive feelings and with that the 

disposition effect is much greater in these people. 

 

 

Key words: Disposition Effect, Prospect Theory, Positive and Negative 

Affections, IAPS. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

Nos últimos tempos, a idéia de que os agentes econômicos agem 

de forma perfeitamente racional tem sido muito debatida. Esquece-se 

que os agentes são pessoas com sentimentos e seguem muitas vezes 

regras gerais, assim como regras distintas umas das outras. 

 

A partir daí, o presente trabalho se propõe a entrar nessa 

discussão. A idéia geral é verificar através de testes empíricos se agentes 

econômicos são influenciados por suas emoções. A teoria clássica de 

que os agentes são racionais é contraposta.  

 

O teste será realizado vendo se emoções positivas e negativas 

afetam o efeito disposição. Este efeito é uma das ilusões cognitivas 

decorrentes da teoria do prospecto. Esse tema é explorado através das 

finanças comportamentais que tem sua base conceitual derivada da 

psicologia cognitiva e da teoria econômica.  

 

O campo das finanças comportamentais tem sido cada vez mais 

colocado em evidência resultando até no prêmio Nobel em economia 

para Daniel Kahneman em 2002, sendo um dos destaques nesse ramo 

em alto crescimento. 

 

           O efeito disposição foi citado por Shefrin e Statman (1985) e 

Odean (1998) como sendo o efeito psicológico relacionado com a pré-

disposição dos indivíduos em colocar o preço de compra dos 

investimentos como ponto de referência para avaliar se a venda dos 

mesmos gerará ganhos ou perdas. Segundo tal efeito os investidores 

tendem a manter por mais tempo carteiras com valor atual menor que o 

de aquisição e por outro lado vender logo quando geram ganhos 

maiores. 

 

          Em 1985, Shefrin e Statman, diziam que esta situação acontece, 

pois o medo das pessoas de estarem expostas a possíveis perdas é maior 

do que a recompensa em relação a possíveis ganhos. Camerer (2003) diz 

que se conclui de tal fato que os investidores estão mais dispostos a 

assumir riscos em relação a perdas do que em relação a ganhos. 
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           A aversão a perdas e o consequente efeito disposição estão 

associados a um estado da mente do indivíduo que apresenta  

dificuldades no reconhecimento dos seus erros. Os seres humanos 

costumam se achar muito mais espertos do que realmente são (ODEAN, 

1998). 

 

O presente trabalho, na área de finanças comportamentais, 

procura verificar se agentes econômicos têm seu comportamento de 

risco alterado quando submetidos a emoções positivas e negativas ao 

realizarem uma simulação de compra e venda de ativos.  

 

 

 

 

1.1 OBJETIVOS 

 

1.1.1 Objetivo Geral 

 

 

Analisar as alterações no comportamento de agentes econômicos 

relacionadas à tomada de decisões em condições de risco quando estes 

são submetidos previamente a afeições positivas e negativas. 

1.1.2 Objetivos Específicos 

 

i. Apresentar a relação entre efeito disposição junto ao 

estado de humor do indivíduo recorrendo à finanças 

comportamentais. 

ii. Descrever a teoria do prospecto, as consequências do 

estado de humor com a maneira de pensar e agir, assim 

como suas relações; 

iii. Testar e analisar as consequências de tais teorias 

empiricamente e confrontar os resultados esperados. 
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1.2  JUSTIFICATIVA 

 

 

Procura-se descobrir se os agentes tomam suas decisões 

motivados por afeições positivas e negativas. O trabalho busca concluir 

se tal afirmativa realmente ocorre. 

  

Fundos de investimentos e de pensão, o mercado financeiro em 

geral, assim como o governo e as empresas são comandados por seres 

humanos aparentemente influenciados por afeições positivas e 

negativas. 

 

 Se essa influência ocorre, será possível realocar melhor os 

recursos da economia como um todo e estabelecer planos de controles e 

de gestão baseados nesse estudo. Os resultados desta pesquisa poderiam 

ajudar a entender, entre outros fenômenos, a existência de sazonalidades 

nos retornos dos ativos, o porquê em certos períodos a economia tende a 

crescer ou a diminuir.  

 

Os benefícios advindos desse estudo poderiam ajudar a 

estabelecer novas políticas de gestão de empresas, e, além disso, os 

governos poderiam melhor gerir e realocar os recursos da economia em 

benefício da sociedade. 
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

2.1  IMPACTO DAS AFEIÇÕES POSITIVAS E NEGATIVAS 

 

O impacto das afeições positivas e negativas no comportamento é 

bem documentado (Bagozzi, Gopinath, e Nyer 1999; Cohen e Areni 

1991). Sentimentos positivos aumentam as intenções de compra, como 

também, diminuem o risco quando a vantagem é alta.  

  Sentimentos negativos diminuem a intenção de compra e aumenta-se o 

risco quando a vantagem com o ganho é alta. 

 

Esse fato é visto na figura abaixo: 

 

 
Figura 1 – Riscos e Benefícios Para Pessoas Com Afeições 
Positivas e Negativas. 

Fonte: Finucane et al. (2000, p. 9)   
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As diferenças de estados emotivos podem ser vistas através da 

análise dinâmica. Essa análise toma como foco um estado temporal de 

presente e futuro. Consequentemente, pessoas tendem a focar suas 

estratégias momentâneas no futuro. 
 

Dessa forma, aqueles que, com afeições negativas tendem a 

procurar de qualquer forma transformar seu estado emocional em 

positivo num futuro próximo, agem nas tomadas de decisões com esse 

objetivo. Por outro lado, aqueles que estão com afeições positivas 

tendem a tentar em suas tomadas de decisão permanecer dessa forma. 

Isso é visto na teoria de manutenção do humor (ZILLMANN, 1988). 

 

As pessoas operam em dois processos ativos: a avaliação 

afetiva e o regulamento afetivo. A avaliação afetiva vem com um 

julgamento próprio de estado afetivo, conquanto a regulação afetiva é a 

meta para aumentar o estado afetivo quando está mal, e tentar manter 

seu estado afetivo quando está bem. 

 

Assim, o estado emocional humano age como o ditado utilizado 

no futebol em que “Em time que está ganhando não se mexe.” Aquele 

que está bem vai tentar manter esse estado com transações de pouco 

risco enquanto aqueles que estão mal vão fazer menos transações, porém 

com alto risco a fim de tentar aumentar seu estado emocional que só 

seria feito ganhando e assumindo riscos. 

 

 

2.2 TEORIA        DO          PROSPECTO     E       FINANÇAS 

COMPORTAMENTAIS 

 

 

Nos anos 60, Eugene Fama sistematizou uma das proposições 

teóricas mais importantes na área de economia e finanças: a hipótese dos 

mercados eficientes. Sua formulação defende que os mercados de títulos 

e valores mobiliários espelham todas as informações disponíveis sobre 

os valores dos ativos. Outra teoria importante na área de economia e 

finanças é a teoria da utilidade esperada, proposta por von Neumann e 

Morgenstern (1944). Estas duas proposições, ou seja, utilidade esperada 

e mercados eficientes, em conjunto atestam que os agentes são 

racionais, conhecem e ordenam de forma lógica suas preferências, 
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buscam maximizar as utilidades de suas escolhas e atribuem 

probabilidades aos eventos futuros quando submetidos a escolhas que 

envolvam incerteza. 

