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RESUMO 

O objetivo deste estudo é verificar, à luz da Teoria do Prospecto, se mulheres 
apresentam menor tolerância ao risco do que homens, em decisões 
organizacionais. Realizou-se experimento de campo com 236 gestores (115 
mulheres e 121 homens) distribuídos em dois grupos, um de controle (decisões 
pessoais) e outro experimental (decisões organizacionais) e, após, avaliou-se 

isoladamente as 115 mulheres. Os dados foram analisados por meio de regressão 
logística, utilizando dois modelos. Os resultados indicam que a premissa inicial, 
referente decisões no campo pessoal, de que mulheres são menos tolerantes ao 
risco do que homens, se aplica com menor frequência quando as decisões são 
tomadas no campo organizacional. Além disso, a influência do gênero sobre a 

tolerância ao risco é mais evidente em situações envolvendo ganhos do que em 
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situações de perdas. Os achados do estudo trazem reflexões sobre o tema ao 
constatar que premissas aceitas pela literatura no campo de decisões pessoais 
podem não ser aplicáveis ou totalmente válidas em decisões no campo 
organizacional e tampouco iguais para situações de ganhos ou de perdas. 

 

Palavras-Chave: Teoria do Prospecto. Tolerância ao risco. Tomada de decisão. 
Gênero. 

 
 

RISK TOLERANCE IN ORGANIZATIONAL DECISIONS: WOMEN AND 

MEN IN GAIN AND LOSS SITUATIONS 
 

ABSTRACT  

The purpose of this study is to verify, enlightened by Prospect Theory, whether 
women have lower risk tolerance than men in organizational decisions. A field 
experiment was conducted with 236 managers (115 women and 121 men) divided 
into two groups (both with men and women): a control group (personal decisions) 
and an experimental group (organizational decisions) and, afterwards, the 115 

women were evaluated separately. All data were analyzed by logistic regression 
using two models. The results indicate that the initial assumption regarding 
decisions in the personal field those women are less risk tolerant than men applies 
less often when decisions are made in the organizational field. Moreover, the 
influence of gender on risk tolerance is more evident in situations involving gains 
than in situations of losses. The findings of the study provide reflections on the 

theme by stating that assumptions accepted by the literature in the field of 
personal decisions may not be applicable or totally valid in decisions in the 
organizational field, nor are they the same for gain or losses situations. 
 

Keywords: Prospect Theory. Risk tolerance. Decision Making. Gender. 

 

1 INTRODUÇÃO 

Decisões estão presentes na vida dos indivíduos e envolvem preocupações 
sociais, ambientais e econômicas, de modo que o apoio à tomada de decisões 
requer habilidade para lidar com situações de imprevisibilidade e de pressão 
temporal e por resultados (Courtney; 2001; Nummela, Saarenketo, Jokela & 

Loane, 2014). Nas organizações, a tolerância ao risco diante das decisões 
tomadas está associada aos gestores. Ou seja, fatores relacionados aos gestores 
desempenham papel importante na tomada de decisões organizacionais 
(Buckley, Chen, Clegg & Voss, 2018). 

As pressões temporais e por resultados decorrentes de incertezas induzem 

à exposição ao risco (Lefley, 1997). Neste sentido, Zhou, Liu, Zhang, Gu e Wang 
(2014) afirmam que a atitude dos indivíduos perante a tomada de decisões 
envolvendo riscos é incerta, o que torna difícil estimar os riscos que serão 
assumidos por diferentes indivíduos. Estes comportamentos podem ser 
influenciados por fatores demográficos como gênero, idade, estado civil, 
qualificação educacional, nível de renda, experiência, entre outros. Também são 

influenciados por fatores relacionados às características da organização na qual 
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o decisor atua, como faturamento, vínculo, tempo de existência e número de 
funcionários, dentre outros. 

Em relação ao gênero, Sarin e Wieland (2016) afirmam que os estudos têm 
indicado que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens. Maxfield, 
Shapiro, Grupta e Hass (2010) relacionam essa constatação com uma questão 

cultural, na qual não se espera que mulheres assumam riscos. No entanto, 
Johnson e Powell (1994) afirmam que esse estereótipo pode não se aplicar 
quando as mulheres desempenham a função de gestoras, visto que na função 
gerencial podem apresentar tolerância ao risco semelhante aos homens. Fisher e 
Yao (2017) corroboram ao afirmar que existe influência do gênero na tolerância 

ao risco. No entanto, os autores defendem que as características individuais 
como a incerteza de renda e o patrimônio líquido, é que levam à diferença 
tolerância ao risco dos diferentes gêneros. Dessa forma, em um ambiente 
organizacional, havendo uma homogeneidade entre as características 
individuais de mulheres e homens, poderia inexistir diferença na tolerância ao 
risco apresentada por ambos.  

A literatura internacional sobre tolerância ao risco se concentra em 
decisões pessoais, havendo menos estudos sobre o risco no contexto de decisões 
organizacionais (Fagundes, Schnorrenberger & Lunkes, 2018). Já os estudos 
nacionais mais recentes têm buscado analisar a tolerância ao risco apresentada 
por acadêmicos e profissionais atuários (Bilk, Barbosa, Silva & Nakamura, 2018) ou 
ainda, têm buscado determinar fatores relacionados à tolerância ao risco, dentre 

eles a idade, estado civil, renda e gênero (Nobre, Macedo, Nobre & Silva, 2017; 
Lobel, Klotzle, Silva & Pinto, 2018). Mais especificamente acerca do gênero, Gava 
e Vieira (2008) encontraram evidências de que os homens são mais tolerantes ao 
risco do que as mulheres, ao aplicar um questionário com decisões no campo 
pessoal.  Observa-se que estes estudos não consideraram os diferentes campos 

de tomada de decisão, como o pessoal e o organizacional, uma vez que 
adotaram instrumentos com decisões apenas no campo pessoal.  

Assim, no intuito de saber se o campo no qual a decisão é tomada 
influencia na tolerância ao risco, ou seja, se mulheres apresentam alterações na 
tolerância ao risco dependendo do campo no qual estão decidindo, surge a 
questão norteadora desta pesquisa: em decisões no campo organizacional, 

mulheres mantêm a menor tolerância ao risco em relação aos homens, como em 
decisões pessoais?  

Esta pesquisa justifica-se pela importância em compreender o processo de 
tomada de decisões nas organizações, bem como os fatores que o influenciam 
(Fisher & Yao, 2017). O risco está intrinsecamente associado à atividade 
econômica, sendo importante variável na tomada de decisões (Melesse & 

Cecchi, 2017). O cenário de ampla oferta de produtos financeiros e diferentes 
possibilidades de investimento em busca de retornos extras amplia ainda mais a 
necessidade de estudos acerca da tolerância ao risco (Campara, Vieira, Bender 
Filho & Coronnel, 2017). Além disso, com o aumento no número de mulheres 
desempenhando papéis cada vez mais importantes na gestão de negócios, 

conhecer as diferenças nas decisões tomadas por mulheres e homens pode ter 
implicações reais nas organizações (Francis, Hasan, Park & Wu, 2015). 
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2 2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E DESENVOLVIMENTO DE 

HIPÓTESES 

2.1 Teoria do Prospecto e Tolerância do Risco 

Dohmen et al. (2011) destacam que risco, incerteza e pressão por 
resultados permeiam a maior parte das decisões econômicas. Tversky e 
Kahneman (1992) e Lefley (1997) destacam que muitas decisões nas organizações 
são tomadas mediante condições de incerteza. Toda escolha carrega elementos 

que envolvem incerteza, o que pode implicar em alterar o nível de exposição ao 
risco do próprio decisor. Quando os gestores entendem as características dos 
riscos envolvidos numa decisão, suas implicações poderão ser apreciadas e 
mitigadas (Lefley, 1997). 

Pesquisas acerca da tolerância ao risco têm despertado interesse nos anos 
recentes, visto que o tema consiste num insumo em modelos de tomada de 

decisões, e nesse contexto é relevante identificar os fatores que têm influência 
sobre a tolerância ao risco de decisores (Geetha & Selvakumar, 2016). No campo 
das ciências sociais o risco é tratado a partir de uma perspectiva mais ampla, na 
qual refere-se a um conjunto de crenças e sentimentos que as pessoas têm sobre 
a natureza dos eventos perigosos, suas características qualitativas, resultados e 

aceitabilidade (Aven, 2009). 

