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RESUMO

A sobrecarga dos sistemas de seguranca social e a sua capacidade em assegurar as
futuras pensdes tem gerado preocupacdes com a reforma e levado a procura de outras
formas de assegurar rendimentos no futuro. Neste contexto, investir surge como uma
alternativa, mas o aparecimento de instrumentos cada vez mais complexos, aliado a baixa
literacia financeira existente, tornam o ato de investir desafiante e restrito a um numero
reduzido de pessoas. A literatura existente mostra que individuos com um maior nivel de
escolaridade sdo mais propensos a investir. No entanto, outros fatores poderéo
condicionar esta decisdo. Deste modo, torna-se crucial analisar quais os fatores que

influenciam um individuo a ser investidor.

O presente trabalho empirico propde abordar este problema, concentrando-se na
comunidade académica portuguesa. O principal objetivo passa por determinar que fatores
sociodemograficos influenciam a decisdo de um individuo, que frequenta ou ja terminou
0 Ensino Superior, a ser investidor no mercado de capitais. A idade, o género, o nivel de
escolaridade, a area principal de estudos, o rendimento e a situacéo profissional foram as
variaveis sociodemograficas analisadas e, com base num questionério elaborado pela
CMVM, no primeiro semestre de 2023, utilizou-se um modelo logit, para verificar a
relacdo entre estas variaveis e a decisdo de um determinado membro da comunidade

académica ser investidor.

Os resultados obtidos destacam o impacto significativo de todos os fatores
sociodemogréaficos analisados na decisdo de um individuo ser investidor. Além disso,
constata-se que os individuos mais jovens, do género masculino, com um maior nivel de
escolaridade e um nivel de rendimento mais elevado sdo mais propensos a serem

investidores entre a populacdo universitaria.

Palavras-chave: Comportamento do Investidor; Decisdo de ser investidor; Fatores

Sociodemograficos; Ensino Superior; Mercado de Capitais; Modelo Logit.



ABSTRACT

The overload of social security systems and their ability to guarantee future
pensions has led to concerns about retirement and the search for other ways to secure
future income. In this context, investment has emerged as an alternative, but the
emergence of increasingly complex instruments, coupled with the low level of financial
literacy, makes investment a challenge and restricts it to a small number of people.
Existing literature shows that individuals with a higher level of education are more likely
to invest. However, other factors may also influence this decision. It is therefore essential

to analyse which factors influence an individual to be an investor.

This empirical study aims to respond to this problem, focussing on the Portuguese
academic community. The main objective is to determine which sociodemographic
factors influence the decision of an individual, who is attending or has already completed
higher education, to be an investor in the capital market. Age, gender, level of education,
field of study, income and professional status were the sociodemographic variables
analysed and, based on a questionnaire drawn up by the CMVM in the first half of 2023,
a logit model was used to verify the relationship between these variables and the decision

of a given member of the academic community to be an investor.

The results highlight the significant impact of all the sociodemographic factors
analysed on an individual's decision to be an investor. In addition, it was found that
younger, male individuals with a higher level of education and a higher level of income

are more likely to be investors among the university population.

Keywords: Investor Behaviour; Decision to be an investor; Sociodemographic Factors;
Higher Education; Capital Market; Logit Model.
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Capitulo 1. INTRODUCAO

Este capitulo visa identificar o tema e o problema de investigacdo, assim como os
objetivos e a metodologia desta dissertacdo. Além disso, apresenta a estrutura deste

estudo, sintetizando cada capitulo.

1.1. Identificagéo do Tema e Problema de Investigacéo

A literacia financeira € um tépico de grande relevancia que tem atraido a atengéo
de vérios autores, dadas as preocupacdes com o baixo nivel de literacia financeira, em
termos mundiais (Lusardi, 2019). A analise, no contexto da Unido Europeia, revela que o
norte do continente apresenta um nivel de literacia financeira maior do que o sul, sendo a
Italia e Portugal os paises com as menores taxas de literacia financeira (Klapper e Lusardi,
2019). Estes resultados sdo preocupantes e justificam a investigacdo internacional sobre
este tema, observando-se que incrementar o nivel de conhecimento financeiro da
populacdo pode ser muito relevante, especialmente num contexto em que as pessoas estao
cada vez mais preocupadas com a sua reforma (Lusardi, 2019; Tomaskova, Mohelska e
Némcova, 2011). Por outro lado, a sobrecarga dos sistemas de pensdes e seguranca social
fazem questionar a sustentabilidade futura destes e a necessidade de encontrar outras
formas de os complementar (Lusardi, 2019). Uma forma de o fazer € incentivar a
populacdo a investir, ou seja, a alocar os recursos adicionais em diferentes instrumentos
de investimento. Porém, esta pratica é dificultada ndo sé pela literacia financeira dos
individuos e pela complexidade e diversidade dos produtos e servicos financeiros, como
também pelas caracteristicas demogréaficas e pessoais dos investidores (Aren e Aydemir,
2015).

Assim, apesar da literacia financeira ser relevante, existem outros fatores
igualmente importantes para incentivar a populagdo a investir. Neste contexto, a
compreensdo das decisdes dos investidores € crucial ndo sé para entender, mas também
para antecipar as dinamicas econémicas, dado que 0s movimentos no mercado de capitais,
frequentemente, refletem as condigdes economicas de um pais (Divanoglu e Bagcei, 2018;
Pahlevi e Oktaviani, 2018). Surge, entéo, a necessidade de analisar o comportamento do

investidor, retirando o foco exclusivo as barreiras provocadas pelo conhecimento



financeiro e analisando os aspetos demograficos e pessoais que influenciam as suas

decisbes de investimento.

1.2. Objetivos e Questdo de Investigacao

Diversos estudos sugerem que os individuos que detém um maior nivel de
escolaridade tendem a apresentar melhores resultados financeiros e sao mais propensos a
investir (e.g., Baihagqy, Disman, Nugraha e Sari, 2020). Tal podera dever-se ao facto de
estes serem, em geral, financeiramente mais literatos. Contudo, a predisposi¢do de um
individuo ser um investidor pode ser condicionada por outros fatores além do seu
conhecimento financeiro. Por exemplo, Roquette, Laureano e Botelho (2014) mostram
inclusive que os estudantes universitarios! apresentam baixos conhecimentos financeiros,
0 que sugere que a literacia financeira ndo é o Unico fator que leva um individuo a ser
investidor. Portanto, considerando que os individuos detentores de um maior grau
académico tendem a investir mais, é essencial estudar as caracteristicas que 0s tornam

mais propensos a serem investidores.

O objetivo principal deste estudo consiste na identificacdo dos fatores que
influenciam um individuo a ser investidor. Mais concretamente, pretende-se determinar
quais os fatores sociodemograficos (idade, género, nivel de escolaridade, area principal
de estudos, rendimento e situacdo profissional) que afetam a decisdo de um individuo que
frequenta ou j& concluiu o ensino superior ser investidor no mercado de capitais em

Portugal.

Neste contexto, a presente investigacao pretende dar resposta a seguinte pergunta

de partida:

Quais sao os fatores sociodemograficos que condicionam a decisdo de um individuo
que frequenta ou ja terminou o ensino superior ser investidor no mercado de capitais

em Portugal?

! Estudantes que frequentam o primeiro ou terceiro ano de licenciatura nas areas das Ciéncias Sociais,
Ciéncias Empresariais e Tecnologias do Instituto Universitario de Lisboa (ISCTE-IUL).



Ao abordar esta questdo, procura-se compreender as variaveis que determinam as
escolhas de investimento dos individuos, permitindo desenvolver estratégias de educacéo
financeira, de modo a promover o investimento no mercado de capitais entre os detentores
de ensino superior em Portugal. Para responder a questao de investigacdo, sdo formuladas
seis hipoteses de investigacdo. Cada hipotese explora como um fator sociodemogréafico
especifico influencia a deciséo do individuo ser investidor. Estas hipoteses permitem uma
analise detalhada das condicGes que afetam a propensdo dos individuos a serem
investidores no mercado de capitais, facilitando a formulacdo de intervencgdes

educacionais eficazes.

1.3. Metodologia de Investigagdo

A presente dissertacdo utiliza uma base de dados fornecida pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) durante o primeiro semestre de 2023. A base
de dados é proveniente de um inquérito realizado em parceria com varias universidades
portuguesas, com o principal objetivo de desenvolver estudos para melhor caracterizar o
perfil do investidor em instrumentos financeiros. O inquérito é direcionado a todos os
membros da comunidade universitaria portuguesa, incluindo docentes, investigadores,
funcionarios ndo docentes e estudantes, e 0 seu acesso € facilitado através de um link

especifico.

A metodologia utilizada na parte empirica deste trabalho segue 0s procedimentos
utilizados em estudos anteriores que investigam questdes similares. Em particular, esta
dissertacdo baseia-se no artigo de Abreu (2019), que analisa as caracteristicas
sociodemogréaficas dos investigadores portugueses em warrants. Abreu (2019) é uma
referéncia relevante no contexto deste trabalho, pois investiga os fatores que levam o0s
investidores a negociar em warrants e em acoes, utilizando um modelo probit. Este
modelo tem como varidvel dependente uma varidvel binaria e inclui fatores

sociodemogréaficos como variaveis explicativas.