 

Observando os pressupostos da racionalidade, a teoria da 

utilidade esperada propõe um enfoque lógico do comportamento 

humano, prescrevendo, paulatinamente ,como os indivíduos devem agir, 

a partir dos axiomas da função utilidade. 

 

As proposições da teoria da utilidade esperada foram adotadas na 

maioria dos modelos de economia e finanças. Porém,surgiram críticas e 

aprimoramentos com trabalhos que demonstram violação aos axiomas 

da racionalidade radical.  Podemos citar, exemplificando, a inclusão de 

probabilidades subjetivas na ponderação das decisões futuras, modelos 

estocásticos de escolha com inserção de componentes aleatórios e 

modelos defendendo que agentes podem escolher alternativas não ideais 

no momento de se satisfazerem. 

 

Allais (1953) descreve que pessoas valorizam alternativas certas 

ao invés de alternativas prováveis, o chamado efeito certeza que, mais 

tarde, Kahneman e Tversky (1979) vieram a reforçar tal iniciativa. 

Somando-se às críticas a hipótese de racionalidade, constatou-se que 

não ocorre na realidade a arbitragem perfeita (onde os agentes de 

mercados corrigem instantaneamente as distorções de preços). 

 

No mundo dos negócios, por exemplo, mudanças nos preços 

manifestam-se de diferentes formas, por exemplo, nos holdings não-

operacionais que, normalmente, negociam-se a desconto em relação a 

somatória dos valores dos ativos  controlados ou quando existe um 

prêmio muito expressivo em uma parte de um negócio que  teve seu 

capital aberto junto à empresa mãe (BERNSTEIN, 1997). 

 

        Surgem as finanças comportamentais a partir da constatação destas 

distorções sistemáticas no mercado financeiro. Este novo setor de estudo 

foi inaugurado por pesquisadores como Thaler, Kahneman, Tversky, 

entre outros, nos anos de 1990. 

 

A definição dada por Lintner (1998) de finanças comportamentais 

foi de como sendo o estudo pelo qual os seres humanos interpretam e 

agem sob determinada informação ao tomar decisões de investimentos. 



29 

 

 

 

As finanças comportamentais têm tido trabalhos que argumentam 

que existem limites para a arbitragem no mercado e que os fenômenos 

financeiros que têm modelos onde os agentes não são necessariamente 

racionais podem ser compreendidos. 

 

Aqueles que acreditam nas finanças comportamentais têm como 

objetivo propor uma teoria descritiva da escolha humana, corrente 

inversa à teoria da utilidade esperada, sem com isso formar uma teoria 

normativa do processo decisório. 

 

Acreditam, ao deixar de lado a hipótese de racionalidade radical, 

que os agentes apresentam desvios, que podem ser considerados como 

um viés ou um erro sistemático na tomada de decisão. Esta ilusão 

cognitiva é a tendência dos investidores em cometer erros ou desvios 

sistemáticos na tomada de decisões. 

 

Essas ilusões segundo os psicólogos cognitivos dizem que os 

seres humanos estão sujeitos a ilusões cognitivas que surgem de 

processos heurísticos como visto por Tversky e Kahneman (1974), que 

são regras derivadas do senso comum para solução de problemas. Mais 

tarde, Kahneman e Tversky (1979) sugerem também a adoção de atalhos 

mentais. 

 

Anormalidades e resultados mal feitos na precificação de ativos 

advêm dos processos heurísticos. Podemos citar como exemplos de 

processos heurísticos a partir de Brabazon (2000): heurística da 

representatividade (representativeness), excesso de confiança 

(overconfidence), ancoragem (anchoring), falácia do jogador (gambler´s 

fallacy), tendência da disponibilidade (availability bias). 

 

A heurística da representatividade (representativeness) pode ser 

entendida como a tendência de tomar decisões com base em estereótipos 

e quando investidores assumem que eventos recentes irão perpetuar no 

futuro.   

 

Já o excesso de confiança (overconfidence) leva os investidores a 

superestimarem as suas habilidades de preverem o futuro e acreditarem 

que eles podem saber o melhor momento de entrar e sair do mercado, ou 

seja, diz que eles sabem o timing de entrar e sair. Uma das 
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consequências do excesso de confiança é o excesso de transações que os 

investidores fazem. 

 

Há momentos em que os investidores esperam que uma 

determinada ação vá ficar em determinada faixa de preços ou que 

determinado ativo irá repetir resultados históricos, quando isso ocorre a 

ilusão cognitiva chamada de efeito de ancoragem (anchoring) que 

direciona investidores a não reagir a mudanças de tendências.  

 

Já quando os investidores esperam de forma inapropriada que 

determinada tendência vá mudar, chamamos de falácia dos jogadores 

(gambler´s fallacy). Dessa forma determinado investidor retém ações 

com prejuízos, como no efeito disposição, acreditando na reversão à 

média. Esta reversão à média conclui que determinada ação que está em 

alta terá, em algum momento, que ser seguida por uma tendência de 

baixa apenas para satisfazer a lei das médias. (BRABAZON, 2000). 

 

Por último, quando agentes depositam peso demasiado em 

informações disponíveis de forma facilmente disponível ocorre a 

tendência da disponibilidade (availability bias). 

 

O prêmio Nobel em Economia ,em 2002, foi dado a Daniel 

Kahneman que junto com Amos Tversky foram considerados os 

pioneiros das finanças comportamentais. Isso ocorreu porque 

conseguiram agrupar as ilusões cognitivas oriundas dos atalhos mentais 

na teoria do prospecto. 

 

Esta teoria vem substituindo o conceito de utilidade pelo conceito 

de valor, que é definido em termos de ganhos e perdas em relação a um 

determinado ponto de referência. Assim, os investidores, de acordo com 

esta teoria, se preocupam mais com as alterações do estado de riqueza 

em relação ao ponto de referência, do que com o estado final de riqueza. 

 

Investidores estão mais dispostos a correrem riscos para manter o 

patrimônio atual do que na verdade o valor do patrimônio em si. Assim, 

ocasionalmente, se recusam a vender uma ação quando ela cai de preço 

depois da  compra ,em virtude de estarem julgando o ponto de referência 

que foi o preço de compra. O aspecto principal deste modelo descritivo 

é a demonstração por experimentos, que os indivíduos atribuem maior 

importância às perdas do que aos ganhos. 
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Um exemplo clássico que viola a teoria da utilidade esperada é a 

escolha entre dois procedimentos cirúrgicos para uma operação com 

moderado risco de morte: (KAHNEMAN E TVERSKY,1979). 

  

Situação um: 

 Escolha entre: 

1) custo de $ 1000 e 40% de chance de sucesso 

2) custo de $ 10.000 e 50% de chance de sucesso;  

 

Situação dois: 

1) custo de $ 1000 e 90% de chance de sucesso  

2) custo de $ 10.000 e 100% de chance de sucesso. 