A tolerância ao risco é um conceito que descreve o que um indivíduo faz 
quando confrontado com alternativas mais e menos seguras (Hsee & Weber, 
1997). Assim, a tomada de decisões sob risco pode ser vista como uma escolha 
entre perspectivas ou apostas. Tem-se a escolha x com possibilidade p, e a 
escolha y com probabilidade “1” – p. Assim, um indivíduo é menos tolerante ao 

risco se ele sempre preferir a perspectiva segura à arriscada. Pode-se dizer que a 
prevalência da aversão ao risco é a generalização mais conhecida em relação 
às escolhas arriscadas (Kahneman & Tversky, 1979). A escolha de um indivíduo 
diante de uma situação é um importante preditor do seu comportamento em 
relação a tolerância ao risco (Hsee & Weber, 1997). 

Kahneman e Tversky (1979), partindo das ideias de Simon (1955), 

desenvolveram a Prospect Theory ou Teoria do Prospecto (TP), que considera a 
diferença entre os termos utilidade e valor, definindo utilidade em termos de 
riqueza líquida e valor em termos de ganhos e perdas, que por sua vez são 
definidos como desvios (positivos ou negativos) em relação a determinado ponto 
de referência (Kahneman & Tversky, 1979). Os riscos assumidos estão relacionados 

às mudanças de riqueza em vez de estados de riqueza (Kahneman, 2003) 

Na TP a função valor para perdas é diferente da função valor para ganhos, 
visto que em perspectiva de perdas a função se torna convexa e mais íngreme, 
e em perspectiva de ganhos a função é côncava e não tão íngreme. Ou seja, 
em geral, quando se comparam direta e proporcionalmente perdas em relação 
a ganhos, a rejeição às perdas tende a ser maior do que a atração pelos ganhos 

(Kahneman, 2012). Esta relação, de acordo com Kahneman e Tversky (1979), 
Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) e Tversky e Kahneman (1991), em situações 
envolvendo principalmente decisões relacionadas ao campo pessoal, costuma 
ser de aproximadamente 2 para 1.  

Ainda na década de 1990, Hsee e Weber (1997) afirmaram que para ter 
sucesso em empreendimentos que envolvam outras pessoas, cada pessoa deve 
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prever as preferências dos outros, inclusive sua tolerância ao risco. Nesse sentido, 
considerando que os indivíduos tomam decisões que envolvem terceiros, 
Reynolds, Joseph e Sherwood (2009) identificaram que os indivíduos são mais 
tolerantes ao risco ao tomar decisões por si mesmos e menos tolerantes nas 
decisões que afetam os outros, a partir de um experimento realizado com 

estudantes, não contemplando decisões no campo organizacional. 

Corroborando, Montinari e Rancan (2013) constataram que, ao decidir por 
outros, mesmo em contextos idênticos, indivíduos fazem escolhas diferentes do 
que se decidissem para si mesmos. Pahlke, Strasser e Vieider (2015) afirmam que 
no domínio dos ganhos, quando decidem por outros os decisores tendem a 

apresentar menor tolerância ao risco, o que se deve ao sentimento de cautela. 
Em situações de perdas, os decisores que estão decidindo por outros buscam 
com maior intensidade o risco do que quando decidem por si próprios, o que não 
pode ser explicado por uma regra social de cautela quando os indivíduos 
decidem por outros. 

Como se observa e, segundo Andersson, Holm, Tyran e Wengström (2014), 

os resultados das pesquisas sobre tomada de decisões por terceiros não são 
convergentes. Enquanto alguns estudos encontraram maior risco assumido em 
nome de outros, Reynolds, Joseph e Sherwood (2009) e Eriksen e Kvaløy (2010) 
encontraram que os indivíduos correm menos riscos com o dinheiro dos outros do 
que com o próprio dinheiro. Chakravarty, Harrison, Haruvy e Rutström (2011) 
também apontam que há necessidade de melhor compreensão das motivações 

daqueles que agem em nome de outros.  

Assim, é possível identificar a necessidade de estudos de tolerância ao risco 
tanto no campo pessoal quanto no organizacional. He e Villeval (2017) concluem 
que não está claro se as diferenças na tolerância ao risco são mais fortes ou mais 
fracas no campo organizacional quando comparado ao pessoal. Essa 

indefinição pode estar relacionada aos achados de Fisher e Yao (2017), os quais 
afirmam que mulheres e homens que apresentam homogeneidade de 
características individuais podem não apresentar comportamento diferente em 
relação à tolerância ao risco. De acordo com os autores, as diferenças em 
características individuais de mulheres e homens é que leva aos diferentes 
comportamentos de tolerância ao risco.  

 

2.2 Diferenças na Tolerância ao Risco de Mulheres e Homens 

Além de variar em relação às perspectivas de ganhos e perdas e em 
relação ao campo no qual se está decidindo, a tolerância ao risco pode variar 
também a partir de fatores relacionados ao decisor e ao ambiente, como fatores 

demográficos, culturais, psicológicos, financeiros e comportamentais (Geetha & 
Selvakumar, 2016). 

Fatores demográficos são características dos indivíduos (gênero, idade, 
estado civil, qualificação educacional, renda e percepção de condição 
financeira própria) e características das organizações (faturamento, vínculo do 
respondente, tempo de existência, número de funcionários, experiência do 

indivíduo e percepção de condição financeira organização), que podem 
influenciar o comportamento na tomada de decisões (Geetha & Selvakumar, 
2016; Ramiah, Zhao, Moosa & Graham, 2016; Nobre et al., 2017). 
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Em relação ao gênero, estudos afirmam que mulheres são menos tolerantes 
ao risco do que homens (Grable, 2000; Dohmen et al., 2011; Montinari & Rancan, 
2013; Geetha & Selvakumar, 2016; Sarin & Wieland, 2016), constatando que o 
gênero influencia na tolerância ao risco. Para Sarin e Wieland (2016), a partir das 
pesquisas se tornou aceito que mulheres são menos tolerantes ao risco do que 

homens. Dessa forma, tem-se primeira hipótese de pesquisa: 

H1a: No campo pessoal, mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens.  

No entanto, Johnson e Powell (1994) afirmam que o estereótipo de que 
mulheres são menos tolerantes ao risco pode não se aplicar a gestores tomando 
decisões organizacionais. Defendem que mulheres e homens que ocupam 

cargos de gestão são submetidos a formação gerencial que os leva a tomar 
decisões de igual qualidade, e essa qualificação pode afetar a tolerância do 
indivíduo ao risco, mitigando-a. 

Corroborando, Maxfield et al. (2010) afirmam que, de fato, as mulheres são 
vistas como menos tolerantes ao risco. No entanto, relacionam essa constatação 
com uma questão cultural americana. Afirmam que o comportamento de risco 

de gestores mulheres e homens não difere. Defendem que as mulheres assumem 
riscos em configurações gerenciais e encontraram pouca evidência para apoiar 
resultados de que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens nas 
decisões no campo organizacional. 

Nesse sentido, Francis et al. (2015) destacam que com o aumento de 
mulheres em cargos de gestão também aumentaram as pesquisas acerca da 

influência do gênero em decisões organizacionais. Apesar de boa parte da 
literatura ressaltar que há diferença significativa nas decisões tomadas por 
mulheres e homens, a mesma apresenta resultados limitados e não definitivos. 
Dessa forma, surge a seguinte hipótese de pesquisa: 

H1b: No campo organizacional, mulheres são menos tolerantes ao risco do que 

homens. 

Quando os indivíduos tomam decisões por outras pessoas, como é o caso 
do gestor em uma organização, podem apresentar tolerância ao risco diferente 
da que apresentariam ao tomar decisões pessoais. Reynolds, Joseph e Sherwood 
(2009) verificaram que os indivíduos são mais tolerantes ao risco ao tomar 
decisões por si mesmos do que em decisões por outros. Nesse mesmo sentido, 

Eriksen e Kvaløy (2010) concluíram que os indivíduos correm mais riscos com o seu 
próprio dinheiro do que com o dinheiro de outros. Dessa forma, surge a seguinte 
hipótese de pesquisa: 

H2: Mulheres são mais tolerantes ao risco no campo pessoal do que no campo 
organizacional. 