Os dados coletados sdo submetidos a uma analise descritiva inicial, permitindo a
caracterizagdo sociodemografica da amostra. De seguida, para responder a principal
questdo de investigacao, é desenvolvido um modelo econométrico, nomeadamente, um

modelo logit, dada a natureza da variavel dependente. Este modelo procura identificar



relagOes estatisticas significativas entre os fatores sociodemogréaficos, como a idade, o
género, o nivel de escolaridade, a area principal de estudos, o rendimento e a situacéo
profissional, e a decisdo de um determinado membro da comunidade académica ser
investidor. Para a analise estatistica, sdo utilizados os softwares Microsoft Excel e IBM
SPSS Statistics (versdo 29), de modo a garantir a preciséo e a fiabilidade dos resultados
obtidos.

1.4. Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. Para além do presente
capitulo 1, o capitulo 2 € dedicado a revisdo de literatura, fornecendo um enquadramento
tedérico das financas comportamentais e do comportamento do investidor.
Adicionalmente, realiza uma sintese do impacto dos fatores sociodemograficos nas
decisbes de investimento, complementada por uma revisao das principais metodologias
adotadas por estudos anteriores. O capitulo 3, a metodologia de investigacdo, indica a
forma de recolha e tratamento dos dados, bem como os métodos utilizados para alcancar
o0s objetivos tracados. O capitulo 4, os resultados, caracteriza a amostra e apresenta 0s
resultados obtidos com a utilizacdo do modelo econométrico. Por fim, o capitulo 5, a
conclusdo, sintetiza o estudo, recapitulando os principais resultados. Apresenta as

limitacOes deste trabalho e fornece sugestdes para futuras investigacoes.



Capitulo 2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo desempenha um papel fundamental, uma vez que visa fornecer uma
visdo abrangente do estado atual do conhecimento sobre o assunto em questdo,
destacando a importancia deste estudo. Inicialmente, apresenta-se o enguadramento
tedrico das finangas comportamentais e do comportamento do investidor. De seguida,
realiza-se uma anélise dos fatores sociodemograficos que desempenham um papel crucial
na tomada de decisdes individuais, explorando também o impacto destes no contexto do
Ensino Superior. Por Gltimo, expBe-se as metodologias abordadas por estudos anteriores
nesta area de investigacdo, contribuindo para a compreensdo das abordagens utilizadas

até ao momento.

2.1. Financas Comportamentais e 0 Comportamento do Investidor

Segundo Mohammadia, Naderian, Ashrafia e Doji (2022), as finangas
comportamentais representam uma area de investigacdo de crescente interesse,
combinando conceitos da economia financeira e da psicologia com o objetivo de
desenvolver modelos mais precisos para compreender o comportamento humano nos
mercados financeiros. Ao contréario das financas tradicionais, trata-se de uma area de
estudo que explora os aspetos psicologicos e emocionais que influenciam as decisdes
financeiras de um investidor, contrapondo os pressupostos predefinidos, assentes na
racionalidade do investidor, das finangas tradicionais (Almansour, Elkrghli e Almansour,
2023; Jahanzeb, Muneer e Rehman, 2012; Pompian, 2012). Deste modo, segundo
Jahanzeb et al. (2012), as finangcas comportamentais, pretendem aprimorar a compreensao
de como os investidores, que exibem comportamentos distintos, interpretam e reagem as
informacdes disponiveis, pois é derivado desses comportamentos variados que surgem as
anomalias no mercado. Por outro lado, destacam a relevancia das financas
comportamentais como parte integrante do processo de tomada de decisdes, auxiliando
os investidores a aperfeicoar as suas escolhas e, por conseguinte, a obter melhores

resultados financeiros.

De acordo com Pompian (2012), as finangas comportamentais podem ser
divididas em dois dominios: as Financas Comportamentais Micro, que analisam 0s

comportamentos e preconceitos dos investidores individuais, destacando as diferencas em



relagdo a racionalidade prevista na teoria econdmica classica; e as Financgas
Comportamentais Macro, que identificam e descrevem as anomalias na hipétese de

mercado eficiente, as quais 0s modelos comportamentais pretendem explicar.

Focando-se nas finangas comportamentais micro, os investidores individuais séo
individuos que ndo consomem a totalidade do seu rendimento e investem uma parcela do
mesmo, em diversos instrumentos de investimento, com o intuito de obter ganhos
significativos (Divanoglu e Bagci, 2018). Contudo, a realiza¢do destes investimentos
requer uma andlise prévia que engloba aspetos técnicos e financeiros por parte dos
individuos (Khan, M. A. I., Jamil, Khan, S. S. e Ali, 2022). Por conseguinte, para
melhorar tais decisdes, é crucial que as pessoas tenham um entendimento adequado das

finangcas comportamentais (Bhavani e Shetty, 2017).

Todavia, compreender as finangas comportamentais é apenas um dos aspetos a
serem considerados, uma vez que o comportamento do investidor é influenciado por uma
ampla variedade de fatores no momento da tomada de decisdo de investimento (Bhavani
e Shetty, 2017).

2.2. O impacto dos fatores sociodemograficos no comportamento do investidor

A literatura existente demonstra que o comportamento do investidor é
condicionado por uma variedade de variaveis, ainda que a observacdo e medicdo das
preferéncias comportamentais dos investidores levante dificuldades devido a sua
dindmica, ambiguidade, heterogeneidade e incertezas envolvidas, como salvaguardam
Lan, Xiong, He e Ma (2018). Enquanto alguns estudos enfatizam a influéncia de fatores
psicolégicos (e.g. Sarwar e Afaf, 2016), outros identificam varidveis demogréaficas que
condicionam a decisdo de um individuo ser investidor (e.g. Bhavani e Shetty, 2017).
Estes, juntamente com outros trabalhos empiricos, realcam o papel significativo dos
fatores demograficos que ndo devem ser subestimados, visto proporcionarem uma
abordagem econdmica e viavel para a explicacdo do comportamento dos investidores,
dada a facilidade de os obter, descrever e medir (Lan et al., 2018; Bhavani e Shetty, 2017,
Charles e Kasilingam, 2013).

Neste contexto, emergem perspetivas contraditorias em relacdo a influéncia de

fatores sociodemograficos, tais como a idade, o género, o nivel de escolaridade, a area



principal de estudos, o rendimento e a situagdo profissional. As conclusdes dos varios

estudos estdo apresentadas nas tabelas 2.1 a 2.6.

Tabela 2.1. Conclusdes dos varios estudos sobre a variavel idade

Variavel: ldade

Autores Localizacao Conclusoes stilﬁggga
Khawajae 5 4.0
Alharbi . . . e A
(2021) Saudita A idade ndo exerce influéncia
significativa  na  escolha  de Né&o
Arene_ _ alternativas financeiras e nas decisbes  Significativa
Aydemir Turquia  de investimento.
(2015)
Khan et al. Asia A idade revela-se estatisticamente
(2022) significativa e apresenta uma relagéo
Meetu e negativa com o comportamento do
Gorowara Karnal investidor. Constata-se que, a medida
(2020) que a idade de um individuo aumenta,
Lan etal. chi a sua capacidade e consciéncia de Negativa
ina ; :
(2018) investimento tendem a melhorar,
levando-o a adotar um estilo de
Bhavani e Dubai investimento mais cauteloso,
Shetty (2017) consistente com o facto de se tornar

mais conservador.

Fonte: Elaboracédo propria



Tabela 2.2. Conclusdes dos varios estudos sobre a variavel género

Variavel: Género

. ~ Relagéo
Autores Localizacéo Conclusoes Verificada
Khawaja e Alharbi Arabia Nao existe uma re|a(;ao
(2021) Saudita  sjgnificativa entre o género de Nao
Sarwar e Afaf um individuo e as decisdes de  Significativa
(2016) Lahore  jnvestimento.
Khan et al. (2022) Asia L
O género é identificado como
Meetu e Gorowara um  fator  relevante  no
(2020) Karnal  comportamento do investidor,
observando-se que 0s homens Positiva
Abreu (2019) Portugal  ndo sO tendem a investir mais,
como sd0 mais propensos a
Lan et al. (2018) China  serem investidores do que as
i mulheres.
Bhavani e Shetty Dubai

(2017)

Fonte: Elaboracédo propria

Tabela 2.3. Conclus6es dos varios estudos sobre a variavel nivel de escolaridade

Variavel: Nivel de Escolaridade

N N Relacéo

Autores  Localizacao Conclusotes Verificada
Khawajae 5 000
Alharbi .
(2021) Saudita , ) o

O nivel de educacdo dos individuos
Abreu destaca-se como um fator importante
(2019) Portugal neste contexto, verificando-se uma

relacdo  positiva entre este e o
Bhavani e comportamento do investidor. Positiva
Shetty Dubai Adicionalmente, observa-se que a
(2017) maioria dos investidores é detentor de um

maior nivel de escolaridade.
Arene
Aydemir Turquia
(2015)

Fonte: Elaboracdo propria



Tabela 2.4. Conclusdes dos varios estudos sobre a variavel area principal de estudos