 

Na situação um, os sujeitos tendem a optar pela opção de menor 

custo; já na situação dois, os sujeitos optam pela opção de maior custo, 

ou seja, os sujeitos avaliam a variação de 10% na probabilidade de 

formas diferentes.   

 

De acordo com a teoria do prospecto, a função de valor é 

normalmente côncava para os ganhos e convexa para as perdas, e 

geralmente mais inclinada para as perdas do que para os ganhos, 

conforme se pode ver no gráfico 1. 

 

O gráfico 1 apresenta a função hipotética de valor definida pelos 

autores. 
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Gráfico 1: Função Hipotética de Valor 
Fonte: Kahneman e Tversky (1979) 

 

A teoria do prospecto e a teoria da utilidade esperada têm 

diferenças. Se por um lado a teoria da utilidade esperada foca nos 

estados finais dos níveis de riqueza, a teoria do prospecto valoriza as 

alterações nos valores percebidos pelos indivíduos em relação aos seus 

estados iniciais de bem-estar. 

 

Outra diferença entre a teoria do prospecto e a teoria da utilidade 

esperada é no que diz respeito às probabilidades associadas aos pesos 

decisórios, derivados da função ponderação abordada por Kahneman e 

Tversky (1979). Na teoria da utilidade esperada, os agentes decidem 

com fundamento nas probabilidades conhecidas, por exemplo: 20% de 

probabilidade de determinado evento ocorrer é ponderado exatamente 

com um peso de 20% na tomada de decisão. Por outro lado, na teoria do 

prospecto, os pesos decisórios não são idênticos às probabilidades. A 

teoria do prospecto defende que os agentes tendem a superestimar os 

eventos com baixa probabilidade e a subestimar aqueles de alta 

probabilidade.  

 

        Diferentemente da teoria da utilidade esperada, na teoria do 

prospecto para o mesmo valor monetário a percepção de prejuízo no 

campo das perdas é muito maior do que o benefício vindo com o ganho 
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(viés de aversão a perdas – loss aversion), enquanto que na teoria da 

utilidade esperada essas percepções têm pesos simétricos tanto no 

campo das perdas como no de ganhos. 

    

 

2.3  EFEITO DISPOSIÇÃO 

 

 

Após mostrar de onde veio, agora será explicado a ilusão 

cognitiva analisada pela teoria do prospecto chamada de efeito 

disposição (disposition effect). 

 

Esta ilusão cognitiva causada por estruturas mentais é 

considerada como efeito psicológico e está relacionada com uma pré-

disposição dos indivíduos em determinar como ponto de referência o 

valor inicial (preço de compra) dos investimentos para avaliar os ganhos 

e perdas gerados pela venda. 

 

Segundo Shefrin e Statman (1985) e Odean (1998), os 

investidores tendem a manter por muito mais tempo ações em carteira 

com desempenho baixo e vender mais rápido as ações com desempenho 

positivo. 

 

Infere-se desse fato que o efeito disposição é a resistência do 

investidor em realizar perdas. Os indivíduos ficam mantendo por mais 

tempo ações que estão desvalorizadas em relação ao seu valor inicial 

(valor de compra), e por outro lado, vendem logo ações que se 

valorizaram depois de compradas.  

 

Isto que ocorre nada mais é do que uma adaptação à função 

hipotética de valor apresentada por Kahneman e Tversky (1979), 

mostrada no gráfico 1, tendo como base determinados pontos de 

referência. 

 

O efeito disposição acontece segundo Shefrin e Statman (1985), 

pois o receio das pessoas de estarem expostas a possíveis perdas é maior 

do que a recompensa em relação a possíveis ganhos. Assim, para 

Camerer (2003), acarreta com isso que os investidores estejam mais 
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dispostos a assumir riscos em relação a perdas do que em relação a 

ganhos. 

 

“O estado de mente dos indivíduos que nunca querem reconhecer 

que erraram, faz com que ocorra aversão a perdas e o consequente efeito 

disposição. Os seres humanos costumam se achar muito mais espertos 

do que realmente são.” ODEAN (1998). 

 

O filho de Philip Fisher, que foi um famoso gestor de recursos, 

Kenneth L. Fisher criou uma hipótese sobre o efeito disposição em que é 

a realização rápida de lucros e a manutenção de posições perdedoras. 

Para ele, segundo sua obra (FISHER, 2007), nos tempos mais 

primordiais em que os ancestrais da raça humana, deixaram como 

herança sua estrutura mental, seus cérebros eram adaptados para 

processar certos tipos de informações que estavam relacionadas com os 

problemas que eles encontravam para passar os seus genes com sucesso 

para as próximas gerações. Com isso, o cérebro atual não está ainda 

adaptado a agir no mercado financeiro e segue padrões de sobrevivência 

ainda antigos. 

 

O cérebro evoluiu aprendendo como lidar com altura. Assim, 

quanto maior era a altura, maior era o dano que sofriam. “Quanto maior 

a altura maior o risco” isso ficou marcado no cérebro humano. Dessa 

forma para Fisher (2007), as pessoas trouxeram essa herança genética 

para o mercado financeiro e assim, quanto maior o esse mercado 

financeiro  mais risco as pessoas estão sujeitas. 

 

A partir de Kahneman e Tversky (1979), Shefrin e Statman 

(1985) partiram das descobertas para pressupor a disposição (origem do 

nome disposition effect) dos investidores em vender rapidamente as 

ações ganhadoras e manter ações perdedoras. Foram investigados 

diversos temas como contabilidade mental, aversão a perdas, 

autocontrole e aspectos tributários das operações. 

 

Na contabilidade mental, destaca Shefrin e Statman (1985), os 

investidores tendem a analisar uma perda ou ganho em relação ao preço 

de compra. Quando ocorre a venda e recompra pelo investidor, ele 

atualiza o preço de referência para aquele último que foi dado. 
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Na aversão, a perda é colocada pelos autores como a maneira em 

que a questão é exposta altera a tomada de decisão do investidor. Por 

exemplo, se for sugerido uma troca de ativos ao invés de vender para 

acumular dinheiro para uma compra futura, o investidor altera sua 

decisão de investimento. As pessoas são afetadas pelos sentimentos que 

sentem tanto de orgulho como arrependimento levando-os a decisões 

irracionais. 

 

O sentimento de arrependimento é a mesmo sentimento que o 

sujeito assume que fez algo errado, que sua decisão passada foi ruim. O 

inverso do arrependimento é o sentimento de orgulho, uma vez que 

advém a alegria ao ver que acertou sua aposta no mercado. 

 

Portanto, a realização rápida de ganhos pode ser entendida como 

uma busca constante de aumentar o estado emocional a partir do 

momento em que a pessoa vende e se orgulha. Por outro lado, para não 

reconhecer que fez uma escolha errada e se arrepender, as pessoas 

demoram a se livrar de ações com perdas. A busca por orgulho, prazer e 

a rejeição ao arrependimento fazem o investidor se sentir disposto a 

realizar ganhos e manter perdas. 

 

Com isso surgiu até a adoção da ordem stop loss em que é 

executada uma ordem de venda automaticamente quando a ação atinge 

um patamar de perda em que o investidor define para fugir desse efeito 

disposição já que se sabe da dificuldade de se assumir a perda. 