As hipóteses H1a, H1b e H2 vão ao encontro aos estudos em relação a 

diferenças na tolerância ao risco de mulheres e homens no ambiente 
organizacional, ao verificar se os resultados de pesquisas prévias, 
predominantemente no campo pessoal, se aplicam também às decisões no 
campo organizacional. 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Neste estudo foi realizado um experimento de campo, com questionário. 
Apesar de haver menor controle em tal tipo de experimento, se comparado ao 

realizado em laboratório, o experimento de campo permite verificar a influência 
de variáveis independentes sobre uma variável dependente (Prodanov & Freitas, 
2013). Os experimentos de campo são indicados em contextos organizacionais, 
quando só é possível utilizar grupos preexistentes, não podendo selecioná-los 
aleatoriamente (Gray, 2012). Experimentos têm sido utilizados em estudos 
recentes da tolerância ao risco como o de Moosavian, Hammond e Goodwin 

(2020), que pesquisaram a tolerância ao risco a partir de um experimento usando 
opções de loteria. Já Brocas, Carrillo, Giga e Zapatero (2019) estudaram a 
tolerância ao risco a partir de um experimento de laboratório. 

Como pesquisa experimental, este estudo atende três condições 
apontadas na literatura: manipulação de variáveis, controle das variáveis e 
distribuição aleatória dos participantes, de modo que tenham a mesma chance 

de participar dos diferentes grupos pertencentes ao experimento (grupo de 
controle e experimental) (Baptista & Campos, 2016). 

A população da pesquisa são mulheres e homens que atuam como 
gestores de organizações vinculadas a associações comerciais e industriais dos 
municípios de Santa Catarina, designados aleatoriamente aos grupos de controle 

e experimental. Não é possível determinar o total da população, uma vez que 
algumas das associações não divulgam o número de associados. A opção por 
gestores dessas associações se deu por acessibilidade. A partir do contato com 
as associações, foi possível enviar os questionários aos gestores de organizações 
associadas, as quais possuem diferentes portes e atuam em diferentes setores de 
atividades, diversificando a amostra a pesquisa.  

Após contato telefônico com as associações, foi enviado e-mail com o link 
para cada um dos questionários (decisões pessoais ou organizacionais), 
assegurando com as associações para que os gestores recebessem de forma 
aleatória apenas um dos dois questionários, de modo que tiveram a mesma 
chance de pertencer ao grupo de controle (decisões no campo pessoal) ou 
experimental (decisões no campo organizacional). Foram informados sobre o 

cunho acadêmico do estudo e que os dados não seriam divulgados de maneira 
individual, bem como de que não haviam respostas certas ou erradas. Foi 
enviada uma carta de apresentação da pesquisa aos participantes, na qual 
informou-se que poderiam optar por não participar ou desistir da pesquisa a 
qualquer momento, necessitando apenas desconsiderar o instrumento de 

pesquisa. 

Participaram deste experimento 243 gestores, porém, 7 respostas foram 
eliminadas por estarem incompletas. Restaram respostas de 236 gestores, dos 
quais 120 compuseram o grupo de controle (decisões pessoais) e 116 
participaram do grupo experimental (decisões organizacionais). Do total, 115 se 
declararam mulheres e 121 homens. O grupo de controle teve o mesmo número 

mulheres e homens, enquanto o experimental foi composto por 47% de mulheres 
e 53% de homens. O nível de confiança da pesquisa é de 95%, que, de acordo 
com Fávero e Belfiore (2014), é o nível de confiança padrão. A margem de erro 
é de 6,4% conforme cálculo indicado por Wooldridge (2006). Os dados foram 
coletados entre setembro e novembro de 2018. 
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Em atenção à validade interna, foram utilizadas variáveis de controle, 
permitindo identificar a influência da variável independente sobre a dependente 
(Baptista & Campos, 2016). Essas variáveis de controle consistem em 
características levantadas dos gestores e das organizações às quais estavam 
vinculados, como idade, estado civil, grau de instrução, faixa de renda mensal, 

vínculo com a organização, experiência do gestor, número de funcionários e 
faturamento da organização. 

Neste estudo, a variável dependente corresponde à tolerância ao risco, 
analisada de acordo com variáveis independentes. Primeiramente o gênero é a 
variável independente (explicativa), da qual se busca verificar sua influência 

sobre a tolerância ao risco dos gestores. Posteriormente, são selecionadas apenas 
as respostas de mulheres e o campo de decisão assume o papel de variável 
independente (explicativa), a partir da qual se busca verificar a influência do 
campo de decisão sobre a tolerância ao risco das mulheres que participaram da 
pesquisa.  

Optou-se por um desenho no qual não é realizada nenhuma observação 

anterior à manipulação da variável independente no grupo experimental, visto 
que isso poderia ter um efeito interativo sobre a intervenção. A realização de uma 
observação anterior à manipulação da variável independente pode reduzir a sua 
eficiência (Baptista & Campos, 2016).  

O instrumento de pesquisa foi dividido em dois blocos. O Bloco I contempla 
questões acerca das características demográficas dos respondentes, que 

representam variáveis de controle, a partir das quais se busca aumentar a 
validade interna, de modo que se possa atribuir possíveis efeitos ocorridos na 
variável dependente à independente. As variáveis de controle são mensuradas 
em ambos os grupos (de controle e experimental), de modo que se torne possível 
comparar os grupos e identificar relações. Essas variáveis foram definidas a partir 

da literatura, na qual se verificou pesquisas que destacam a influência dessas 
variáveis sobre a tolerância ao risco no momento da tomada de decisões. O 
Bloco I é idêntico para ambos os grupos de gestores. 

As opções de escolha do Bloco II foram adaptadas de Kahneman e Tversky 
(1979), seguindo as mesmas proporções de probabilidades nas respostas para as 
vinte perguntas que compõem este Bloco. No entanto, foram realizadas 

adaptações, criando situações que envolviam decisões presentes nos campos 
pessoal e organizacional. Alguns exemplos de situações no campo pessoal são 
opções de investimentos pessoais, venda de itens pessoais à vista ou a prazo, 
ações trabalhistas contra organizações em que tenha trabalhado, participação 
em sorteios, locação de imóveis, multas de trânsito, litígio com vizinhos e aquisição 
de imóveis. Já como decisões no campo organizacional, alguns exemplos são 

vendas corporativas, investimentos bancários, investimentos em desenvolvimento 
de produtos, compras de produtos e matéria-prima, autuações de órgãos 
reguladores, negociações com clientes e fornecedores e ações trabalhistas por 
parte de ex-funcionários. A Tabela 1 apresenta a estrutura do Bloco II do 
instrumento de pesquisa utilizado nos dois grupos. 
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Tabela 1 
Estrutura do Bloco II do Instrumento de Pesquisa 

Bloco II 

Grupo Campo Decisões Perspectiva Autores 

C
o

n
tr

o
le

 

C
a

m
p

o
 

P
e

ss
o

a
l Decisões 

01 a 10 
Ganhos 

Kahneman e Tversky (1979); Hsee e 
Weber (1997); Reynolds, Joseph e 

Sherwood (2009); Chakravarty et al. 
(2011); Montinari e Rancan (2013). 

Decisões 
11 a 20 

Perdas 

Kahneman e Tversky (1979); 

Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber 
(1997). 

E
x
p

e
ri
m

e
n

ta
l 

C
a

m
p

o
 

O
rg

a
n

iz
a

c
io

n
a

l 

Decisões 
01 a 10 

Ganhos 

Kahneman e Tversky (1979); 

Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber 
(1997); Reynolds, Joseph e Sherwood 

(2009); Montinari e Rancan (2013). 

Decisões 

11 a 20 
Perdas 

Kahneman e Tversky (1979); 
Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber 

(1997). 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

A Tabela 2 apresenta a variável dependente, as variáveis independentes 

(explicativas) e as variáveis de controle da pesquisa, apresentando as siglas e 
descrições, com as classificações e autores e, ainda, com as métricas utilizadas. 
Ressalta-se a aplicação do pré-teste do questionário com gestores não 
vinculados a associações comerciais e industriais de Santa Catarina, que não 
compõem, portanto, a população da pesquisa. A partir do pré-teste foram 
realizados ajustes no instrumento de pesquisa, tornando o texto mais claro e 

objetivo, mitigando o risco de efeito distorcido das decisões. Ao final, o tempo 
médio de resposta foi de 25 minutos.  

No intuito de evitar possível diferença de atenção por parte dos gestores 
no momento da coleta de dados, em relação às últimas questões, estas foram 
apresentadas de forma aleatória aos participantes. 