Variavel: Area Principal de Estudos

Autores  Localizacio Conclusdes Re.la_u;ao
Verificada
Talpsepp, ) o
Liivamagi e Esténia A area prmupal _dg es_tudos desemp_enha
Vaarmets um papel significativo nas decisdes
(2020) financeiras dos individuos. Prinz et al.
(2014) sugerem que os individuos com
. formag&o em economia ou gestéo tendem
Prinz,
. a apresentar um melhor desempenho nas
(|3—Irilljggresr’ decisdes financeiras. Em contrapartida, Positiva
. Talpsepp et al. (2020) propdem que o0s
Holtemdller  Alemanha melhores resultados financeiros sao
€ alcancados por individuos que, além de
Vernaleken possuirem  habilidades matematicas,
(2014) também tém um elevado nivel de
conhecimento em informaética.
Bodnaruk e A érea principal de estudos néo se revela «
. - . Nao
Simonov Suécia um fator importante no comportamento significativa
(2015) do investidor.
Fonte: Elaboracédo propria
Tabela 2.5. ConclusGes dos varios estudos sobre a variavel rendimento
Variavel: Rendimento
Autores Localizacao Conclusoes Re_lqgao
Verificada
Meetu e
Gorowara Karnal O rendimento tem um impacto positivo
(2020) no comportamento do investidor.
Observa-se uma correlacdo positiva
Lan et al. China entre este fator e a perce¢do do
(2018) investidor. Em particular, constata-se
que um maior nivel de rendimento esta Positiva
associado a uma maior capacidade e
Sarwar e consciéncia de investimento, o0 que,
Afaf Lahore  consequentemente,  incrementa  a
(2016) probabilidade de um individuo ser

investidor.

Fonte: Elaboracéo propria



Tabela 2.6. Conclusdes dos varios estudos sobre a variavel situacéo profissional

Variavel: Situacéo Profissional

Autores  Localizagdo Conclustes Re_la}gao
Verificada
Meetu e A situacdo profissional tem uma
Gorowara Karnal relacdo estatisticamente significativa ES
(2020) com as decisbes de investimento.
Meetu e Gorowara (2020) identificam
uma relacdo positiva entre a situagéo
Bhavani e profissional e o investimento em fundos
Shetty Dubai matuos, enquanto Bhavani e Shetty Negativa
(2017) (2017_) encontram  uma relacéo
negativa.
Sa;\v%/sfr € Aréb_ia A situa_gz_?lo profissionall nao ir)flueng:ia a Nio
(2016) Saudita probabilidade de alguém ser investidor. significativa

Fonte: Elaboracdo propria

Em resumo, a analise abrangente dos estudos revela uma variedade de perspetivas
em relacgdo aos fatores que influenciam as decisdes financeiras. Neste contexto, pode-se
dizer que o nivel de escolaridade e o rendimento influenciam o comportamento do
investidor. Por outro lado, fatores como a idade, o género, a area principal de estudos e a
situacdo profissional, dadas as divergéncias encontradas na literatura académica,
necessitam de uma investigacdo mais profunda para determinar se sdo, de facto,
condicionantes na tomada de decisdes de investimento. Contudo, observa-se que
individuos mais jovens, do género masculino, com um nivel de escolaridade superior e

rendimentos mais elevados tendem a ter um papel determinante neste contexto.

Importante ressaltar que tais discrepancias podem ser atribuidas a varios fatores,
como a localizagdo geogréfica, a populacdo-alvo abordada e a sua dimensédo, conforme
apresentado na tabela 2.7. Esta tabela detalha a populagdo-alvo dos diferentes estudos

considerados, evidenciando a variedade de contextos analisados:
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Tabela 2.7. Populacéo-alvo dos diferentes estudos considerados

Populacgdo-alvo dos diversos estudos

Khan et al. (2022) 1000 empreendedores
Khawaja e Alharbi (2021) 125 investidores do mercado da Arabia Saudita

Meetu e Gorowara (2020) 250 residentes na cidade de Karnal, Haryana

Talpsepp et al. (2020) Investidores de uma bolsa de valores localizada na

Estonia
Abreu (2019) 52 758 pequenos investidores portugueses
Lan et al. (2018) 9000 investidores individuais da China

140 individuos do Dubai distribuidos entre empresarios,

BT © SDTy () militares, profissionais e trabalhadoras domésticas

254 investidores individuais da Bolsa de Valores de
Lahore (LSE)

112 individuos que atuam no setor financeiro ou que tém
Aren e Aydemir (2015) a capacidade de tomar decisGes relacionadas a
investimentos financeiros

Sarwar e Afaf (2016)

Bodnaruk e Simonov

(2015) Dados obtidos dos registos do governo sueco (KURU)

Prinz et al. (2014) 150 jovens estudantes alemédes do género masculino

Fonte: Elaboracédo propria

2.3. O impacto dos fatores sociodemograficos no Ensino Superior

Diversos estudos tém analisado o comportamento de investimento entre
investidores, porém, € notavel que a maioria destes artigos negligenciam a consideracao

da populacéo universitaria (Rajesh e Daga, 2019).

O estudo conduzido por Luther e Sumani (2023) aborda esta lacuna ao analisar a
influéncia de fatores demograficos e da literacia financeira nas decisdes de investimento
de 130 estudantes universitarios em cinco cidades distintas (Jakarta, Bogor, Depok,

Tangerang e Bekasi). As suas conclusdes revelam que o género ndo condiciona as
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decisbes de investimento dos estudantes. Adicionalmente, indicam que a faculdade
frequentada pelos estudantes e o indice acumulado de realizagcdo (GPA) influenciam

significativamente as decisdes de investimento dos alunos.

Um outro estudo, realizado por Bhat, Sharma e Wolfs (2020), debruca-se sobre o
impacto das variaveis demograficas no comportamento de investidor dos professores
universitarios de Karnataka e Rajasthan, com uma amostra de 700 individuos. Este artigo
conclui que a idade nao influencia a decisdo de investimento. No entanto, tanto o género
como o rendimento podem exercer alguma influéncia sobre o comportamento de

investimento.

Assim, a escassez de estudos com o foco na populagdo universitaria tem resultado
numa lacuna significativa na compreensdo dos fatores sociodemograficos que
influenciam tais individuos a serem investidores. Neste contexto, a importancia do
desenvolvimento de conhecimentos financeiros durante a frequéncia da educacdo basica
e superior é evidente, uma vez que tal permitira estimular os alunos a envolverem-se em
investimentos e, consequentemente, possibilitar-lhes alcangar 0 sucesso como

investidores (Gainau, 2020).

Por este motivo, os académicos emergem como o publico-alvo entre 0s grupos
comunitarios para promover a sensibilizacdo para o investimento, pois s6 uma
aprendizagem eficaz e eficiente ira permitir aos individuos compreender, avaliar e agir de
acordo com os seus interesses financeiros (Yois, 2017). Esta necessidade reforca, ainda
mais, a importancia do ensino das finangas pessoais e da educacdo financeira nas escolas,
visto que detém um grande potencial ideoldgico, proporcionando um ambiente propicio

para a disseminacdo de tais conhecimentos (Moreira e Carvalho, 2013).

2.4. Metodologias adotadas por estudos anteriores

No ambito da investigacdo sobre os determinantes do comportamento do
investidor, a abordagem predominante é a utilizacdo de dados primarios, que séo
subsequentemente processados por meio de softwares estatisticos. A anéalise destes dados
envolve métodos estatisticos, como testes de correlacdo, testes do qui-quadrado, analise
de variancia (ANOVA), e a constru¢do de modelos econométricos (e.g., Khawaja e
Alharbi, 2021; Meetu e Gorowara, 2020; Abreu, 2019; Lan et al., 2018; Sarwar e Afaf,
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2016; Aren e Aydemir, 2015). Ademais, € comum observar um padrdo no tratamento dos
fatores sociodemogréficos neste tipo de analise. De facto, estudos anteriores (e.g.,
Sebastido, Silva, Torres e Godinho, 2023; Abreu, 2019; Abreu e Mendes, 2010) que
incorporam estes fatores nos seus modelos, como variaveis explicativas, tendem a

categoriza-los devido a sua natureza qualitativa.

Neste contexto, destaca-se o estudo de Abreu (2019), dado que estuda o impacto
dos fatores sociodemogréaficos, tais como o género, a idade, a situacao profissional e o
nivel de escolaridade, no comportamento dos pequenos investidores portugueses, que
transacionaram warrants durante um periodo de dez anos. Para isso, formula um modelo
economeétrico cuja variavel dependente é uma variavel binaria. Além deste, um segundo
estudo, conduzido por Bhavani e Shetty (2017), adota um modelo logistico como
abordagem de investigacdo para analisar o impacto dos dados demogréficos no
comportamento do investidor. Diferenciando-se da abordagem de Abreu (2019), que se
concentra exclusivamente num produto financeiro, este artigo explora ainda as diversas
escolhas de investimento disponiveis, oferecendo uma perspetiva mais abrangente sobre

a influéncia dos fatores sociodemograficos nas decisdes de investimento.