 

Dados de negociação de investidores individuais e fundos mútuos 

demonstram evidentemente que o efeito disposição existe. Para chegar a 

essa conclusão foi verificado o número de vendas com prejuízo em 

relação ao total de vendas e o número de vendas com lucro em relação 

ao total de vendas. 

 

Uma das formas de cálculo do efeito disposição mais empregadas 

é a proposta por Odean (1998). O método de Odean (1998), que testa se 

a disposição dos investidores em vender ações com lucro e a manter 

ações que possam gerar prejuízo, verifica a freqüência com que os 

investidores vendem ações ganhadoras e perdedoras em relação à 

oportunidade de vender em cada um dos dois tipos de situação: lucro e 

prejuízo. Esta análise é baseada na comparação entre a proporção de 

ganhos realizados (PGR), dado pela razão entre ganhos realizados e a 
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soma de ganhos realizados com ganhos não realizados, e a proporção de 

perdas realizadas (PPR), dado pela razão entre perdas realizadas e a 

soma de perdas realizadas com perdas não realizadas. Aqui, um ganho 

ou uma perda não realizada se refere a ganhos ou perdas potenciais. Isto 

pode ser melhor visualizado a partir das seguintes equações: 

 

GNRGR

GR

NN

N
PGR

    (1) 

 

PNRPR

PR

NN

N
PPR

    (2)
 

 

 

 

 

Onde: 

 PGR – Proporção de Ganhos Realizados 

 PPR – Proporção de Perdas Realizadas 

 NGR – Número de Ganhos Realizados 

 NPR – Número de Perdas Realizadas 

 NGNR – Número de Ganhos Não Realizados 

 NPNR – Número de Perdas Não Realizadas 

 

Cada venda com lucro ou prejuízo é contabilizada como um 

ganho realizado ou perda realizada. Se uma venda potencial ou não 

realizada gera lucro ou prejuízo, ela é contabilizada como um ganho não 

realizado ou perda não realizada. 

 

O método desenvolvido por Odean (1998) foi criticado por Feng 

e Seasholes (2005) e Dhar e Zhu (2006). Ambos criticam afirmando que 

ele não apresenta bons resultados quando utilizado para analisar o efeito 

disposição de forma individual já que mascara variações em corte 

transversal do efeito disposição entre os indivíduos analisados. 
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Outra crítica que limita o modelo é que neste cálculo agregado é 

que se supõe, implicitamente, que a proporção de ganhos realizados 

(PGR) e proporção de perdas realizadas (PPR) são independentes para 

cada participante.  

 

Sugere-se um coeficiente de disposição estimado de forma 

individual. Este procedimento assemelha-se aos propostos por Chen, 

Kim (2005) e Kumar e Lim (2007). 

 

A primeira, e a mais usada, maneira é mostrada na Equação 3, a 

seguir: 

 

iii PPRPGRCD
    (3)

 

 

     

          Onde: 

 

 CDi – Coeficiente de Disposição do Indivíduo i 

 PGRi – Proporção de Ganho Realizado pelo indivíduo i 

 PPRi – Proporção de Perda Realizada pelo indivíduo i 

 

Nesta definição, o efeito disposição está confinado no intervalo [-1, 

1] e se manifesta para valores positivos, quando PGRi for maior que 

PPRi. O valor máximo de “1” é alcançado quando o indivíduo realizou 

apenas vendas com lucro; o valor “0” significa que o indivíduo não 

apresentou efeito disposição; o limite inferior, correspondente ao valor 

“–1”, é obtido quando o indivíduo realizou apenas vendas com prejuízo, 

apresentando um efeito disposição máximo. Será revisto esse cálculo 

mais adiante quando é realizado o estudo da amostra desse trabalho.   

 

Dhar e Zhu (2006), Kumar e Lim (2007) utilizam a seguinte 

equação: 
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    (4)
 

 

 

Este coeficiente representa , para cada indivíduo ,a diferença 

entre as vendas realizadas com lucro e com prejuízo, normalizadas pelo 

total de vendas realizadas pelo indivíduo. Ele está confinado dentro do 

intervalo [–1, 1] e não depende do tamanho do portfólio do investidor, 

nem do número de transações efetuadas ao longo do período analisado. 

A medida apresentada em (4) deve ser usada principalmente quando se 

quer fazer uma análise em corte transversal entre o efeito disposição e 

variáveis como número de ações no portfólio e número de transações.   

       

Outra medida alternativa, usada em Dhar e Zhu (2006), é definida 

como: 

 

i

PNR

GNR

i

PR

GR
i

N

N

N

N
CD              (5)  

 

Mesmo com divergências em relação ao método de cálculo do 

efeito disposição, os resultados dos diversos estudos sobre o tema 

trazem valores bastante semelhantes, o que mudam são apenas algumas 

características específicas. 
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3 METODOLOGIA 

 

 

Sem ter conhecimento prévio se as pessoas selecionadas para nossa 

amostra estavam com afeições positivas ou negativas, elas foram 

submetidas ou a slides positivos ou a slides negativos, previamente 

aferidos pelo IAPS (Sistema de Fotos Afetivas Internacionais).  

De forma aleatória, era lançada uma moeda não viciada e se o 

resultado fosse cara, as pessoas assistiam a um slide show positivo, caso 

contrário, assistiam slides negativos. A seguir, para detectar o efeito 

disposição nas decisões tomadas pelas 40 pessoas da amostra, cada 

indivíduo foi submetido a uma simulação com o uso de um mercado de 

ações simplificado no computador. Este enfoque computacional tem 

como base o experimento, via simulação em papel com diversas 

rodadas, utilizado por Weber e Camerer (1998). 

 

3.1 ECONOMIA EXPERIMENTAL 

 

A economia experimental é o estudo controlado dos mercados , de 

suas regras de negociação e também de seus participantes. É a aplicação 

dos métodos de laboratório das ciências experimentais na área de 

economia e outras ciências sociais. Foi desenvolvida, principalmente, 

pelo economista norte americano Vernon Smith, a partir dos anos 1960. 

 

 É comparado o experimento de laboratório a um experimento de 

campo que possui dados reais. O de laboratório permite o estudo isolado 

de vários efeitos e suas causas, ao passo que dados históricos podem 

estar contaminados com várias causas para um mesmo efeito. Por 

exemplo, se fossem colocados impostos sobre as transações financeiras, 

o agente poderia demorar a se desfazer desse ativo por causa da alíquota 

e não pelo efeito disposição. 

 

Um teste conclusivo sobre o efeito disposição com o uso de dados 

reais do mercado pode apresentar resultados pouco satisfatórios. A 

dificuldade de controle é enorme, se um determinado efeito é 

encontrado em  dados agregados, sempre podem existir outras hipóteses 

para explicá-lo. A realização de experimentos de laboratório permite 
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cruzar as decisões particulares do indivíduo com o preço que ele pagou 

pelo ativo ou outro preço de referência, permitindo um teste direto do 

efeito disposição. É possível isolar o efeito a ser estudado. 

 

Já Smith (1982; 1989) diz que o método experimental permite a 

criação de micro-sistemas vivos e reais, dessa forma são mais ricos do 

ponto de vista comportamental do que modelos puramente analíticos. 