 
Tabela 2 
Embasamento das variáveis dependente, independentes e de controle 

Sigla Variável Categoria Autores Métricas 

TR 
Tolerância ao 

risco 

Dependente 

(Dicotômica) 

Kahneman e Tversky (1979); 
Hsee e Weber (1997); Geetha 

e Selvakumar (2016). 

0 - Mais tolerante 
1 - Menos 
tolerante 

CAM 

Campo no 
qual a 

decisão está 

sendo 
tomada 

Independente 
(Explicativa) 

(Dicotômica) 

Eriksen e Kvaløy (2010); 
Andersson et al. (2014); 

Pahlke, Strasser e Vieider 

(2015); He e Villeval (2017); 
Schultz et al. (2018). 

0 - Pessoal 
1- Organizacional 

GEN 
Gênero do 

respondente 

Independente 
(Explicativa) 
(Dicotômica) 

Grable (2000); Maxfield et al. 

(2010); Dohmen et al. (2011); 
Yao, Sharpe e Wang (2011); 
Montinari e Rancan (2013); 
Francis et al. (2015); Ramiah 

et al. (2016); Geetha e 
Selvakumar (2016); Brooks et 

al. (2018). 

0 - Homem 
1 - Mulher 
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Sigla Variável Categoria Autores Métricas 

IDA 
Idade do 

respondente 

Controle 

(Contínua) 

Dohmen et al. (2011); Yao, 

Sharpe e Wang (2011); 
Ramiah et al. (2016); Geetha 
e Selvakumar (2016); Brooks 

et al. (2018). 

Quantitativa 
Discreta 

0 - 99 

CIV Estado civil 
Controle 

(Dicotômica) 
Yao, Sharpe e Wang (2011); 

Geetha e Selvakumar (2016). 
0 - Solteiro 

1 - Não solteiro 

GIN 
Grau de 
instrução 

Controle 
(Politômica) 

 Geetha e Selvakumar (2016). 

0 - Ensino 
Fundamental 

1 - Ensino Médio 

2 - Curso Técnico 
3 - Graduação 

4 - Especialização 
5 - Mestrado 

6 - Doutorado 

FRM 
Faixa de 

renda mensal 
Controle 

(Politômica) 

Grable (2000); Yao, Sharpe e 

Wang (2011); Geetha e 
Selvakumar (2016); Brooks et 

al. (2018). 

0 - Até R$ 1.908,00 
1 - Mais de R$ 

1.908,00 até R$ 
3.816,00 

2 - Mais de R$ 

3.816,00 até R$ 
9.540,00 

3 - Mais de R$ 
9.540,00 até R$ 

19.080,00 
4 - Mais de R$ 

19.080,00 

FFA 

Faixa de 
faturamento 

anual da 
organização 

Controle 
(Politômica) 

Ramiah et al. (2016); Geetha 
e Selvakumar (2016). 

0 - Até R$ 
81.000,00 
1 - De R$ 

81.000,01 a R$ 
360.000,00 
2 - De R$ 

360.000,01 a R$ 

4.800.000,00 
3 - Acima de R$ 

4.800.000,00 

VRO 

Vínculo do 
respondente 

com a 

organização 

Controle 
(Dicotômica) 

Rocha, Albuquerque Filho, 
Freire e Ramos (2018). 

0 - Proprietário 
1 - Funcionário 

EXI 

Existência da 
organização 

(em anos) 

Controle 
(Contínua) 

Ramiah et al. (2016); Geetha 
e Selvakumar (2016). 

Quantitativa 
Discreta 

0 - 99 

FUN 
Número de 
funcionários 

Controle 
(Politômica) 

Ramiah et al. (2016); Geetha 
e Selvakumar (2016). 

0 - Até 9 
funcionários 

1 - De 10 a 99 
funcionários 

2 - De 100 a 999 

funcionários 
3 - Acima de 

1.000 funcionários 

EXP 
Experiência 
do gestor 
(em anos) 

Controle 
(Contínua) 

Shepherd, Williams e Patzelt 
(2015). 

Quantitativa 
Discreta 

0 - 99 
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Sigla Variável Categoria Autores Métricas 

DEP 
Número de 

dependentes 
Controle 

(Contínua) 
Yao, Sharpe e Wang (2011) 

Quantitativa 

Discreta 
0 - 99 

PCP 

Percepção 

de condição 
financeira 

própria 

Controle 
(Politômica) 

Viscusi, Magat e Huber 
(1987); Camerer (2005). 

0 - Muito 

endividado 
1 - Pouco 

endividado 

2 - 
Financeiramente 

equilibrado 
3 - 

Financeiramente 
equilibrado com 

sobras e/ou 

aplicações/investi
mentos 

PCO 

Percepção 
de condição 

financeira da 
organização 

Controle 

(Politômica) 

Viscusi, Magat e Huber 

(1987); Camerer (2005). 

0 - Muito 

endividada 
1 - Pouco 

endividada 
2 - 

Financeiramente 
equilibrada 

3 - 

Financeiramente 
equilibrada com 

sobras e/ou 
aplicações/investi

mentos 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Após aplicação dos questionários, as respostas foram tabuladas em Excel 
e os dados foram analisados quantitativamente por meio de regressão logística, 
que permite conhecer a relação entre variáveis a partir de uma variável 

dicotômica (binária). Assim, tornou-se possível estimar a chance da variável 
dependente (tolerância ao risco) assumir determinados valores em função de 
outras variáveis (Wooldridge, 2006). 

Realizou-se teste de multicolinearidade dos dados, que é um problema no 
ajuste do modelo que pode causar impactos na estimativa dos parâmetros. A 
partir da realização do Teste Fator de Inflação da Variância (FIV), encontrou-se 

valores entre 1,0 e 2,8, não constatando problemas de multicolinearidade entre 
as variáveis, conforme Wooldridge (2006). 

Foi realizada, ainda, uma seleção de modelo Stepwize, por meio da qual 
se avalia a importância das variáveis inseridas no modelo inicial, incluindo ou 
excluindo-as. As variáveis mais importantes, em termos estatísticos, são aquelas 
que produzem a maior mudança no logaritmo da verossimilhança em relação ao 

modelo que não contém a variável. Observou-se que o modelo que 
contemplava todas as variáveis de controle era o mais adequado, considerando 
os cenários nos quais serão aplicadas as regressões. 

Foram realizados testes de diferença de médias (teste t) indicado para 
testar a diferença entre duas médias populacionais e teste de diferença de 

proporções (teste z) indicado para testar a diferença entre proporções 
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populacionais (Larson & Farber, 2016). Assim, para as características 
demográficas representadas por variáveis contínuas se utilizou o teste t e para as 
características representadas por variáveis categóricas se utilizou o teste z. Os 
resultados dos testes indicaram que os grupos de controles e experimental não 
apresentam diferenças quanto a gênero, idade, estado civil, grau de instrução, 

faixa de renda mensal, experiência, número de dependentes e percepção de 
condição financeira.  

Após os testes e a escolha dos modelos, foram testadas as hipóteses. Para 
as hipóteses H1a e H1b, o Modelo 1 foi estimado inicialmente para os gestores do 
questionário com decisões no campo pessoal (H1a) e, posteriormente, para os 

gestores do questionário com decisões no campo organizacional (H1b). No 
Modelo 1 o gênero assumiu o papel de variável independente, buscando verificar 
a influência do gênero sobre a tolerância ao risco dos gestores, isoladamente em 
cada um dos grupos. O Modelo 1 foi estimado para cada uma das 20 decisões, 
em cada campo, a partir da seguinte equação (Wooldridge, 2006). 

 

𝑃(𝑇𝑅) =  
1

1 + 𝑒−𝑔(𝑥)
 

Onde: 
𝑔(𝑥)  =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐸𝑁 + 𝛽2𝐼𝐷𝐴 + 𝛽3𝐶𝐼𝑉 + 𝛽4𝐺𝐼𝑁 +  𝛽5𝐹𝑅𝑀 +  𝛽6𝐹𝐹𝐴 + 𝛽7𝑉𝑅𝑂 + 𝛽8𝐸𝑋𝐼 + 𝛽9𝐹𝑈𝑁

+ 𝛽10𝐸𝑋𝑃 
+ 𝛽11𝐷𝐸𝑃 +  𝛽12𝑃𝐶𝑃 +  𝛽13𝑃𝐶𝑂 +  µ 

E: 

 

TR é a variável dependente (Tolerância ao risco); 

𝛽0 é o intercepto; 

𝛽1,2,3 são os coeficientes angulares; 

𝐺𝐸𝑁, 𝐼𝐷𝐴, 𝐶𝐼𝑉, 𝐺𝐼𝑁, 𝐹𝑅𝑀, 𝐹𝐹𝐴, 𝑉𝑅𝑂, 𝐸𝑋𝐼, 𝐹𝑈𝑁, 𝐸𝑋𝑃, 𝐷𝐸𝑃, 𝑃𝐶𝑃 𝐸 𝑃𝐶𝑂 correspondem às variáveis 

independentes; 

µ são os resíduos da regressão. 