2.5. Conclusoes

Deste modo, os fatores sociodemogréaficos desempenham um papel importante
nas decisbes de investimento e a literatura académica sugere que o nivel de educacéo e o
rendimento influenciam positivamente a probabilidade de um individuo ser investidor.
Contudo, os resultados divergentes encontrados na literatura ressaltam a complexidade
da relagdo entre fatores sociodemograficos, como a idade, o género, a area principal de
estudos e a situacdo profissional, e o comportamento do investidor, destacando a
necessidade continua de pesquisa e analise para entender completamente como estes
fatores podem afetar as decisdes de investimento e, consequentemente, contribuir para o

desenvolvimento de estratégias de investimento mais precisas e personalizadas.

Além disso, o0s escassos estudos encontrados, em relagdo aos fatores
sociodemogréaficos, que condicionam a decisdo de um individuo ser investidor,
especialmente entre a populacdo universitaria, salientam a necessidade de uma

investigacdo mais aprofundada neste campo.
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A revisdo da literatura evidencia uma notavel complexidade e variedade de

fatores que condicionam as decisdes de investimento individuais. No entanto, para

aprofundar ainda mais a compreensdo nesta area, € crucial considerar as nuances

especificas da populacdo universitaria, que abrange todos os docentes e ndo docentes,

bem como os estudantes de todos os ciclos, constituindo o principal foco deste estudo.

Face ao exposto e de forma a ir ao encontro do objetivo tracado para este trabalho,

formularam-se as seguintes hipoteses de investigacao:

Tabela 2.8. Hipdteses de Investigacdo

Hipoteses de Investigacdo

N&o existe uma diferenca significativa entre homens e mulheres na

Hipotese 1
decisdo de ser investidor.
. N&o existe uma diferenga significativa entre os individuos pertencentes a
Hipotese 2
diferentes grupos de situacdo profissional na decisdo de ser investidor.
" Né&o existe uma diferenca significativa entre individuos pertencentes a
Hipotese 3
diferentes grupos de rendimento na decisdo de ser investidor.
. N&o existe uma diferenca significativa entre individuos pertencentes a
Hipotese 4
diferentes grupos etéarios na decisao de ser investidor.
o Né&o existe uma diferenca significativa entre individuos pertencentes a
Hipotese 5
diferentes areas de estudo na decisao de ser investidor.
N&o existe uma diferenca significativa entre individuos pertencentes a
Hipdtese 6  diferentes grupos de habilitacdes literarias e qualificacdes académicas na

decisdo de ser investidor.

Fonte: Elaboracdo propria
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Estas hipdteses, fundamentadas na riqueza de conhecimento existente, visam
explorar e esclarecer a interligagdo complexa entre os fatores sociodemogréficos e a
deciséo de ser investidor na populacdo universitaria, contribuindo para um entendimento

mais profundo nesta area de investigacao.
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Capitulo 3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar a metodologia que foi adotada para a
realizacdo deste estudo, expondo o modo de recolha e tratamento dos dados. Neste
contexto, para responder a questdo de partida e testar as hipdteses de investigacédo
formuladas, procedeu-se a modelacdo econométrica. Este método foi adotado com o
proposito de verificar que fatores sociodemogréaficos condicionam a decisdo de um
individuo que frequenta ou ja terminou o ensino superior ser investidor no mercado de

capitais em Portugal.

3.1. Recolha e tratamento de dados

Esta dissertacdo baseia-se na andlise de dados provenientes de um questionario
elaborado e divulgado pela CMVM no primeiro semestre de 2023. Trata-se de um
inquérito inserido num projeto de investigacao que resulta de uma parceria entrea CMVM
e as diversas universidades portuguesas, e visa caracterizar o perfil do investidor em
instrumentos financeiros. O inquérito é disponibilizado a comunidade académica através
de um link. Considerando a abrangéncia das questdes do inquérito da CMVM, apenas
uma parte das varidveis coletadas foi utilizada para testar as hip6teses formuladas e
responder a principal questdo de investigacdo. Esta selecdo permitiu uma analise mais

focada e detalhada, assegurando a relevancia e a precisdo dos resultados obtidos.

Inicialmente, o inquérito compreendia 1457 observagdes. Contudo, 131
questionarios foram excluidos devido a auséncia de informacdes sobre as varidveis
demogréficas e a presenca de respostas nulas, resultando numa amostra de 1326 respostas

validas.

Os dados recolhidos estdo organizados em ficheiros Excel. Para caracterizar a
amostra, foram construidos graficos. Por outro lado, para responder a pergunta de partida,
foi desenvolvido um modelo econométrico. Este modelo, que é formulado na préxima
seccao, foi estimado pelo método da maxima verosimilhangca (MMYV), com recurso ao
software econométrico IBM SPSS Statistics (versao 29). A escolha deste software resulta
da experiéncia prévia com 0 mesmo em anos académicos anteriores, bem como a sua
acessibilidade imediata e gratuita. A fim de garantir resultados estatisticamente
significativos, foi estabelecido um nivel de significancia de 5 % (Kim e Choi, 2021).
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3.2. Modelo e variaveis

Em Financas, é comum utilizarem-se modelos cuja variavel dependente assume
um valor real (e.g., Khawaja e Alharbi, 2021; Rajesh e Daga, 2019). No entanto, em
situacOes em que a variavel a ser explicada é binaria, ou seja, assume apenas dois valores,
torna-se pertinente o uso de modelos logit e probit. Ambos pertencem a familia dos
modelos lineares generalizados, permitindo estimar a probabilidade de um evento ocorrer
com base em variaveis independentes (Cakmakyapan e Goktas, 2013; Horowitz e Savin,
2001). Embora as estimativas destes modelos ndo sejam diretamente comparaveis, é
relevante destacar que ambos produzem resultados qualitativamente semelhantes, pelo
que ambos podem ser adotados no contexto especifico deste trabalho (Cakmakyapan e
Goktas, 2013; Vasisht, 2007; Horowitz e Savin, 2001).

Abreu (2019) é uma referéncia chave desta dissertacdo uma vez que estuda os
fatores que levam os investidores a negociar em warrants e em agdes com recurso a um
modelo probit. A varidvel dependente é uma variavel binaria denominada por warrant, a
qual assume o valor 1 se o investidor negociar em warrants e 0 se o investidor negociar
em acOes. Adicionalmente, 0 modelo incorpora a idade, o género, o nivel de escolaridade,

a situacdo profissional e o local de residéncia como variaveis explicativas.

O presente estudo segue o essencial de Abreu (2019). No entanto, enquanto Abreu
(2019) se concentra na andalise das caracteristicas sociodemograficas dos investidores
portugueses em warrants, a presente dissertacdo foca-se nos investidores que, inseridos
na comunidade académica portuguesa, transacionam no mercado de capitais. Assim, 0
modelo proposto neste estudo inclui como variaveis independentes a idade, o género, o
nivel de escolaridade e a situacdo profissional, a fim de compreender o impacto destas na
probabilidade de um individuo que frequenta ou ja concluiu o ensino superior ser
investidor. Para 1a disso, acrescentou-se a analise a variavel rendimento ja que sdo varios
0s estudos que sugerem gue esta é relevante no contexto do presente trabalho (e.g., Meetu
e Gorowara, 2020; Lan et al., 2018; Sarwar e Afaf, 2016). Por sua vez, a area principal
de estudos de um individuo também foi incorporada como variavel explicativa. Esta
opcao é justificada pela evidéncia de que tal variavel desempenha um papel significativo

nas decisdes financeiras (e.g., Talpsepp et al., 2020; Prinz et al., 2014).

As variaveis explicativas incluidas no modelo sdo, na sua maioria, de natureza

qualitativa. No entanto, ha algumas excecdes, como a idade, que, sendo de natureza
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guantitativa, é apresentada como uma variavel discreta, seguindo o exemplo de Abreu
(2019). As restantes foram classificadas em categorias (Apéndice 1), seguindo a
abordagem adotada por Sebastido et al. (2023), Abreu (2019) e Abreu e Mendes (2010).
E importante salientar que o rendimento, o género, o nivel de escolaridade e a situagao
profissional j& se encontravam agrupados em categorias, tendo-se respeitado esta op¢ao
para efeitos de modelacdo. Relativamente a &rea principal de estudos, por ser uma variavel
qualitativa, foi dividida em categorias para proporcionar uma organizacdo clara e
abrangente dos diferentes campos de conhecimento. Optou-se por este método em vez do
uso de variaveis dummies para facilitar a interpretacéo dos resultados e reduzir o risco de

multicolinearidade. Deste modo, as variaveis explicativas consideradas sdo as seguintes:

(1) Idade: namero de anos de vida do individuo.

(2) Geénero: variavel binaria, igual a 1 se o individuo é do género feminino e 0 se
é do género masculino.

(3) Nivel de Escolaridade. Trés categorias sdo consideradas: tem mestrado,
MBA ou doutoramento (0), englobando os individuos que ja concluiram este
ciclo de estudo; frequenta o ensino superior (1), abrangendo os estudantes sem
nenhum ciclo do ensino superior terminado; e tem licenciatura (2), incluindo
os individuos que ja possuem este grau académico. E importante ressaltar que
0 grau académico do individuo é definido como o nivel maximo de
escolaridade que ja concluiu.