 

O desenho do experimento adotado nesta pesquisa tem como 

referências o modelo utilizado por Weber e Camerer (1998). Eles 

utilizaram uma simulação bastante simplificada de um mercado de ações 

com aplicação via lápis e papel. Atualmente, cada vez mais se usam 

computadores e redes de computadores para realizar experimentos. 

Macedo (2003), por exemplo, implementou em computador uma 

simulação de um mercado de capitais simplificado com uma interface 

mais complexa que um experimento com lápis e papel. 

 

O experimento usado no presente estudo é feito através de 

computador como em Macedo (2003), mas com uma interface mais 

simplificada. Segundo Friedman e Sunder (1994) um experimento não 

precisa imitar a realidade complexa, basta conter as variáveis relevantes 

que se estuda. Isto permite um maior controle do experimento.  

 

 

3.2 CRONOGRAMA DAS ATIVIDADES 

 

 

O experimento foi feito seguindo 4 passos: 

 

1º - Aos entrevistados era apresentada uma folha contendo as 

instruções gerais do trabalho e as etapas a serem cumpridas: 

 

Nela dizia que o experimento duraria cerca de 15 minutos, que os 

entrevistados a seguir responderiam a um questionário simples e rápido, 

depois iriam ver imagens durante 3 minutos e mais além iriam se 

deparar com um simulador de bolsa. Logo após, tinha uma página 

explicando como utilizar o simulador e um incentivo: daqueles que 

conseguissem ficar entre os dez primeiros colocados, ou seja, obtivesse 

maior rendimento, participaria automaticamente do sorteio cujo prêmio 

é de R$100,00. 
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2º - Responderam questionário 

 

Nele completavam lacunas com o nome, idade, sexo, 

escolaridade e profissão. 

 

3º - Exposição a slides: 

 

Nessa etapa pessoas foram expostas a fotos positivas e negativas 

IAPS, que será explicada também mais a frente. 

 

4º - Simular com o ExpEcon 

 

Nessa última etapa ,as pessoas simularam operações de compra e 

venda de ativos através do software denominado ExpEcon para detectar 

seu efeito disposição. 
 

 

3.3  IAPS (INTERNATIONAL AFFECTIVE PICTURE SYSTEM) 

 

 

O Sistema de Fotos Afetivas Internacionais (IAPS) é 

desenvolvido para prover avaliações de afetos de fotografias que 

incluem conteúdos com uma gama enorme de categorias semânticas. 

São fotos internacionalmente acessíveis, coloridas e emocionalmente-

evocativas. O IAPS (pronunciado EYE-APS) junto com  o Sistema de 

Som Afetivo Digitalizado Internacional  (IADS), as Normas Afetivas 

para Palavras em inglês (ANEW), como também outras coleções de 

estímulos afetivos, estão sendo desenvolvidos e distribuídos pelo  

NIMH Center para Emoção e Atenção (CSEA) na Universidade da 

Flórida para prover materiais unificados que são disponíveis para 

investigadores no estudo de emoção e atenção. 

 

A existência destas coleções de estímulos afetivos taxados deve: 

  

1) Permitir melhor controle experimental na seleção de 

estímulos emocionais; 
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2) Facilitar a comparação de resultados por estudos 

diferentes administrados no mesmo ou em diferentes 

laboratórios; e 

3) Encorajar e permitir replicações exatas dentro e através 

de laboratórios de pesquisa que estão avaliando 

problemas básicos e aplicados dentro da ciência 

psicológica. 

 

Este empreendimento tem que ser feito relativo aos julgamentos 

emocionais selecionados para padronização. Baseia-se numa simples e 

relativa visão dimensional que assume a emoção como uma 

coincidência de valores em vários diferentes números de dimensões 

estratégicas. Esta visão é fundamentada no trabalho seminal de Osgood, 

Suci e Tanenbaum (1957), com o  diferencial semântico no qual cada 

fator analisado conduziu em uma variedade larga de julgamentos verbais 

indicando que a discrepância em avaliações emocionais foi considerada 

em três dimensões principais: As duas dimensões primárias eram um de 

valência afetivo (percorrendo de agradável para desagradável) e um de 

estimulação (variando de calma para excitada). A terceira dimensão 

menos fortemente relacionada era  variavelmente chamada de domínio 

ou controle. Visões dimensionais de emoção foram defendidas por um 

número grande de teoristas pelos anos, inclusive Wundt (1898), 

Mehrabian e Russell (1974) e Tellegen (1985). 

 

Para avaliar as três dimensões de prazer, estimulação e domínio, 

foi usado o Self-Assessment Manikin (SAM), um sistema de avaliação 

afetivo proposto por Lang (1980). Neste sistema, uma figura gráfica que 

descreve valores ao longo de cada uma das 3 dimensões em uma 

variação de escala contínua é usada para indicar reações emocionais. A 

Figura 1 ilustra a versão de papel-e-lápis de SAM (usado taxando 

Quadro Jogos 1-6 e para as avaliações das crianças); Figura 6 ilustra 

uma versão scaneada do SAM. Como pode ser visto, SAM varia de uma 

figura sorridente, feliz, para uma figura infeliz ao representar a 

dimensão de valência. Para a dimensão de estimulação, SAM muda de 

uma figura entusiasmada, largos olhos para uma figura relaxada, 

sonolenta. Para a dimensão de domínio, SAM percorre de uma figura 

grande (em controle) para uma figura pequena (dominada). Os sujeitos 

podem selecionar quaisquer das 5 figuras que incluem cada escala, ou 

entre qualquer das duas figuras que resultam em uns 9 pontos na 

avaliação de cada dimensão. São marcadas avaliações tal que 9 
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representa uma avaliação alta em cada dimensão, ou seja, prazer alto, 

estimulação alta, domínio alto, e 1 representa uma baixa avaliação em 

cada dimensão (i.e., baixo prazer, baixa estimulação, baixo domínio). 

 

De tal forma cada pessoa ao ver as fotos poderia marcar uma 

figura ou nos espaços entre as figuras de cada dimensão. Por exemplo, 

ao ver a primeira foto, a pessoa marcaria se achasse positiva na primeira 

dimensão (a de cima do gráfico) a figura da esquerda, o que daria o 

valor de 9. Caso achasse negativa marcaria apenas a da direita o que 

daria o valor de 1. 

 

A amostra que analisou as fotos foi formada por estudantes de 

faculdade, de ambos os sexos cursando Psicologia Introdutória. 

Participaram da experiência como parte de uma exigência do curso. 

Aproximadamente 100 participantes (metade do sexo feminino) 

atribuíram notas a cada figura. 

 

Os participantes foram divididos em grupos que variavam em 

tamanho de 8 a 25, com a relação de homem/mulher não mais que 1 

para 2 ou 2 para 1 para cada grupo. Três a quatro diferente ordens de 

fotos eram usadas. As três dimensões de SAM serviram como medidas 

dependentes. 

 

Os critérios para as fotos incluídas no IAPS incluíam: 

  

1) seleção de uma larga amostra de conteúdos através de todos 

espaços afetivos. 

 2) todas as fotos são coloridas. 