 

Para testar a hipótese H2, no Modelo 2, foram isoladas as mulheres em um 
único conjunto de dados, com o campo de decisão assumindo o papel de 
variável independente. Para os questionários do grupo de controle, no qual os 
participantes responderam o instrumento com decisões pessoais, foi atribuído o 
valor zero para a variável campo de decisão. Para os questionários do grupo 

experimental, no qual os participantes responderam o instrumento com decisões 
organizacionais, atribuiu-se o valor 1 à variável campo de decisão, passando 
então o campo a ser uma variável dicotômica. Assim, a partir do Modelo 2 
buscou-se verificar a influência do campo de decisão sobre a tolerância ao risco 
de mulheres. O Modelo 2 foi estimado para cada uma das 20 decisões tomadas 
pelas mulheres respondentes. O campo no qual a decisão foi tomada passou a 

ser uma variável independente no modelo, conforme a seguinte equação 
(Wooldridge, 2006). 

 

𝑃(𝑇𝑅) =  
1

1 + 𝑒−𝑔(𝑥)
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Onde: 
 

𝑔(𝑥)  =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑀 +  𝛽2𝐼𝐷𝐴 + 𝛽3𝐶𝐼𝑉 + 𝛽4𝐺𝐼𝑁 + 𝛽5𝐹𝑅𝑀 +  𝛽6𝐹𝐹𝐴 + 𝛽7𝑉𝑅𝑂 +  𝛽8𝐸𝑋𝐼 + 𝛽9𝐹𝑈𝑁 
+ 𝛽10𝐸𝑋𝑃 +  𝛽11𝐷𝐸𝑃 + 𝛽12𝑃𝐶𝑃 + 𝛽13𝑃𝐶𝑂 +  µ 

 
E: 
 

TR é a variável dependente (Tolerância ao risco); 

𝛽0 é o intercepto; 

𝛽1,2,3 são os coeficientes angulares; 

𝐶𝐴𝑀, 𝐼𝐷𝐴, 𝐶𝐼𝑉, 𝐺𝐼𝑁, 𝐹𝑅𝑀, 𝐹𝐹𝐴, 𝑉𝑅𝑂, 𝐸𝑋𝐼, 𝐹𝑈𝑁, 𝐸𝑋𝑃, 𝐷𝐸𝑃, 𝑃𝐶𝑃 𝐸 𝑃𝐶𝑂 correspondem às variáveis 

independentes; 

µ são os resíduos da regressão. 

 
A Tabela 3 apresenta as hipóteses construídas ao longo do referencial 

teórico, relacionando-as com o sinal esperado das variáveis independentes 

testadas, referentes aos objetivos que se buscam responder. Em outras palavras, 
na Tabela 3 destacou-se, para cada hipótese, o sinal esperado do coeficiente 
das variáveis independentes em estudo, de modo que se confirme ou não as 
hipóteses da pesquisa. 
 
Tabela 3 
Sinais esperados versus Hipóteses da Pesquisa 

Hipótese 
Sinal 

esperado 

H1a: No campo pessoal, mulheres são menos tolerantes ao risco na tomada 

de decisões do que homens.  
+ 

H1b: No campo organizacional, mulheres são menos tolerantes ao risco na 
tomada de decisões do que homens.  

+ 

H2: Mulheres são mais tolerantes ao risco no campo pessoal do que no 

campo organizacional. 
+ 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

4 RESULTADOS 

Conforme mencionado, dos 236 participantes com respostas válidas, 120 

compuseram o grupo de controle (decisões pessoais) e 116 participaram do 
grupo experimental (decisões organizacionais). Do total, 115 se declararam 
mulheres e 121 homens. O grupo de controle teve o mesmo número mulheres e 
homens, enquanto o experimental foi composto por 47% de mulheres e 53% de 
homens. 

A idade média dos respondentes é de 39 anos, sendo de 37 anos no grupo 

de controle e de 41 anos no grupo experimental. O tempo médio de experiência 
é de 8 anos e possuem, em média, um dependente. A maior parte dos 
respondentes (57%) informou que possui pós-graduação (especialização, 
mestrado ou doutorado). Em relação à renda, 59% informaram que têm renda 
mensal acima de 4 salários mínimos. 
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4.1 Diferenças na Tolerância ao Risco de Mulheres e Homens 

Inicialmente analisou-se a influência do gênero sobre a tolerância ao risco 
dos gestores nos grupos de controle (que trata apenas de decisões no campo 
pessoal) e experimental (que trata apenas de decisões no campo 

organizacional) separadamente, de modo a comparar a tolerância ao risco 
entre mulheres e homens em cada um dos grupos. A Tabela 4 apresenta os 
resultados da análise em separado dos dois grupos sob a perspectiva de ganhos 
e de perdas, indicando os coeficientes obtidos para as variáveis independentes 
testadas no Modelo 1 em cada decisão analisada.  
 
Tabela 4.  
Resultados das Regressões Logísticas - Modelo 1 

Decisões no campo pessoal (grupo de controle) 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1.248** 1.260** 0.638 0.748* 0.917 0.937** 1151 -0.334 0.316 0.870* 

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

0.355 0.942* -0.041 0.263 -0.318 -0.276 -0.678 -0.779 1.178** -0.110 

Decisões no campo organizacional (grupo experimental) 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

-0.357 -1.021* 0.004 0.245 -0.244 -0.256 0.897** 0.769 1.165*** 0.673 

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

-0.269 -0.355 0.238 -1.156** -0.107 -0.481 -0.069 0.318 -0.037 -0.262 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Nota: *significância ao nível de 10%; ** significância ao nível de 5%, e; ***significância ao nível 
de 1%. 

 
Os coeficientes apresentados nos resultados de uma regressão logística 

não representam as variações de chance, sendo necessário calcular a 
exponencial de cada coeficiente para se obter a influência da variável 
significativa. Esses percentuais são apresentados na Tabela 5, para o Modelo 1. 

 
Tabela 5.  
Efeitos da variável gênero na tolerância ao risco de mulheres e homens 

Decisões no campo pessoal (grupo de controle) 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

+ 248% + 253%   + 111%   + 155%       + 139% 

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

  + 157%             + 225%   

Decisões no campo organizacional (grupo experimental) 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

  -64%         + 145%   + 221%   

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

      -69%             

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

No campo pessoal, a variável gênero foi significante em cinco decisões 
envolvendo ganhos e em duas envolvendo perdas – ver células realçadas na 
Tabela 4. Quando envolviam ganhos, mulheres apresentaram comportamento 
menos tolerante em relação aos homens, uma vez que se observou coeficientes 
positivos da variável independente nas decisões 1, 2, 4, 6 e 10. Nesses casos, 

mulheres se mostraram menos tolerantes ao risco do que homens, apresentando 
chances 111% a 253% maiores em optarem por alternativas que ofereciam 
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ganhos mais seguros, mesmo que menores, em detrimento de opções com 
ganhos maiores, mas mais arriscadas. 

Ainda em relação a decisões pessoais, mas envolvendo perdas, o fator 
gênero apresentou significância como fator que influência na tolerância ao risco 
nas decisões 12 e 19, indicando que mulheres apresentaram chances 157% e 

225% maiores em optarem pela alternativa menos tolerante ao risco, ou seja, 
aquela que apresentava menor perda, mesmo que a probabilidade de 
ocorrência fosse maior. 

Assim, em relação às decisões tomadas no campo pessoal, seja 
envolvendo ganhos ou perdas, os resultados em relação ao fator gênero como 

influenciador do comportamento de risco dos indivíduos corroboram a literatura, 
quando esta apresenta que mulheres são menos tolerantes ao risco do que 
homens. Ademais, a influência do gênero sobre a tolerância ao risco de gestores 
ficou mais evidente em perspectiva de ganhos do que de perdas, quando se 
refere a decisões no campo pessoal. 