(4) Area Principal de Estudos. Esta variavel é considerada em quatro categorias:
Ciéncias e Tecnologia (0), que engloba as areas relacionadas com a
investigacao cientifica, desenvolvimento tecnoldgico e inovacao; Artes (1),
que concentra as diversas formas de expresséo criativa e cultural; Ciéncias da
Saude (2), que se foca no estudo do corpo humano, da satde e das doencgas; e
Ciéncias Sociais (3), que abrange o estudo das sociedades humanas, suas
instituicbes, comportamentos e relacdes sociais.

(5) Rendimento. Esta variavel é considerada em cinco categorias, que
representam o valor do rendimento mensal liquido do agregado familiar do
individuo: até 500€ (0); entre 501€ e 1000€ (1); entre 1001€ e 2500€ (2); entre
2501€ e 5000€ (3); e mais de 5001€ (4).
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(6) Situacdo Profissional. Sete categorias sdo consideradas: trabalhador por
conta de outrem (0); aposentado/reformado (1); trabalhador por conta prépria
(2); desempregado (3); estudante (4); trabalhador-estudante (5); e outra (6).

A variavel dependente assume o valor 1 quando o respondente é classificado como
sendo investidor e 0 caso contrério. Em particular, seguindo o exemplo de Abreu e
Mendes (2010), considera-se investidor aquele que detém pelo menos um dos seguintes
ativos financeiros: acOes; obrigacOes de empresas/ papel comercial; produtos financeiros
complexos; investimento em crowdfunding e/ou investimentos em bitcoins, ICO ou

outras moedas digitais.

O modelo final é ent&o o seguinte (estimado com especificagdo logit):

Ii
Ln (1 — Ii) = fo+ f1lda; + B, Gen; + f3 Esc; + 4 Area; + Bs Rend; + B¢ Pro; + ;

Em que i representa o indice do respondente (i = 1, ..., 1326); Ln (:'”)

corresponde ao logaritmo natural da raz&o de probabilidades de o individuo ser investidor.
Neste caso, li é a probabilidade de o individuo ser investidor e 1 li é a probabilidade de
o individuo ndo ser investidor. Por sua vez, Ida; representa a idade; Gen; corresponde ao
género do respondente; Esc; indica o nivel de escolaridade; Area; consiste na area
principal de estudos a que o individuo pertence; Rend; refere-se ao nivel de rendimento
mensal liquido do agregado familiar; Pro; diz respeito & situagdo profissional do

individuo; e u; designa o termo de erro.

O modelo proposto tem as suas vantagens e desvantagens. Por um lado, destaca-
se como um método de analise simples, capaz de fornecer resultados estatisticamente
robustos e de facil interpretacdo. Por outro, como em qualquer regressdo, existem
potenciais problemas de especificacdo como discutido, entre outros, por Vasisht (2007).
Em vista disso, foram realizados varios testes para assegurar a robustez do modelo
proposto. Em primeiro lugar, foi conduzido o teste do modelo de coeficientes, que visa
aferir o grau de significancia de cada coeficiente da equacéo, inclusive a constante (Smith
e McKenna, 2013). A hipdtese nula é que todos os coeficientes da equacdo séo nulos. Se

a hipotese nula for rejeitada, conclui-se que pelo menos um dos coeficientes € diferente
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de zero, indicando que pelo menos uma das variaveis tem significancia estatistica. Em
sequida, foram realizados testes de qualidade de ajuste para avaliar a adequagdo do
modelo aos dados (Smith e McKenna, 2013; Archer e Lemeshow, 2006). Um dos testes
utilizados para esta finalidade é o teste de Hosmer-Lemeshow, que verifica se existem
diferencas significativas entre os valores observados e os previstos pelo modelo. O
modelo é considerado robusto quando estas discrepancias sdo minimas (Fagerland e
Hosmer, 2012; Archer e Lemeshow, 2006). Adicionalmente, a avaliacdo da qualidade
global do modelo foi realizada através do Pseudo - R?, uma medida que se assemelha ao
coeficiente de determinacdo nos modelos de regressao linear (Smith e McKenna, 2013).
Esta representa a proporcdo da variancia da variavel dependente que é explicada pelo
modelo, isto é, pela combinacdo das variaveis independentes. Por fim, para detetar a
existéncia de multicolinearidade, foi construida uma matriz de correlagdes. E importante
notar que a multicolinearidade ocorre quando as varidveis explicativas apresentam uma
correlacdo elevada entre si, 0 que pode comprometer a precisdo das estimativas dos
coeficientes (Shrestha, 2020; Xiao, Ye, Esteves e Rong, 2016; Zainodin e Yap, 2013).
Deste modo, espera-se que o valor absoluto das correlagdes néo ultrapasse os 0,7 e/ou 0,8
(Shrestha, 2020; Hair, Black, Babin e Anderson, 2019; Kutner, Nachtshein e Neter,
2004).
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Capitulo 4. RESULTADOS

Este capitulo encontra-se dividido em dois subcapitulos. O primeiro dedica-se a
analise descritiva dos dados, com énfase na caracterizacdo da amostra. O segundo expde

os resultados obtidos com a estimacdo do modelo econométrico.

4.1. Analise descritiva dos dados

A andlise de estatistica descritiva foi realizada para todas as variaveis da amostra,

utilizando-se representac@es graficas que ilustram as distribui¢des dos dados.
*  (Género:

A amostra analisada é predominantemente composta por individuos do género
masculino, totalizando 56% dos respondentes, em comparacdo com os 44% do género
feminino (Figura 4.1).

Figura 4.1. Distribuicdo da amostra por género

Feminino
44%

Masculino
56%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da CMVM

* |dade:

Em termos de idade, a maioria dos inquiridos esta na faixa etaria dos 18 aos 24
anos, com um total de 38% da amostra, seguida por 26% na faixa dos 25 aos 39 anos. A
faixa etaria com menor representacéo é a dos 70 anos ou mais, com apenas 1% (Figura
4.2).
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Figura 4.2. Distribuicdo da amostra por idade

18 a 24 anos 38%
25a39 anos 26%
40 a 54 anos 25%
55 a 69 anos 10%
70 anos ou mais 1%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da CMVM

* Nivel de Escolaridade:

Em relacdo ao grau académico, observa-se que 62% dos individuos ou estdo a
frequentar o ensino superior ou ja tém licenciatura. Ademais, 38% dos respondentes

possuem mestrado, MBA ou doutoramento (Figura 4.3).

Figura 4.3. Distribui¢do da amostra por nivel de escolaridade

Tem Mestrado ou MBA ou Doutoramento 38%
Tem licenciatura 31%
A frequentar o ensino superior 31%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da CMVM

*  Situacgao profissional:

No que diz respeito a situacdo profissional, a maioria dos inquiridos esta
empregado por conta de outrem (41%), seguida por estudantes (35%). Além disso, 16%
da amostra sdo trabalhadores-estudantes, enquanto o0s aposentados/reformados,

desempregados e outras situacOes representam apenas 3% da amostra (Figura 4.4).
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Figura 4.4. Distribui¢do da amostra por situacdo profissional

Trabalhador por conta de outrem
Estudante
Trabalhador-Estudante
Trabalhador por conta prépria
Aposentado / Reformado
Desempregado

Outra

41%
35%
16%
5%
1%
1%
1%

Fonte: Elaboracédo propria, com base nos dados da CMVM

* Area Principal de Estudos:

Mais de metade dos individuos enquadram-se na area das ciéncias sociais (72%).

As artes tém a menor representacdo na amostra, com apenas 3% dos respondentes (Figura

4.5).

Figura 4.5. Distribuicdo da amostra por area principal de estudos

Ciéncias Sociais

Ciéncias e Tecnologia

Ciéncias da Saude 5%

Artes 3%

72%

20%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da CMVM

* Rendimento:

Em termos de rendimento, verifica-se que aproximadamente metade da amostra

apresenta um rendimento mensal liquido do agregado familiar situado na faixa dos 1001€

aos 2500€ (47%). Adicionalmente, cerca de 31% das pessoas reportam rendimentos na
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faixa dos 2501€ aos 5000€. Destaca-se que somente 8% dos individuos auferem

rendimentos superiores a 5000€, representando uma propor¢do minoritaria (Figura 4.6).

Figura 4.6. Distribuicdo da amostra por nivel de rendimento

Mais de 5000 € 8%
Entre 2501€ e 5000 € 31%
Entre 1001€ e 2500 € 47%
Entre 501€ e 1000 € 11%

Até 500 € 3%

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da CMVM

* |nvestidores e Nao Investidores:

Mais de metade da amostra sdo ndo investidores (62%), enquanto os restantes
inquiridos sdo investidores (38%) (ver Figura 4.7.). Por outro lado, a maioria dos
investidores € do género masculino (76%), sendo que a maioria dos ndo investidores é do

género feminino (57%).

Figura 4.7. Investidores e N&o investidores

Investidores
Nao 38%
Investidores
62%

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da CMVM
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4.2. Regressao

Ap0s a caracterizacdo da amostra, procedeu-se a estimagdo do modelo proposto.