 3) são selecionadas figuras que são fáceis de identificar o que 

sente, figuras claras com comunicação afetiva relativamente rápida. 

 

O procedimento foi realizado da seguinte forma: Na versão de 

papel e lápis do Self Assessment Manikin (Lang, 1980) em formato de 

folheto eram adquiridas avaliações afetivas para os conjuntos de figuras 

de 1-6 (veja Figure 1); O conjunto de figuras 7-20 usou a Folha de 

ScanSAM computacional(veja Figura 2). Em ambos os formatos, as 

dimensões de valência, estimulação e domínio são controladas 

graficamente. Cada uma das 3 dimensões são ordinariamente escaladas 

com 5 figuras. O sujeito pode selecionar qualquer figura (colocando um 

'X' para a versão de folheto ou colocando um círculo para a figura 
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apropriada na versão de ScanSam). Na versão de folheto, o sujeito 

também pode colocar um ' X' entre quaisquer das figuras, resultando em 

uma balança de avaliação de 9 pontos para ambos os formatos. 

 

Foram administradas sessões experimentais em uma sala de 20 ft 

x 35 ft debaixo de condições de iluminação semelhantes. Os sujeitos 

ficavam sentados em filas de 90 graus em forma de arco, de frente para 

a tela em que as figuras eram projetadas. O tamanho máximo da imagem 

projetada na tela foi unificada aproximadamente a 4 ft x 5 ft. 

 

Cada sessão começou com um slide de preparação "Se prepare 

avaliar próximo slide” que foi apresentado durante 5 segundos. A partir 

daí, a figura a ser avaliada foi apresentada por 6 segundos, e 

imediatamente depois que a figura deixasse a tela, o sujeito fazia as 

avaliações deles de prazer, estimulação, e domínio usando o SAM. Uns 

15 segundos era o tempo utilizado para realizar a avaliação. 

 

 

 
Figura 2– Versão Papel-e-Lápis de SAM 

Fonte – IAPS Manual Guide 
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Figura 3– Versão scaneada de SAM 

Fonte: IAPS Manual Guide 

 

Com isso, cada foto foi estatisticamente estudada e colocada 

numa tabela da seguinte forma:  

 

Tabela 1 – Estatística das Fotos nas Três Dimensões 

 

Fonte – IAPS Manual Guide 

 

Com isso, para estimular as pessoas a ficarem com afeições 

positivas foram selecionadas 36 fotos com a Média de Valência 
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(Valence Mean) alta (valores acima de 6). Por outro lado foram 

selecionadas 36 fotos com baixos números de Média de Valência (no 

máximo 3). 

 

A figura 4 mostra um exemplo de Média de Valência alta. É um 

coelho que tem a média de Valência 7,82. 

 

 

 

 
Figura 4 – Exemplo de Foto com Média de Valência Alta 

Fonte : IAPS 

 

 

Já a figura 5 mostra um exemplo de imagem com Média de 

Valência baixa 1,91.  
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Figura 5 – Exemplo de figura com Média de Valência Baixa 

Fonte : IAPS 

 

Após isso, foram feitas duas apresentações de slides com essas 36 

fotos, cada foto ficando por 5 segundos e o tempo total sendo de 3 

minutos. 

 

 

3.4   EXPECON 

 

O programa utilizado nesse trabalho chamado de ExpEcon foi 

criado levando-se em consideração o experimento de Weber e Camerer 

(1998). Esse trabalho foi a base do simulador usado. Nele, universitários 

alemães tinham que escolher se compravam e vendiam seis ações 

durante 14 períodos de simulação, utilizando caneta, papel e 

calculadora. A cada período preços eram anunciados e assim as pessoas 

faziam suas transações. Esses preços eram gerados por regras 

conhecidas por todos. Este tipo de mercado simulado é mais próximo de 

um mercado exógeno, onde os preços não são influenciados pelos 
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participantes do mercado. A vantagem desse mercado é que o efeito 

disposição é isolado do preço. Assim foram utilizados esses 

fundamentos para criar o ExpEcon (do inglês Experimental 

Economics), e suas características serão explicadas: 

 

Primeiramente, o número de períodos foi de 15, um pouco 

maior que o de Weber e Camerer que era 14. Por outro lado o tempo de 

cada período era de 40 segundos, uma vez que para que o sentimento 

que a pessoa estivesse não tivesse tempo de mudar após a visão dos 

slides IAPS. Diferentemente do teste original de Weber e Camerer que 

demorava cerca de 2 horas, nesse trabalho durou no máximo 10 

minutos. 

 

Em segundo lugar, foram mantidos, como no trabalho de Weber 

e Camerer, 6 ações aleatórias e colocadas de forma exógena. 

 

Em terceiro lugar, pensando em manter um melhor controle do 

experimento e para os participantes focarem apenas nas variáveis que 

devem ser analisadas foram fornecidas apenas informações de preços 

passados e atuais de cada ação. 

 

Em quarto lugar ,foram estabelecidos incentivos monetários 

para os participantes, como explicado anteriormente, em que dentre os 

dez primeiros um seria sorteado para ganhar o prêmio de R$100,00. 

 

Em quinto lugar, o simulador possui uma saída de dados final 

com um relatório de todas transações realizadas. Ele permite uma série 

de análise dos jogadores e foram utilizados para calcular o efeito 

disposição como o paper gain, paper loss, etc..  

 

Abaixo, serão transcritas as características do simulador 

segundo o produtor que usou em seu trabalho o simulador   (Goulart, 

2009): 

  

O ExpEcon possui uma tela principal: 
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Figura 6 – Tela Principal do programa ExpEcon 

 

Na janela gráfico (figura 7), o jogador pode visualizar a 

variação de preço em relação ao período. Cada ação possui uma cor 

(apresentada na legenda abaixo do gráfico). À medida que os períodos 

passam, o gráfico é atualizado com informações do período que passou. 
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Figura 7– Janela Gráfico 

         

  Na janela simulador de bolsa (Figura 8) o jogador encontra as 

informações do último período para cada ação/ativo do jogo. São 

apresentadas as seguintes informações: preço da ação, cor da ação (de 

acordo com o gráfico), variação % da ação em relação ao período 

anterior e período da informação. 

 

 

 
Figura 8 – Janela Simulador de Bolsa 
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 Na janela banco (ver Figura 9) o jogador realiza suas operações 

de compra e venda de ações. Para isto deve escolher o ativo e digitar a 

quantidade desejada (campo quantidade). Após escolher, o jogador clica 

em comprar se desejar adquirir os ativos, ou vender se desejar se 

desfazer de ativos que já possui. A simulação não permite comprar 

quando não há dinheiro em caixa (financiamento), e nem vender quando 

não possui a ação (venda a descoberto). 

 

 
Figura 9 – Janela Banco 

 

Nas janelas de tempo corrente e controles (ver Figura 10) o 

jogador pode visualizar qual o intervalo dos períodos (em segundos) e 

quanto tempo falta para terminar o período (quando a barra está 

completa o software passa automaticamente de período). 

 

 
Figura 10 – Janela de Tempo Corrente e Controles 
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Para iniciar a simulação o jogador deve clicar em começar. A 

qualquer tempo o jogador pode parar o jogo e avançar de período. Não é 

possível retroceder a simulação. Quando parar a simulação o jogador 

não poderá fazer qualquer tipo de operação. 