No grupo experimental que respondeu acerca de decisões 

organizacionais, observou-se significância em quatro decisões apresentadas, 
envolvendo ganhos e perdas – ver células realçadas na Tabela 4. Em duas 
decisões envolvendo ganhos, mulheres apresentaram-se menos tolerantes ao 
risco, uma vez que se observou coeficientes positivos da variável independente 
nas decisões 7 e 9. Nesses casos, mulheres apresentaram chances 145% e 221% 
maiores em optarem por ganhos mais seguros, mesmo que menores, em 

detrimento de ganhos maiores, porém mais arriscados. 

O comportamento apresentado nas decisões 7 e 9, em relação ao fator 
gênero como influenciador do comportamento de risco de gestores, corrobora a 
literatura que trata de mulheres como menos tolerantes ao risco do que os 
homens.  

Por outro lado, na decisão 2 no campo organizacional e em perspectiva 
de ganhos, as mulheres apresentam chance 64% maior em optarem pela 
alternativa mais tolerante ao risco, assumindo uma postura mais arriscada que os 
homens – conforme Tabela 4, observa-se coeficiente negativo da variável 
independente. Esta decisão tratava de uma escolha entre efetuar uma venda à 
vista por menor valor, ou a prazo por um valor maior, mas com risco de não 

recebimento. Ademais, quando as decisões organizacionais envolviam perdas, o 
gênero apresentou significância apenas na decisão 14 que tratava de duas 
opções de contratos envolvendo risco com dois fornecedores, indicando que 
mulheres apresentaram comportamento de maior tolerância ao risco, com 
chance 69% maior em optarem por uma perda maior, mas com menor 
probabilidade de ocorrência – conforme Tabela 4, observa-se coeficiente 

negativo da variável independente em tal decisão. 

Nesses dois casos de decisões organizacionais – 2 (perspectiva de ganhos) 
e 14 (perspectiva de perdas) –, os resultados divergem da literatura, que 
apresenta que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens. Tal 
divergência pode indicar influência do campo de decisão sobre a tolerância ao 

risco maior do que a influência do gênero, a ponto de, nestes casos, mulheres 
serem mais tolerantes ao risco do que homens. É possível que ao tomar decisões 
por outros (neste caso, pela organização) as mulheres apresentem 
comportamento diferente do que apresentariam se as decisões as afetassem 
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diretamente. Outra justificativa para que as mulheres tenham assumido mais risco 
nessas duas decisões é que envolviam negociações com clientes (decisão2) e 
fornecedores (decisão 14), possivelmente dando maior segurança às mulheres 
fazendo-as assumir mais riscos, uma vez que são situações rotineiras em 
organizações. 

De forma geral, os resultados obtidos indicam que mulheres são menos 
tolerantes ao risco na tomada de decisões do que homens quando se tratam de 
decisões no campo pessoal (H1a), corroborando a literatura. Como relatado, 
mulheres do grupo de controle apresentaram-se menos tolerantes ao risco nas 
decisões 1, 2, 4, 6, 10, 12 e 19 no campo pessoal. No entanto, em decisões no 

campo organizacional (H1b), encontrou-se comportamento ambíguo – nas 
decisões 7 e 9 observa-se que as mulheres do grupo experimental se 
apresentaram menos tolerantes ao risco, corroborando a literatura; porém, 
apontaram comportamento mais tolerantes ao risco nas decisões 2 e 14 que 
tratavam das vendas a clientes e dos contratos com fornecedores, 
respectivamente. 

 

4.2 Influência do Campo da Decisão sobre a Tolerância ao Risco de Mulheres 

A partir dos 236 gestores respondentes que participaram deste 
experimento, criou-se novo conjunto de dados, composto apenas por mulheres, 
totalizando 115 respostas. Desse subtotal, 60 estavam alocadas no grupo de 

controle e 55 no grupo experimental.  

Esta análise foi realizada considerando como variável independente o 
campo no qual se estava decidindo (pessoal ou organizacional). Aos 
questionários respondidos com base em decisões do campo pessoal, atribuiu-se 
o valor zero à variável campo de decisão. Aos questionários respondidos com 
base em decisões do campo organizacional, atribuiu-se o valor 1 a essa variável. 

Foi então possível analisar a influência do campo de decisão sobre a tolerância 
ao risco das 115 mulheres. As demais variáveis incluídas no Modelo 2 mantêm o 
papel de variáveis de controle, sendo os resultados das regressões logísticas 
apresentados na Tabela 6. 

 
Tabela 6.  
Resultados das Regressões Logísticas – Modelo 2 

Decisões no campo organizacional X Decisões no campo pessoal 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

-0.517 -0.569 -0.447 -0.583 0.412 -0.392 -2.176*** -0.603 0.804** 1.119* 

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

0.475 -0.709 -0.908** -1.561*** -0.260 -0.513 -0.812* 0.325 -0.394 0.261 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Nota: *significância ao nível de 10%; ** significância ao nível de 5%, e; ***significância ao 
nível de 1%. 

 

Conforme já mencionado, os coeficientes apresentados nos resultados de 
uma regressão logística não representam variações de chance, sendo necessário 
calcular a exponencial de cada coeficiente para se saber a real influência de 
cada variável significativa. Esses percentuais são apresentados na Tabela 7, para 
o Modelo 2. 
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Tabela 7.  
Efeitos da variável campo na tolerância ao risco de mulheres 

Decisões no campo organizacional X Decisões no campo pessoal 

Ganhos 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

      -89%   123% 206% 

Perdas 
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
    -60% -79%     -56%       

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
Os dados da Tabela 6 indicam que o campo de decisão influenciou na 

tolerância ao risco quando as decisões envolviam ganhos (7, 9 e 10) e perdas (13, 

14 e 17). Nas decisões 7 (perspectiva de ganhos), 13, 14 e 17 (perspectiva de 
perdas), os resultados indicam um comportamento mais tolerante ao risco nas 
decisões organizacionais do que quando essas decisões envolviam o campo 
pessoal – conforme Tabela 6, observa-se coeficiente negativo da variável 
independente. A decisão 7 tratava de um sorteio de viagem no campo pessoal 
e de uma negociação com clientes no campo organizacional. As decisões 13 e 

14 envolviam escolha de serviços mecânicos no campo pessoal e escolha de 
contratos com fornecedores no campo organizacional. Já a decisão 17, no 
campo pessoal tratava de uma entrevista de emprego e no campo 
organizacional de um serviço de pós-venda ao cliente. Em todos esses casos as 
mulheres se sentiram mais confortáveis em arriscar nas decisões organizacionais. 

É possível que elas estejam mais habituadas, enquanto gestoras, a assumirem 
riscos envolvendo clientes e fornecedores, sendo mais tolerantes ao risco nessas 
decisões. Já em situações de escolha de serviço mecânico, sorteio de viagem e 
entrevista de emprego, possivelmente elas não se sintam não confortáveis, 
deixando-as menos tolerantes ao risco.  

No entanto, ao contrário das decisões anteriores, nas decisões 9 e 10 

(perspectiva de ganhos), as mulheres se mostraram menos tolerantes ao risco nas 
decisões organizacionais do que nas pessoais – conforme Tabela 6, observa-se 
coeficiente positivo da variável independente. Tais achados corroboram com a 
Teoria do Prospecto, indicando que nos ganhos, os indivíduos são menos 
tolerantes ao risco do que diante de perdas. No caso desta pesquisa, nas 
decisões 9 e 10, no campo organizacional, mulheres se apresentaram ainda 

menos tolerantes ao risco do que no campo pessoal. A decisão 9 envolvia 
escolha entre duas opções de investimento. No campo pessoal os recursos eram 
pessoais, enquanto no campo organizacional os recursos eram da organização. 
Em ambas as situações, a probabilidade de haver ganho era muito pequena 
(0,1%), enquanto a probabilidade de ganhar nada era muito alta (99,9%). Isso 

pode ter contribuído para que as mulheres fossem ainda mais cautelosas com os 
recursos da organização do que com os próprios recursos. Já a decisão 10 tratava 
de um serviço de locação de um imóvel particular no campo pessoal e de um 
atendimento de pós-venda no campo organizacional. Em ambas as situações 
havia a probabilidade de 55% de ganhar nada, o que também pode ter 
contribuído para que as mulheres fossem ainda menos tolerantes ao risco na 

decisão organizacional.  