Como ja foi referido anteriormente, foram realizados testes de especificacdo e de

qualidade para garantir a robustez do modelo. Os resultados destes testes sao apresentados

nas Tabelas 4.1, 4.2. e 4.3.

Tabela 4.1. Teste de Hosmer-Lemeshow

Teste de Hosmer-Lemeshow

HO: Néo existem diferencas significativas entre os resultados preditos pelo modelo e
0s observados.
Ha: Existem diferencas significativas entre os resultados preditos pelo modelo e os

observados.
Qui-quadrado P-value
6,273 0,617

Deciséo: Né&o se rejeita HO, dado o p-value > 0,05

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados do Apéndice 2

Smith e McKenna (2013) revelam que um resultado néo significativo no teste de

Hosmer-Lemeshow aponta para um correto ajustamento dos dados. Assim, com base na

Tabela 4.1, verifica-se que 0 modelo em anéalise tem um bom ajuste aos dados.

Tabela 4.2. Teste do Modelo de Coeficientes

Teste do Modelo de Coeficientes

HO: Todos os coeficientes da equagéo sao nulos.

Ha: Existe pelo menos um coeficiente que néo é nulo.

Qui-quadrado P-value
Modelo 254,844 < 0,001

Decisdo: Rejeita-se HO, dado o p-value < 0,05

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados do Apéndice 2
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Tabela 4.3. Pseudo - R?

Pseudo - R?
R quadrado Nagelkerke 0,238

Fonte: Elaboracédo propria, com base nos dados do Apéndice 2

Ozili (2023) sugere que um modelo com um R? baixo é aceitavel, argumentando
que, em trabalhos empiricos na area das ciéncias sociais, 0 objetivo consiste em avaliar
se as varidveis explicativas tém um efeito significativo na varidvel dependente.
Considera, entdo, que um R? baixo é plausivel, desde que a maioria das variaveis
independentes sejam estatisticamente significativas. Portanto, dado os resultados
reportados nas Tabelas 4.2 e 4.3, pode-se concluir que, apesar do modelo em anélise ter
uma capacidade explicativa de apenas 24 %, a rejeicdo da hipotese nula do teste do
modelo de coeficientes indica que existe pelo menos um coeficiente que é diferente de
zero, ou seja, pelo menos uma das variaveis explicativas tem um efeito significativo na
variavel dependente. Deste modo, de acordo com Ozili (2023), este resultado confirma a
qualidade do modelo.

Construiu-se ainda a matriz de correlagdes Spearman (Apéndice 3), a qual
possibilitou a observacdo das correlagdes entre as variaveis. Conforme discutido por
Shrestha (2020), Hair et al. (2019) e Kutner et al. (2004), correlacbes com valores
superiores a 0,7 ou 0,8 em termos absolutos podem sugerir a presenca de potenciais
problemas de multicolinearidade. No entanto, tendo em conta os resultados apresentados

no Apéndice 3, este ndo é um motivo de preocupacdo na estimacao do modelo.

Os resultados dos testes de especificagdo sugerem que o modelo em anélise é
robusto. Desta forma, a Tabela 4.4. apresenta os resultados da estimacdo do mesmo, 0s
quais sdo interpretados assumindo a usual condicdo de ceteris paribus (Bierens e
Swanson, 2000).
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Tabela 4.4. Resultado da estimagéo do Modelo

Variavel Coef. (B) fstatistica P-value  Exp (B)
Wald
Constante 3,102 46,154 <0,001* 22,239
Idade -0,031 17,872 <0,001* 0,969
Feminino -1,346 102,667 <0,001* 0,260
Masculino 0
Tem licenciatura -0,181 1,258 0,262 0,835
Frequenta o ensino superior -0,618 8,201 0,004* 0,539
Tem mestrado, MBA ou
doutoramento 0
Ciéncias Sociais -0,252 2,649 0,104 0,777
Ciéncias da Saude -0,480 2,242 0,134 0,619
Artes -1,486 6,885 0,009%* 0,226
Ciéncias e Tecnologia 0
Até 500 € -1,846 14,678 <0,001* 0,158
Entre 501 € e 1000 € -1,764 31,146 <0,001* 0,171
Entre 1001 € e 2500 € -1,459 34,777 <0,001* 0,233
Entre 2501 € e 5000 € -0,910 13,275 <0,001* 0,402
Mais de 5001 € 0
Outra -1,498 4,168 0,041* 0,224
Trabalhador-estudante -0,090 0,172 0,678 0,914
Estudante -0,912 15,131 <0,001* 0,402
Desempregado -0,134 0,048 0,826 0,874
Trabalhador por conta 1,437
o 0,363 1,560 0,212
propria
Aposentado/reformado 0,212 0,149 0,700 1,237
Trabalhador por conta de i

outrem

* Estatisticamente significativo para um nivel de significancia inferior a 5 %.

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados do Apéndice 4
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Como é possivel verificar, a variavel idade apresenta um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (8 = -0,031), sugerindo que a probabilidade de um
respondente ser investidor diminui a medida que a sua idade aumenta. Este resultado esta
em linha com as conclusdes retiradas pela maioria dos estudos consultados (Khan et al.,
2022; Meetu e Gorowara, 2020; Lan et al., 2018; Bhavani e Shetty, 2017).

Verifica-se ainda que o género é uma condicionante nas decisdes de investimento,
pois a variavel revela-se estatisticamente significativa, indicando que existem diferencas
notaveis entre homens e mulheres em termos de ser/ndo ser investidor. De facto, o
coeficiente negativo (8 = -1,346) sugere que as mulheres tém uma menor probabilidade
de serem investidores do que os homens. Assim, apesar de alguns estudos (Khawaja e
Alharbi, 2021; Sarwar e Afaf, 2016) revelarem que este fator ndo é significativo nas
decisbes de investimento, a presente analise verifica que 0 mesmo € importante,
confirmando as conclusdes retiradas por Khan et al. (2022), Meetu e Gorowara (2020),
Abreu (2019), Lan et al. (2018) e Bhavani e Shetty (2017).

No que diz respeito ao nivel de escolaridade, observa-se que os individuos que
estéo a frequentar o ensino superior tém uma menor probabilidade de serem investidores
em comparacao com aqueles que possuem mestrado, MBA ou doutoramento (3 = -0,618).
Neste contexto, o nivel de educacdo? dos individuos emerge como uma variavel
significativa, reforcando os resultados obtidos por Khawaja e Alharbi (2021), Abreu
(2019), Bhavani e Shetty (2017) e Aren e Aydemir (2015). Por outro lado, a area de
estudo® também condiciona o perfil de investidor/ndo investidor dos respondentes,
corroborando o argumento de Talpsepp et al. (2020) e Prinz et al. (2014) de que este fator
tem influéncia nas decisGes financeiras. Em particular, a Tabela 4.4 mostra que 0s

individuos ligados as Artes tm uma menor probabilidade de serem investidores quando

comparados com os da area das Ciéncias e Tecnologia (8 = -1,486).

O rendimento, por sua vez, é um fator relevante neste contexto. Constata-se que
os individuos, cujo rendimento mensal do agregado familiar é inferior a 5000€, t€ém uma

menor probabilidade de serem investidores, comparativamente aqueles que auferem

2 Observa-se que a probabilidade de um individuo ser investidor é semelhante, independentemente do
respondente ter licenciatura ou mestrado, MBA, doutoramento. Ou seja, ndo existem diferencas
estatisticamente significativas na propensao de investir, entre estes diferentes niveis de educagao.

3 A andlise revela que ndo existem diferengas significativas na probabilidade de um respondente ser
investidor, entre os individuos das areas das Ciéncias Sociais e das Ciéncias da Satide, em comparagdo com
os individuos ligados as Ciéncias e Tecnologia.
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rendimentos superiores (mais de 5001€). Portanto, este estudo, em consonancia com a
literatura (Meetu e Gorowara, 2020; Lan et al., 2018; Sarwar e Afaf, 2016), confirma que

o rendimento exerce uma influéncia significativa nas decisdes de investimento.

Por Gltimo, a situagéo profissional* de um individuo também se destaca como um
determinante importante na probabilidade de um respondente ser investidor, algo que
suporta as conclusdes de Meetu e Gorowara (2020) e Bhavani e Shetty (2017). Ademais,
pode-se averiguar que, em comparacao com os trabalhadores por conta de outrem, tanto

0s estudantes como os respondentes com outra situagdo profissional ttm uma menor

probabilidade de serem investidores (8 = -0,912 e § = -1,498, respetivamente).

Em resumo, a andlise comparativa entre os resultados desta dissertacdo e a
literatura académica existente revela convergéncias significativas. De facto, observa-se
que todos os fatores sociodemograficos analisados condicionam a probabilidade de um
determinado membro da comunidade académica considerada ser ou ndo ser investidor, o
que enfatiza a necessidade de considerar estes determinantes, para compreender
adequadamente o0 comportamento do investidor neste contexto especifico.
Complementando a anélise, constata-se que, no contexto da comunidade académica, 0s
individuos mais jovens, do género masculino, detentores de um maior nivel de
escolaridade e rendimentos mais elevados, tém uma maior probabilidade de serem
investidores no mercado de capitais em Portugal. Em particular, em relacédo as hipoteses
de investigacdo formuladas, observa-se que todas sdo rejeitadas, conforme ilustrado na
Tabela 4.5.