 

Na janela minha conta (ver Figura 11) o jogador pode verificar 

quanto possui de recursos em dinheiro (livre para operar) e qual o valor 

atual de seu portfólio somado ao dinheiro em caixa (balanço total). 

 

Na aba carteira de ativos, o jogador pode verificar que ativos 

possui, que operações fez para cada ativo, Compra ou Venda (a ultima 

operação é apresentada no lado esquerdo da coluna), quantidade que 

possui, e: 

a) Custo do lote: custo das ações que possui, representado pela 

soma dos valores que pagou por cada ativo. 

b) Valor atual: valor atual das ações que possui 

c) Retorno %: diferença percentual entre valor atual e custo do 

lote. 

 

Na aba, períodos anteriores, o jogador pode verificar quais os 

preços e variações percentuais (em relação ao período anterior) de todas 

as ações, para os períodos que já passaram. 

 

 
Figura 11– Janela Minha Conta 

 

             O processo de alta e baixa de cada uma das ações foi 

estabelecido da seguinte forma aleatória: Todas poderiam a cada período 

aumentar ou diminuir 8% e 16%. Porém a média de aumento e baixas de 

duas das ações seria neutra, ou seja, 0. De outras duas seriam altas e de 

outras duas baixas. 

 

Ao longo dos 15 períodos, duas ações subiriam, duas cairiam e 

duas se manteriam neutras.           

            

A partir dos dados de saída do simulador foi feito o estudo do 

efeito disposição a ser visto no próximo capítulo. 
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4 ABORDAGEM ECONOMÉTRICA DO MODELO 

 

 

4.1 ANÁLISE DESCRITIVA 

 

 

A amostra analisada foi formada por 40 pessoas, sendo 21 com 

afeições positivas e 19 com afeições negativas, segundo o sorteio 

aleatório de uma moeda. Foi realizada tanto com mulheres como com 

pessoas do sexo masculino. A idade variou de 19 a 71 anos. Todos 

tinham pouca ou nenhuma experiência na compra de ações. A média de 

idade foi de 30 anos e apenas duas pessoas já haviam aplicado em ações 

na bolsa de valores, mas sem terem muita experiência. 

 

 As amostras foram retiradas em certos momentos na casa dos 

participantes, em lugares públicos e na residência do autor dessa 

dissertação. Os perfis das pessoas variaram substancialmente tendo 

participantes de segundo grau completo até professores com níveis de 

doutorado. Além disso, os participantes tinham formação em diversas 

áreas: Ciências Exatas, Segurança, Direito, Ciências Humanas em geral, 

Contabilidade, Economia e outras. 

 

O importante foi analisar o estado emocional em diversos tipos de 

perfis com pouca experiência ou nenhuma, em mercado de ações. 

Pessoas mais suscetíveis segundo a teoria de apresentar maior efeito 

disposição. 

 

Foi oferecido um prêmio no valor de R$100,00 para ser sorteado 

dentre aqueles que ficassem entre os 10 primeiros colocados. Todos 

começavam com a quantia fictícia de $10.000 unidades monetárias e 

aqueles 10 que ficassem com o maior valor final estariam aptos para 

participarem do sorteio. Isto foi feito para estimular os participantes a 

fazerem operações de compra e venda para gerarem renda. 

 

A tabela 2 mostra as estatísticas descritivas dos participantes da 

simulação. 
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Tabela 2- Estatísticas Descritivas dos Participantes 

  Amostra Total PA NA 

Número Total de 

Participantes 40 21 19 

Número de 

Transações 846 445 401 

Média de 

Transações 21,15 22,25 21,11 

Média de Retorno 

Total 16,9 13,65 20,49 

 
Observações: 

PA – Pessoas submetidas a slides com afeições positivas. 

NA – Pessoas submetidas a slides com afeições negativas. 

  

 

4.2 ANÁLISE DO EFEITO DISPOSIÇÃO  

  

 

     O estudo tem o objetivo voltado no sentido de descobrir se os 

participantes da simulação submetidos a NA e PA no mercado de ações 

serão afetados de forma diferente pelo efeito disposição. 

 

     Para testar se investidores preferem vender ações com lucros ao 

invés de com prejuízo, deve-se medir com que frequência ele faz cada 

operação. Deve-se saber a frequência com que vendem ações 

vencedoras e perdedoras em relação a todas as oportunidades que 

poderiam fazê-lo. 

 

Portanto, calcula-se a proporção de ganhos realizados (PGR) e a 

proporção de perdas realizadas (PPR). A proporção de ganhos 

realizados é nada mais nada menos do que a divisão dos ganhos 

realizados em relação a soma dos ganhos possíveis ( realizados e não 

realizados ). De forma similar a proporção de perdas realizadas é a 

divisão das perdas realizadas em relação às perdas possíveis ( realizadas 

e não realizadas). 
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GNRGR

GR

NN

N
PGR     (1) 

 

PNRPR

PR

NN

N
PPR     (2) 

Onde: 

 PGR – Proporção de Ganhos Realizados 

 PPR – Proporção de Perdas Realizadas 

 NGR – Número de Ganhos Realizados 

 NPR – Número de Perdas Realizadas 

 NGNR – Número de Ganhos Não Realizados 

 NPNR – Número de Perdas Não Realizadas 

 

      O teste estatístico para comparar o tamanho de PGR e PPR é o teste 

t para duas proporções amostrais dado por: 

 

)( PPRPGREP

PPRPGR
t     (3) 

    

 Onde: 

 EP é o erro padrão da diferença entre PGR e PPR, que é dado por: 

      

 

GPRPRGNRGR NN

PPRPPR

NN

PGRPGR
EP

)1()1(
  (4) 

 

   

       As hipóteses nulas e alternativas para testar o efeito disposição em 

toda a amostra são: 

 

H0: Proporção de ganhos realizados ≤ Proporção de perdas realizadas 

H1: Proporção de ganhos realizados > Proporção de perdas realizadas 
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4.2.1 - Análise do Efeito Disposição ao Nível Agregado 

 

 

       Primeiramente foi calculado o efeito disposição em função do 

número agregado dos participantes. Dessa forma são totalizados os 

valores dos Ganhos Realizados (GR), dos Ganhos Não Realizados 

(GNR), Perdas Realizadas (PR) e Perdas Não Realizadas (PNR) de 

todos os participantes de cada grupo. 

 

 

      A partir daí são calculados as proporções de perdas realizadas (PPR) 

e as proporções de ganhos realizados (PGR). 

 

     Esses dados são vistos na tabela 3 abaixo: 

 

Tabela 3 - Proporção de ganhos realizados e Proporção de perdas   

realizadas a nível agregado 

     Total PA NA 

Ganhos Realizados (GR) 156 75 81 

Perdas Realizadas (PR) 80 46 34 

Ganhos Não Realizados (GNR) 691 325 366 

Perdas Não Realizadas (PNR) 640 298 342 

PGR=GR/(GR+GNR) 0,1842 0,1875 0,1812 

PPR=PR/(PR+PNR) 0,1111 0,1337 0,0904 

PGR - PPR 0,0731 0,0537 0,0908 

EP (PGR-PPR) 0,0177 0,0268 0,0235 

Estatística t 4,12 2,01 3,87 
        

       Podemos concluir, analisando o efeito disposição de maneira 

agregada, que o efeito disposição é significativo nos três grupos (Total, 

PA e NA).  