De forma geral, os resultados indicam que mulheres são menos tolerantes 
ao risco no campo pessoal do que no organizacional, comportamento 
observado em quatro decisões (7, 13, 14 e 17). Porém, para outras duas decisões 
(9 e 10) o campo influenciou na tolerância ao risco em sentido contrário, isto é, 
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mulheres foram ainda menos tolerantes em decisões organizacionais. Tal 
comportamento que pode ser explicado pela Teoria do Prospecto, indica que 
indivíduos são menos tolerantes ao risco nos ganhos. 

 

4.3 Comparação entre Grupos de Mulheres, em Decisões Pessoais e 

Organizacionais 

Complementarmente, analisou-se os percentuais de respostas das 
mulheres, analisando separadamente as mulheres de acordo com: (i) grupos – de 
controle (campo pessoal) e experimental (campo organizacional); e (ii) 
perspectivas – de ganhos (decisões de 1 a 10) e de perdas (decisões de 11 a 20). 

A Figura 1 ilustra as diferenças de comportamento, apresentando os totais 
percentuais de mulheres que optaram pela alternativa menos tolerante em cada 
decisão. 
 

 
Figura 1 - Percentual de respostas para menor tolerância ao risco das mulheres 
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa. 

 
Ao observar a Figura 1, é possível verificar que nas decisões que envolviam 

ganhos (1 a 10), os percentuais de mulheres que optaram pela alternativa menos 
tolerante foram maiores do que em decisões que envolviam perdas (11 a 20). No 
que se refere ao campo da decisão, verifica-se que na maioria das decisões 
pessoais (grupo de controle) há um maior percentual de mulheres menos 
tolerantes, se comparadas às decisões organizacionais (grupo experimental). Isso 
indica que as mulheres gestoras passam a ser mais tolerantes ao risco quando 

decidem no campo organizacional, em comparação às decisões tomadas no 
campo pessoal. 
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4.4 Discussão dos Resultados 

A literatura apresenta que características do decisor podem impactar em 
práticas adotadas ou alternativas escolhidas em um processo decisório. O campo 
no qual se está decidindo também é apresentado como possível fator que 

influencia na tolerância ao risco.  

A Tabela 8 apresenta os resultados consolidados deste estudo, destacando 
as hipóteses de pesquisa e os sinais das variáveis independentes testadas nos 
Modelos 1 e 2, em que as decisões foram simuladas considerando perspectivas 
de ganhos (1 a 10) e de perdas (11 a 20). A hipótese H1a trata do comportamento 
de mulheres e homens do grupo de controle sobre decisões pessoais, H1b refere-

se ao grupo experimental de mulheres e homens em decisões organizacionais e 
H2 tratou apenas de mulheres. 

 
Tabela 8 
Resumo dos resultados obtidos por hipótese testada 

Hipótese 

Sinal esperado 

da variável 

independente 

testada 

Sinal encontrado 

Decisões com 

Perspectiva de Ganhos 

Sinal encontrado 

Decisões com 

Perspectiva de Perdas 

1
 

2
 

3
 

4
 

5
 

6
 

7
 

8
 

9
 

1
0
 

1
1
 

1
2
 

1
3
 

1
4
 

1
5
 

1
6
 

1
7
 

1
8
 

1
9
 

2
0
 

H1a: No campo 
pessoal, mulheres 

são menos 

tolerantes ao risco 
do que homens. 

+ + +  +  +    +  +       +  

H1b: No campo 

organizacional, 
mulheres são menos 
tolerantes ao risco 

do que homens. 

+  -     +  +     -        

H2: Mulheres são 
mais tolerantes ao 

risco no campo 
pessoal do que no 

campo 
organizacional. 

+       -  + +   - -   -    

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
De forma geral, é possível constatar que o gênero influenciou a tolerância 

ao risco dos gestores. Nas situações envolvendo decisões no campo pessoal, 
constatou-se que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens, 
corroborando o indicado pela literatura (Grable, 2000; Dohmen et al., 2011; 
Montinari & Rancan, 2013; Geetha & Selvakumar, 2016; Sarin & Wieland, 2016). Tal 

comportamento se deu principalmente quando as decisões ocorriam em 
perspectivas de ganhos. Em perspectivas de perdas essa influência foi menor, ou 
seja, as mulheres se comportaram menos tolerantes ao risco quando as decisões 
envolviam escolhas entre ganhos maiores e menos prováveis ou ganhos menores 
e mais prováveis. Essa constatação encontra justificativa na Teoria do Prospecto 
(Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1991), a qual afirma que em 
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situações de perdas os indivíduos buscam o risco. Nesse caso, o fator gênero 
influencia em situações de ganho, mas tem menor influência em situações que 
envolvem perdas. 

A partir dessas constatações, este estudo aprofunda o entendimento 
acerca da tolerância ao risco, quando comparados os riscos assumidos por 

mulheres e homens no campo pessoal. Para Sarin e Wieland (2016), se tornou 
aceito que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens. 
Complementarmente, os resultados do estudo evidenciam que essa diferença no 
comportamento de mulheres e homens ao assumir riscos é diferente em situações 
de ganhos e perdas, sendo que essa menor tolerância ao risco por parte das 

mulheres é mais evidente em perspectiva de ganhos. É possível encontrar 
justificativa para este achado na Teoria do Prospecto, a qual apresenta os 
indivíduos menos tolerantes ao risco nos ganhos do que nas perdas (Kahneman & 
Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1991). 

Outro achado é que nas decisões organizacionais, em alguns casos o 
comportamento dos respondentes divergiu da literatura, que apresenta as 

mulheres menos tolerantes ao risco do que os homens (Grable, 2000; Dohmen et 
al., 2011; Montinari & Rancan, 2013; Geetha & Selvakumar, 2016; Sarin & Wieland, 
2016). Em decisões organizacionais, em algumas situações, mulheres se 
mostraram mais tolerantes ao risco do que homens. Essas decisões 
organizacionais em que o comportamento identificado foi contrário à literatura 
tratavam de negociações com clientes e fornecedores. Por fazerem parte da 

rotina de uma organização atuando como gestoras, é possível que, nesses casos, 
as mulheres já estivessem mais confortáveis com os riscos envolvidos nesses tipos 
de negociações, de forma que acabaram por assumir mais riscos.  

Este achado aprofunda o entendimento acerca da tolerância ao risco em 
diferentes campos de decisão. He e Villeval (2017) afirmavam que não está claro 

se as diferenças na tolerância ao risco são mais fortes ou mais fracas no campo 
organizacional em relação ao pessoal. Assim, a partir deste resultado, pôde-se 
observar que o campo de decisão influencia na diferença entre a tolerância ao 
risco de mulheres e homens, indicando que em decisões organizacionais, 
mulheres podem apresentar tolerância maior ao risco, sendo em alguns casos 
mais tolerantes ao risco do que os homens. 

Quando se analisou apenas as respostas de mulheres e se considerou o 
campo de decisão como variável independente (explicativa), confirmou-se que, 
em alguns casos, o campo influencia na tolerância ao risco. Essa influência havia 
sido pressuposta nas análises separadas dos grupos de respondentes e, por meio 
do Modelo 2, se confirmou esse resultado. Em duas decisões (9 e 10) os resultados 
convergem com a H2, na qual mulheres são mais tolerantes em decisões no 

campo pessoal do que no organizacional. Este achado vai ao encontro da 
literatura que apresenta os indivíduos mais tolerantes ao risco ao tomar decisões 
por si mesmos do que por outros (Reynolds, Joseph & Sherwood, 2009; Eriksen & 
Kvaløy, 2010). Nas duas decisões em que se observou o comportamento coerente 
com o previsto em H2, as decisões envolviam ganhos. 

Já nas decisões 7, 13, 14 e 19, ainda nas respostas apenas de mulheres, 
obtiveram-se resultados que indicam comportamento contrário à H2, isto é, 
mulheres foram mais tolerantes em decisões organizacionais do que em decisões 
pessoais. Das quatro decisões em que se observou esse resultado, em três delas 
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os resultados podem ser explicados pela Teoria do Prospecto, que afirma que 
indivíduos são mais tolerantes ao risco nas perdas (Kahneman & Tversky, 1979; 
Tversky & Kahneman, 1991), uma vez que as decisões 13, 14 e 19 tratavam de 
perdas. Nesses casos envolvendo perdas, os resultados foram divergentes do 
comportamento da hipótese H2, visto que se observou que quando decidem no 

campo organizacional e em perspectiva de perdas, as mulheres são mais 
tolerantes ao risco do que no campo pessoal. 