4 No caso da situagdo profissional de um individuo, verifica-se que, em comparagdo com os trabalhadores
por conta de outrem, ser aposentado/reformado, desempregado, trabalhador-estudante ou trabalhar por
conta propria, ndo apresenta diferencas significativas na probabilidade de ser investidor.
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Tabela 4.5. Hipdteses de Investigacdo e a respetiva deciséo

Hipoteses de Investigagéo

Hipdtese 1

N&o existe uma diferenca significativa entre homens e

mulheres na decisdo de ser investidor.

Rejeitada

Hipotese 2

Ndo existe uma diferenca significativa entre os individuos
pertencentes a diferentes grupos de situagéo profissional na

decisdo de ser investidor.

Rejeitada

Hipotese 3

Ndo existe uma diferenca significativa entre individuos
pertencentes a diferentes grupos de rendimento na deciséo

de ser investidor.

Rejeitada

Hipdtese 4

N&do existe uma diferenca significativa entre individuos
pertencentes a diferentes grupos etarios na decisdo de ser

investidor.

Rejeitada

Hipdtese 5

N&do existe uma diferenca significativa entre individuos
pertencentes a diferentes areas de estudo na deciséo de ser

investidor.

Rejeitada

Hipotese 6

N&o existe uma diferenca significativa entre individuos
pertencentes a diferentes grupos de habilitacdes literarias e

qualificacdes académicas na decisdo de ser investidor.

Rejeitada

Fonte: Elaboracdo propria
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Capitulo 5. CONCLUSAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma sintese do presente estudo,
resumindo as principais conclusfes, em resposta aos objetivos previamente definidos.
Também sd@o discutidas as limitacbes do estudo, seguidas por sugestdes para

investigacOes futuras.

5.1. Sintese do Estudo

No atual contexto de constantes mudancas economicas e tecnologicas, investir €
um ato de constantes desafios. Sdo cada vez mais complexos 0s produtos e servi¢os
financeiros que proliferam nos mercados e, num cenario em que as preocupagdes com a
reforma levam a que os individuos assumam uma maior responsabilidade pelas suas
financas pessoais, torna-se pertinente investigar o comportamento do investidor,
particularmente, daqueles que fazem parte da comunidade académica, dado o papel
fundamental do Ensino Superior na promoc¢do da sensibilizacdo sobre o investimento
(Lusardi, 2019; Yois, 2017).

Ha uma variedade de fatores psicolégicos e demograficos que influencia o
comportamento do investidor. No entanto, devido a dindmica, ambiguidade,
heterogeneidade e incerteza inerentes as preferéncias do investidor, torna-se desafiante
observar e medir esses aspetos. Em contraste, caracteristicas pessoais, como os fatores
demogréficos, sdo mais facilmente mensuraveis e tendem a ser estaveis durante um certo
periodo de tempo (Lan et al., 2018; Bhavani e Shetty, 2017). Deste modo, a presente
dissertacdo concentra-se na analise da influéncia dos fatores sociodemogréficos entre a

populacgdo universitaria, complementando a literatura académica existente.

O objetivo deste estudo é investigar o impacto dos fatores sociodemograficos,
como a idade, o género, o nivel de escolaridade, a area principal de estudos, o rendimento
e a situacdo profissional, na decisdo de um individuo, que frequenta ou ja concluiu o

ensino superior, ser investidor no mercado de capitais em Portugal.

Os dados para esta analise foram recolhidos por meio de um inquérito elaborado
e divulgado pela CMVM no primeiro semestre de 2023, em parceria com diversas
universidades portuguesas, totalizando 1326 respondentes. Os resultados da estimacao do

modelo econométrico confirmam a influéncia das diversas variaveis nas decisdes de
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investimento dos respondentes. Ou seja, todos os fatores sociodemograficos analisados
desempenham um papel significativo na decisdo de um membro da comunidade
académica ser investidor no mercado de capitais. De notar que, estes resultados estdo em
consonancia com o que a revisao de literatura sugere. Além disso, a analise indica que 0s
individuos mais jovens, do género masculino, com um maior grau académico e um nivel
de rendimento mais elevado sdo mais propensos a serem investidores no contexto da

comunidade académica.

Em vista disso, as conclusdes deste estudo contribuem para uma melhor
compreensdo dos fatores que afetam a decisdo de investimento entre a populagédo
universitaria, enriquecendo a literatura académica e potencialmente influenciar a

formulacdo de estratégias de educacao financeira para incentivar o investimento.

5.2. Limitag6es do estudo e sugestdes para futuras investigacoes

Este estudo apresenta limitagdes importantes que devem ser consideradas. A
utilizacdo de dados secundarios provenientes de um inquérito elaborado pela CMVM
pode limitar a compreensdo contextual dos resultados. Ademais, a concentracdo da
amostra a individuos das universidades portuguesas limita a generalizacdo dos resultados
a outras populacbes e contextos. A precisdo e a autenticidade das respostas dos
participantes também podem ser questionaveis, uma vez que os dados foram obtidos por
meio de participacdo voluntaria, o que esta sujeito a interpretacdes individuais e possiveis
erros de memoria. Outra limitacdo relevante é a possibilidade de um viés de selecdo na
amostra, onde os respondentes podem ter caracteristicas especificas que os tornam mais
propensos a participar no estudo, afetando a representatividade dos resultados.
Adicionalmente, a restricdo temporal dos resultados ao primeiro semestre de 2023 pode
espelhar uma realidade que néo se verifique em periodos homélogos ou em periodos mais
longos/curtos, uma vez que estes resultados podem estar constrangidos pelas condigdes
politicas e socioeconomicas do pais ou oscilagcbes nos mercados financeiros, entre outros
condicionantes verificados neste momento e que podem ter influenciado a decisédo de um

individuo ser investidor.

Por outro lado, para futuras investigagdes, sugere-se a inclusdo de outras variaveis
gue possam fornecer uma compreensdao mais aprofundada das decisdes de investimento

dos individuos. Em particular, recomenda-se a consideracdo de fatores psicologicos,
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como tragos de personalidade e a aversdo ao risco, bem como a anélise do impacto das
condi¢Bes macroecondmicas nas decisdes de investimento, através da incorporacdo de
indicadores relevantes como as taxas de juro, a inflacéo e as politicas governamentais. A
literacia financeira, que engloba a compreensao de conceitos financeiros e a capacidade
de tomar decisdes financeiras informadas, também pode ser considerada uma variavel
explicativa relevante que condicione o comportamento do investidor. Assim, a
incorporacdo destes elementos na analise pode enriquecer a compreensdo dos
determinantes das decisdes de investimento entre a populacdo universitaria,
proporcionando a apreensdo das peculiaridades individuais dos académicos e do impacto

do ambiente macroecondmico nas suas escolhas.

Para complementar, sugere-se a exploracdo de outras metodologias para atenuar
possiveis vieses associados a uma Unica abordagem. Por exemplo, a utilizacdo de métodos
qualitativos, como entrevistas ou grupos focais, podem elucidar as motivacoes e 0s
obstaculos ao investimento entre a populacdo em estudo. Estudos longitudinais, que
acompanham os mesmos individuos ao longo do tempo, também podem ser Uteis para
entender as mudancas no comportamento do investidor e os fatores que influenciam essas
mudancas. E, por isso, a combinacdo destas abordagens com os métodos quantitativos
utilizados neste estudo pode resultar numa visdo mais integral das decisdes de

investimento no contexto universitario.
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Apéndice 1 — Codificacfes de varidveis categoricas

Codificagdes de variaveis categoricas

Parameter coding

Frequency (1) (2) (3) (4)
Situagdo Profissional Aposenta 17 1.000 .000 .000 .000
Conta Pr 65 .000 1.000 {000 000
Desempre 15 .000 000 1.000 000
Estudant 461 .000 .000 .000 1.000
Individu 210 .000 .000 .000 .000
Outra 11 .000 000 {000 000
Trabalha 547 .000 000 {000 {000
Rendimento Até 500 39 1.000 .000 .000 .000
Entre 10 623 .000 1.000 {000 000
Entre 25 408 .000 000 1.000 000
Entre 50 149 .000 .000 .000 1.000
Mais de 107 .000 .000 .000 .000
Area principal de estudos ~ Artes 35 1.000 000 {000
Salide 67 .000 1.000 {000
Sociais 953 .000 .000 1.000
Tecnolog 271 .000 .000 000
Nivel de Escolaridade A freque 411 1.000 000
Tem ensi 414 000 1.000
Tem Mest 501 .000 000
Género Feminino 590 1.000
Masculin 736 .000
Codificagbes de variaveis categoricas
Parameter coding
() (6)
Situacdo Profissional Aposenta .000 .000
Conta Pr 000 000
Desempre .000 .000
Estudant 000 000
Individu 1.000 .000
Outra 000 1.000
Trabalha .000 .000
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Apéndice 2 — Teste do Modelo de coeficientes, teste de Hosmer-Lemeshow e Pseudo-