 

 Observa-se que o efeito disposição é maior nas pessoas afetadas 

negativamente 0,908 (t=3,87) do que em pessoas submetidas a afeições 
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positivas 0,0537 (t=2,01). Para confirmar este resultado é preciso 

realizar um teste estatístico entre os dois grupos.  

 

 Para verificar se o efeito é realmente maior entre os indivíduos 

NA em relação aos indivíduos PA, foi realizado um teste de proporções 

separadamente entre as PGR e as PPR dos dois grupos:  

PGRPA versos PGRNA   

PPRPA versos PPRNA. 

 

 

 Comparando-se as PGR (0,1875 x 0,1812) dos agentes PA e NA 

e, em seguida, outro teste de proporções entre os PPR (0,1337 x 0,0904) 

dos agentes PA e NA, verificou-se que o resultado foi significativo para 

as perdas com z=1,846 e p-valor=0,0324 (teste unilateral), mas não foi 

significativo para a proporção dos ganhos. Isto mostra que o que 

ocasiona a diferença no efeito disposição entre os agentes PA e NA é a 

parte das perdas, relacionada ao viés de loss aversion da teoria do 

prospecto. 

         

4.2.2 - Análise do Efeito Disposição ao Nível Individual 

 

 

        Após analisar o Efeito Disposição a nível agregado será agora 

calculado tal efeito de forma individual. Dessa forma calculam-se os 

coeficientes de disposição (CD) de cada indivíduo.  

 

 

Assim, foi utilizada nesse trabalho a forma mais convencional de 

cálculo do Coeficiente de Disposição (CD). Esse cálculo foi feito 

através da seguinte equação: 

 

      Onde: 

 CDi – Coeficiente de Disposição do Indivíduo i 

 PGRi – Proporção de Ganho Realizado pelo indivíduo i 

 PPRi – Proporção de Perda Realizada pelo indivíduo i 
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 O Coeficiente de Disposição tem efeito positivo quando a 

proporção de ganho realizado for maior que a proporção de perda 

realizada. Recebe o valor máximo de +1 quando o indivíduo só vende 

com lucros, e por outro lado, o valor mínimo de -1 quando realiza 

apenas vendas com prejuízo. Dessa forma varia entre [-1,+1]. 

 

 

Tabela 4 - Estatística Descritiva do Coeficiente de Disposição 

  Total PA NA 

Observações 40 21 19 

Média 0,0687 0,0472 0,0924 

Mediana 0,0453 0,0197 0,06 

Mínimo -0,1614 -0,1614 -0,0476 

Máximo 0,3333 0,3333 0,3333 

Desvio Padrão 0,1147 0,1249 0,1001 

Jarque Bera 1,2227 0,9947 1,4668 

Teste t para média =  0 3,7890 1,732 4,026 

Indivíduo com CD > 0 (%) 72,50 61,90 84,21 
 

  

 De acordo com a tabela 4, a média do Coeficiente de Disposição 

dos sujeitos com afeições negativas 0,0924 é maior que a dos sujeitos 

com afeição positiva 0,0472. Esta diferença é significativa ao nível 5% 

de confiança (t=2,0372 com p-valor = 0,0231, unilateral). Por outro lado 

a média total foi 0,0687. 

 

         Outra observação é que os sujeitos submetidos a afeições 

positivas tiveram maior desvio padrão, sendo aqueles que mais se 

distanciaram da média. 

 

    Aqueles indivíduos submetidos a afeições negativas tiveram, em 

84,21% dos casos, efeito disposição, enquanto que 61,9% dos 

indivíduos submetidos a afeições negativas tiveram efeito disposição. 

 

Portanto os resultados encontrados sobre a análise agregada assim 

como individual, demonstram que pessoas afetadas negativamente 

tendem a ser mais suscetíveis a apresentarem o efeito disposição.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

Após as análises feitas, evidenciou-se que pessoas expostas a slides 

com afeições negativas têm um efeito disposição maior que pessoas 

expostas a afeições positivas. Além disso, realizam menos transações e 

se arriscam mais, mantendo os ativos com perdas. 

 

Pode-se concluir que a teoria de manutenção de humor de Zillmann 

(1988), explica esse fato. Isso se constata porque as pessoas com 

afeições positivas vistas no trabalho, para manterem seu estado de 

humor realizam mais transações com riscos baixos, no caso 22,25 de 

média de transações, porém quando o valor da ação baixava um mínimo,   

já vendiam. 

 

Por outro lado, aqueles expostos a condições negativas, visando 

aumentar seu estado emocional para positivo, realizavam menos 

transações, no caso média de transação de 21,11, porém assumiam 

riscos maiores quando baixavam as ações. Como já estavam tristes 

intimamente, pensavam em ficar mais tempo com a ação em baixa e 

optavam: ou perdiam mais e continuavam tristes; ou ganhavam depois e 

trocavam de posição. 

 

O resultado esperado pela pesquisa era provar que os sujeitos com 

estados emocionais positivos tendem a transacionar mais e fugir de 

riscos altos; fato confirmado. Assim como ao contrário, em que pessoas 

com estados sentimentais negativos tendem a transacionar menos, 

porém com maior risco também foi confirmado.Quanto às perdas, foi 

também maior ao se analisar o efeito disposição. 

 

As pessoas em geral tendem a reter as ações com perdas, mais 

tempo, para não assumirem que fizeram uma má escolha e atingirem 

dessa forma seu estado emocional. Comprovou-se nessa pesquisa é que 

pessoas positivamente afetadas preferem assumir logo a perda a perder 

mais e têm aversão ao risco de perder o estado emocional em que se 

encontram, enquanto que as pessoas negativamente afetadas preferem 

esperar para tentar melhorar seu estado afetivo uma vez que já se 

encontram mal e para eles é indiferente perder de um pouco ou de mais. 

O ganho possível passa a ser mais importante do que a perda. 
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Infere-se desse trabalho que quanto mais negativo o estado 

emocional do sujeito mais ele se arrisca na área das perdas, maior o 

efeito disposição. Por outro lado, quanto mais positivo se encontra, 

menos se arrisca a perder na parte da perda, e menor o efeito disposição. 

 

Próximos trabalhos nessa área podem ser feitos influenciando mais 

as pessoas através de sons ou imagens e até com aparecimento de fotos 

no momento em que estiverem fazendo a simulação. Também se pode 

trabalhar com partes mais específicas de amostras,  homens e mulheres, 

pessoas novas e mais velhas,  experientes e não experientes . 

 

Além disso, foram vistos apenas os estados positivos e negativos  

(o estado de valência) não tendo sido explorados os estados de  

excitação, provavelmente avaliados em futuras pesquisas. O primeiro 

passo foi dado de forma geral nesse experimento.  
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ANEXO 1 – Gráficos referentes à Tabela 4. 
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