Nas decisões que envolviam ganhos, a influência do campo 
organizacional sobre a tolerância ao risco de mulheres ocorreu em duas direções: 
em alguns casos aumentou a tolerância ao risco e em outros diminuiu. Já nas 

decisões envolvendo perdas, em todas as decisões que apresentaram resultado 
significativo, verificou-se que as mulheres eram mais tolerantes ao risco em 
decisões organizacionais do que em decisões pessoais.  

Ao considerar que a literatura apresenta as mulheres menos tolerantes ao 
risco do que os homens, os resultados desta pesquisa permitem avançar na 
compreensão do comportamento dos indivíduos quanto à tolerância ao risco. Ao 

mesmo tempo que confirma em decisões do campo pessoal o que tem sido 
aceito pela literatura, de que as mulheres são menos tolerantes ao risco do que 
os homens (Grable, 2000; Dohmen et al., 2011; Montinari & Rancan, 2013; Geetha 
& Selvakumar, 2016; Sarin & Wieland, 2016), este estudo complementa que isto é 
mais evidente em perspectivas de ganhos do que de perdas, encontrando 
amparo para esses resultados na Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979; 

Tversky & Kahneman, 1991). 

No que tange à diferença entre a tolerância de risco de mulheres e 
homens, esta pesquisa avança ao apresentar que em decisões organizacionais, 
especificamente em decisões envolvendo perdas, mulheres se apresentaram 
ainda mais tolerantes ao risco do que os homens, contrariando o que tem sido 

aceito pela literatura, mas encontrando sustentação na Teoria do Prospecto.  

É possível ainda comparar os resultados desta pesquisa com o estudo de 
Fisher e Yao (2017), que reconhecem que existe influência do gênero na 
tolerância ao risco, mas afirmam que outras características fazem com que o 
gênero do indivíduo influencie na sua tolerância ao risco. Citam que 
características individuais como incerteza de renda e patrimônio líquido é que 

levam a diferenças na tolerância ao risco entre diferentes gêneros. Cotejando 
essa afirmação com os resultados da pesquisa, pode-se considerar possível que, 
em ambiente organizacional, havendo homogeneidade entre as características 
individuais de mulheres e homens, poderia inexistir diferença na tolerância ao 
risco entre os dois grupos. 

De forma geral, esses achados ampliam os conhecimentos acerca da 

tolerância ao risco, mais especificamente de mulheres, indicando o campo de 
decisão como fator que influencia o seu comportamento em relação ao risco, 
trazendo evidências de que, nas organizações, mulheres podem apresentar 
comportamento diferente do apresentado pelos estudos no campo pessoal. 

 

5 CONCLUSÕES 

Estudos acerca da tolerância ao risco têm sido desenvolvidos de forma 
mais frequente nas últimas décadas, sendo considerado um tema emergente em 



Tolerância ao Risco em Decisões Organizacionais: Mulheres e Homens em Situações de Ganhos e 

Perdas 

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,               87 
Belo Horizonte, v. 33, n. 1, p. 66-93, jan./abr. 2022. 

contabilidade gerencial. Também há densa literatura acerca da relação entre 
tolerância ao risco e o gênero dos indivíduos, porém, predominantemente, no 
campo pessoal. Sobre decisões organizacionais, as pesquisas e discussões ainda 
são incipientes e não conclusivas. 

Em relação ao gênero, há um quase consenso na literatura de que 

mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens. No entanto, é possível 
que em decisões organizacionais, mulheres gestoras possam apresentar 
tolerância ao risco semelhante aos homens, quando tomam decisões pelas 
organizações. 

Assim, este estudo buscou verificar se, em decisões organizacionais, 

mulheres possuem menor tolerância ao risco do que homens, conforme 
evidenciado por estudos prévios em decisões no campo pessoal. Os resultados 
corroboram a literatura quando esta indica que o gênero influencia na tolerância 
ao risco, de modo que mulheres são menos tolerantes ao risco do que homens. 
Porém, foram identificadas situações de comportamentos que não atendem 
integralmente essa premissa. Estes comportamentos convergentes e divergentes, 

de certa forma, acompanham a literatura, que também não é unânime em 
relação ao assunto, indicando a necessidade de mais pesquisas e maiores 
reflexões sobre o tema. 

A influência encontrada, convergente com a literatura, ficou mais evidente 
em decisões pessoais e em situações envolvendo ganhos. Quando as decisões 
envolviam o campo organizacional e perspectivas de perdas, essa influência do 

gênero sobre a tolerância ao risco ficou menos evidente. Verificou-se também 
que, em decisões organizacionais que envolviam ganhos, o fator gênero 
manteve influência sobre a tolerância ao risco de gestores, mas apresentando 
casos em que o comportamento identificado foi contrário ao apresentado pela 
literatura. Ou seja, em algumas decisões organizacionais, mulheres se 

comportaram mais tolerantes ao risco do que homens. 

Possivelmente, em algumas decisões organizacionais que sejam rotineiras, 
como decisões envolvendo negociações com clientes e fornecedores, por 
estarem habituadas, as mulheres podem se sentir mais confortáveis com o risco 
envolvido, sendo nesses casos mais tolerantes ao risco. 

Em análise específica aos dados das 115 mulheres, constatou-se que o 

campo de decisão influencia na tolerância ao risco. Em decisões organizacionais 
envolvendo ganhos, mulheres se comportaram mais tolerantes ao risco em alguns 
casos e menos tolerantes noutros. Já em decisões organizacionais envolvendo 
perdas, verificou-se que as mulheres foram mais tolerantes ao risco nas decisões 
organizacionais do que nas decisões pessoais.  

Nas decisões em que as mulheres se mostraram mais tolerantes no campo 

organizacional do que no campo pessoal, a justificativa pode estar na 
comparação entre as situações de decisões apresentadas. Enquanto o campo 
pessoal envolvia decisões de escolha de serviços mecânicos e entrevista de 
emprego, decisões no campo organizacional envolviam contratos com 
fornecedores e serviços de pós-venda. Assim, é possível que as situações 

apresentadas no campo pessoal deixem as mulheres gestoras menos 
confortáveis com o risco do que as situações apresentadas no campo 
organizacional. 
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Este estudo apresenta contribuições teóricas e práticas. Para a teoria, os 
achados desta pesquisa correspondem a uma ampliação dos conhecimentos 
acerca dos temas de tolerância ao risco e de gênero, mais precisamente em se 
tratando de gestores, indicando que em decisões organizacionais as premissas 
até então apontadas pela literatura podem não ser aplicáveis ou válidas em 

todas as situações. Maior compreensão dos fatores determinantes da tolerância 
ao risco, como o gênero, contribui com a literatura, ao reforçar que no campo 
pessoal mulheres são menos tolerantes ao risco do que os homens, enquanto no 
campo organizacional, há divergências nos resultados, indicando que em 
determinadas situações as mulheres são mais tolerantes ao risco do que os 

homens. 

Contribuições práticas também são apresentadas por esta pesquisa. O 
estudo do fator gênero sobre a tolerância ao risco, em diferentes perspectivas 
(ganhos e perdas) e em diferentes campos (pessoal e organizacional) contribuiu 
por permitir maior compreensão do comportamento das mulheres nas 
organizações. Entender as razões que alteram a tolerância ao risco das mulheres 

na tomada de decisões organizacionais pode permitir que as organizações 
adotem medidas ou estratégias que desenvolvam em suas gestoras mulheres 
comportamento de maior ou menor tolerância ao risco nas decisões 
organizacionais, a depender do seu interesse. 

Como limitações deste estudo pode-se citar que, para aumentar a 
validade externa do experimento de campo, variáveis que influenciam a 

tolerância ao risco foram obtidas a partir da literatura e utilizadas como variáveis 
de controle, porém, sabe-se que não é possível identificar, tampouco mensurar, 
todas essas variáveis. Outra limitação refere-se a possíveis vieses na interpretação 
dos instrumentos de pesquisa por parte dos respondentes. Além disso, o estudo 
limitou-se a decisões individuais, não sendo consideradas decisões em grupo ou 

coletivas, que poderiam diferir, em alguns aspectos, de decisões individuais. 

Esta pesquisa não esgota as possibilidades de estudo sobre tolerância ao 
risco, assim, sugere-se estudos futuros acrescentando variáveis, aplicando a 
outros públicos ou, ainda, replicações deste estudo em outros momentos e 
noutras situações de tomada de decisão. 
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