R? do modelo

Testes de Omnibus do Modelo de Coeficientes

Qui-quadrado df Sig.
Etapa1 Etapa 254 844 17 <,001
Bloco 254,844 17 <,001
Modelo 254 844 17 <,001

Teste de Hosmer e Lemeshow

Etapa  Qui-quadrado df Sig.
1 6,273 8 ,617

Verossimilhanca R quadrado Cox R quadrado
de log -2 & Snell Nagelkerke

,238

Etapa
1 1506,3722 175

38



Apéndice 3 —Matriz de correlacBes Spearman entre as variaveis explicativas: Idade,

Género, Nivel de Escolaridade, Area Principal de Estudos, Rendimento e Situagio

Profissional

Matriz de correlagoes
Nivel de
Constante Idade Género(1) Escolaridade(1)
Etapa1 Constante 1,000 -,653 -, 158 -,393
Idade -,653 1,000 ,079 ,248
Género(1) -,158 079 1,000 ,059
Nivel de Escolaridade(1) -,393 ,248 ,059 1,000
Nivel de Escolaridade(2) -,290 ,166 ,036 527
Area principal de estudos(1) -,065 -,012 -,044 027
Area principal de estudos(2) -,136 015 -,065 004
Area principal de estudos(3) -,291 -,003 -,033 -,022
Rendimento(1) -,350 ,102 ,003 ,054
Rendimento(2) -614 167 ,000 ,042
Rendimento(3) -,534 077 -018 ,026
Rendimento(4) -,494 132 -,032 -,033
Situagao Profissional(1) ,107 -429 025 013
Situagao Profissional(2) -137 -,380 -013 228
Situagao Profissional(3) -,094 -,283 011 L1115
Situagao Profissional(4) -,055 -,073 057 ,040
Situagao Profissional(5) -,398 210 053 -,206
Situagao Profissional(6) -115 -,142 046 095
Matriz de correlagoes
Nivel de Area principal  Area principal
Escolaridade(2) de estudos(1) de estudos(2)
Etapa1 Constante -,290 -,065 -,136
Idade ,166 -,012 ,015
Género(1) ,036 -,044 -,065
Nivel de Escolaridade(1) 527 027 004
Nivel de Escolaridade(2) 1,000 =021 -,069
Area principal de estudos(1) -021 1,000 114
Area principal de estudos(2) -,069 114 1,000
Area principal de estudos(3) - 112 214 378
Rendimento(1) 003 -,016 028
Rendimento(2) ,009 -,028 -,003
Rendimento(3) 024 -012 006
Rendimento(4) -,043 -,023 ,014
Situacao Profissional(1) -,016 ,020 013
Situacao Profissional(2) L1116 027 -,006
Situacao Profissional(3) 080 ,004 -017
Situacao Profissional(4) 020 -,039 -,061
Situagao Profissional(5) =041 ,035 ,056
Situagao Profissional(6) 092 ,010 -,007
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Matriz de correlagoes

Area principal
de estudos(3)

Rendimento(1)

Rendimento(2)

Etapa1 Constante -291 -.350 -614
Idade -,003 ,102 167
Género(1) -,033 ,003 ,000
Nivel de Escolaridade(1) =022 054 042
Nivel de Escolaridade(2) =112 003 ,009
Area principal de estudos(1) 214 -016 -,028
Area principal de estudos(2) 378 ,028 -,003
et i e | 1,000 021 047
Rendimento(1) 021 1,000 453
Rendimento(2) 047 453 1,000
Rendimento(3) 038 423 830
Rendimento(4) 017 373 681
Situacao Profissional(1) 001 023 013
Situacao Profissional(2) 042 066 -,016
Situacao Profissional(3) -,030 078 ,070
Situacgao Profissional(4) =019 =180 004
Situacao Profissional(5) 060 028 061
Situagao Profissional(6) -007 087 ,136

Matriz de correlagdes
Situagéo
Rendimento(3) Rendimento(4)  Profissional(1)
Etapa1 Constante -,534 -,494 ,107
Idade 077 132 -,429
Geénero(1) -,018 -,032 ,025
Nivel de Escolaridade(1) ,026 -,033 013
Nivel de Escolaridade(2) ,024 -,043 -,016
Area principal de estudos(1) -,012 -023 ,020
Area principal de estudos(2) ,006 014 013
Area principal de estudos(3) . ,038 . 017 . L,001 -
Rendimento(1) 423 373 ,023
Rendimento(2) ,830 681 013
Rendimento(3) 1,000 645 L001
Rendimento(4) ,645 1,000 ,036
Situacao Profissional(1) ,001 ,036 1,000
Situagao Profissional(2) -,038 070 412
Situagao Profissional(3) 077 078 ,281
Situagao Profissional(4) ,009 -,004 ,100
Situagao Profissional(5) 041 131 ,083
Situagao Profissional(6) L1141 125 ,180
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Matriz de correlacoes

Situagao Situagao Situagao
Profissional(2) Profissional(3) Profissional(4)
Etapa 1 Constante - 137 -,094 -,055
Idade -.380 -,283 -073
Género(1) -013 011 057
Nivel de Escolaridade(1) 228 ,115 ,040
Nivel de Escolaridade(2) L1116 ,080 020
Area principal de estudos(1) 027 004 -,039
Area principal de estudos(2) -,006 =017 -,061
Area principal de estudos(3) . 042 . -,030 . -019 .
Rendimento(1) 066 078 -,180
Rendimento(2) -016 070 004
Rendimento(3) -,038 077 009
Rendimento(4) 070 078 -,004
Situacao Profissional(1) 412 281 100
Situagao Profissional(2) 1,000 519 210
Situacao Profissional(3) 519 1,000 140
Situacao Profissional(4) 210 ,140 1,000
Situagao Profissional(5) 387 247 [ 156
Situagao Profissional(6) 262 ,188 070
Matriz de correlagoes
Situagao Situagao
Profissional(5) Profissional(6)
Etapa1 Constante -,398 -115
Idade 210 -,142
Género(1) ,053 046
Nivel de Escolaridade(1) -,206 ,095
Nivel de Escolaridade(2) -,041 ,092
Area principal de estudos(1) ,035 ,010
Area principal de estudos(2) ,056 -,007
Area principal de estudos(3) ,060 -,007
Rendimento(1) 028 ,087
Rendimento(2) 061 ,136
Rendimento(3) ,041 141
Rendimento(4) 131 ,125
Situagao Profissional(1) ,083 150
Situacao Profissional(2) 387 ,262
Situacgao Profissional(3) 247 ,188
Situagao Profissional(4) 156 070
Situagdo Profissional(5) 1,000 ,104
Situagao Profissional(6) 104 1,000
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Apéndice 4 — Output do Modelo

Variaveis na equacao

B SE. Wald df Sig.
Step 1% Idade -.031 007 17.872 1 <.001
Género(1) -1.346 133 102.667 1 =<.001
Nivel de Escolaridade 8.409 2 015
Nivel de Escolaridade(1) -618 216 8.201 1 .004
Nivel de Escolaridade(2) -181 161 1.258 1 262
Area principal de estudos B8.830 3 .032
Area principal de estudos(1) -1.486 566 6.885 1 .009
Area principal de estudos(2) -.480 320 2242 1 134
Area principal de estudos(3) -.252 155 2.649 1 104
Rendimento 48.379 4 <.001
Rendimento(1) -1.846 482 14678 1 <.001
Rendimento(2) -1.459 247 34777 1 =<.001
Rendimento(3) -910 250 13.275 1 =<.001
Rendimento(4) -1.764 316 31.146 1 <.001
Situacdo Profissional 27.549 6 < 001
Situacdo Profissional(1) 212 550 149 1 700
Situacdo Profissional(2) 363 290 1.560 1 212
Situacdo Profissional(3) - 134 612 048 1 826
Situacdo Profissional(4) -912 234 15.131 1 <.001
Situacdo Profissional(5) -.090 217 72 1 678
Situacdo Profissional() -1.498 734 4168 1 041
Constant 3.102 457 46.154 1 < 001
95% C.| for EXP(B)
Exp(B) Lower Upper
Step1? Idade .969 955 983
Género(1) 260 20 338
Nivel de Escolaridade
Nivel de Escolaridade(1) 539 353 823
Nivel de Escolaridade(2) 835 608 1.145
Area principal de estudos
Area principal de estudos(1) 226 {075 687
Area principal de estudos(2) 619 330 1.160
Area principal de estudos(3) 77 574 1.053
Rendimento
Rendimento{1) 158 061 406
Rendimento{2) 233 143 378
Rendimento{3) 402 247 657
Rendimento{4) A7 092 318
Situacdo Profissional
Situac&o Profissional(1) 1.237 421 3.636
Situacdo Profissional(2) 1.437 813 2539
Situacio Profissional(3) 874 264 2.6899
Situaco Profissional(4) 402 254 636
Situacdo Profissional(5) 914 597 1.399
Situacio Profissional(6) 224 053 942
Constant 22.239
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