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RESUMO: Este estudo teve como objetivo investigar a influência do efeito subliminar em tarefas 
de decisões em opções de compra de ações, mediante abordagem experimental. Para isso, 
utilizando a simulação de investimentos, foi conduzido um experimento que considerou dois tipos 
de decisões sobre a possibilidade de compra de ações (compro e não compro). Participaram do 
estudo 31 profissionais em um laboratório de Neurociência, em que cada alvo foi precedido por 
um estímulo subliminar com duração de 17ms, utilizando uma máscara com palavras (positivas 
/ negativas) da Economia/Contabilidade, categorizadas aleatoriamente. A pesquisa se propôs a 
analisar o efeito positivo ou negativo sobre as decisões. Os resultados experimentais foram 
analisados estatisticamente utilizando as técnicas Qui-quadrado e ANOVA. Os resultados 
encontrados sugerem que efeito subliminar influencia a decisão, quando os sujeitos não 
conhecem as empresas, pois os sujeitos foram afetados.  
 
Palavras-chave: Tomada de Decisão; Efeito subliminar; Pesquisa Experimental. 
 
 
ABSTRACT: This study aimed to investigate the influence of the subliminal effect on decision 
tasks in stock options, using an experimental approach. To this end, using investment simulation, 
an experiment was conducted that considered two types of decisions about the possibility of 
buying shares (buy and don't buy). A total of 31 professionals participated in the study in a 
Neuroscience laboratory, in which each target was preceded by a subliminal stimulus lasting 
17ms, using a mask with words (positive/negative) from Economics/Accounting, randomly 
categorized. The research set out to analyze the positive or negative effect on decisions. The 
experimental results were statistically analyzed using the chi-square and ANOVA techniques. The 
results suggest that the subliminal effect influences the decision when the subjects do not know 
the companies, because the subjects were affected.  
 
Keywords: Decision Making; Subliminal effect; Experimental Research. 
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RESUMEN: Este estudio tuvo como objetivo investigar la influencia del efecto subliminal en las 
tareas de decisión en stock options, utilizando un enfoque experimental. Para ello, utilizando la 
simulación de inversión, se realizó un experimento que consideró dos tipos de decisiones sobre 
la posibilidad de comprar acciones (comprar y no comprar). Un total de 31 profesionales 
participaron del estudio en un laboratorio de Neurociencias, en el que cada objetivo fue precedido 
por un estímulo subliminal de 17 ms de duración, utilizando una máscara con palabras 
(positivas/negativas) de Economía/Contabilidad, categorizadas aleatoriamente. La investigación 
se propuso analizar el efecto positivo o negativo en las decisiones. Los resultados experimentales 
se analizaron estadísticamente mediante las técnicas de chi-cuadrado y ANOVA. Los resultados 
sugieren que el efecto subliminal influye en la decisión cuando los sujetos no conocen las 
empresas, debido a que los sujetos fueron afectados.  
 
Palabras clave: Toma de decisiones; Efecto subliminal; Investigación Experimental. 

 

 

1. Introdução 

No dinâmico mercado de ações brasileiro, estimado em R$ 8,2 trilhões em 2024 pela B3, as 
decisões de investimento assumem papel crucial para o sucesso individual e institucional. Ao 
avaliar opções de compra e venda de ações, diversos fatores conscientes e inconscientes 
influenciam a tomada de decisão. Entre esses últimos, o efeito subliminar se destaca como 
um tema intrigante e pouco explorado no contexto do investimento em ações, com potencial 
para impactar significativamente o comportamento dos investidores. 

Segundo pesquisa da B3 (2024), 48% dos investidores brasileiros admitem ser influenciados 
por fatores emocionais na tomada de decisões. Essa relevância dos aspectos psicológicos no 
investimento abre espaço para a investigação do efeito subliminar, que se refere à percepção 
de estímulos visuais ou auditivos abaixo do limiar da consciência. 

A alta volatilidade do mercado, com suas oscilações bruscas nos preços das ações, pode 
amplificar a influência dos estímulos subliminares nas decisões dos investidores. Em um 
ambiente de incerteza e instabilidade, a suscetibilidade a mensagens subliminares pode 
aumentar, levando a comportamentos impulsivos e irracionais. O crescente número de 
investidores individuais, impulsionado pela democratização do acesso ao mercado de 
capitais, eleva a relevância do estudo do efeito subliminar. Esses investidores, muitas vezes 
com menor experiência e conhecimento técnico, podem ser mais suscetíveis à influência de 
mensagens subliminares, tornando-se alvos potenciais de estratégias de marketing que 
explorem esse mecanismo. Pesquisa da B3 (2024) revela que 48% dos investidores 
brasileiros admitem ser influenciados por fatores emocionais na tomada de decisões. Essa 
relevância dos aspectos psicológicos no investimento abre espaço para a investigação do 
efeito subliminar, que se refere à percepção de estímulos visuais ou auditivos abaixo do limiar 
da consciência. A investigação da influência do efeito subliminar no comportamento de 
investimento em ações possui grande relevância prática e teórica. No âmbito teórico, contribui 
para a compreensão dos mecanismos subjacentes às decisões de investimento, ampliando o 
conhecimento sobre a psicologia do investidor e os fatores que influenciam suas escolhas. Do 
ponto de vista prático, os resultados podem auxiliar na formulação de estratégias de marketing 
mais eficazes para empresas e instituições financeiras, além de contribuir para o 
desenvolvimento de ferramentas que auxiliem os investidores na tomada de decisões mais 
conscientes e racionais. 

O mercado de ações brasileiro, com suas características únicas, se configura como um 
cenário propício para a análise do efeito subliminar no comportamento de investimento. A alta 
volatilidade, o crescimento de investidores individuais e a relevância dos fatores psicológicos 
na tomada de decisões amplificam a importância de se aprofundar nesse tema. As pesquisas 
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nessa área podem gerar insights valiosos para empresas, instituições financeiras e os 
próprios investidores, contribuindo para um mercado de capitais mais eficiente e 
transparente.A investigação da influência do efeito subliminar no comportamento de 
investimento em ações possui grande relevância teórica e prática. No âmbito teórico, contribui 
para a compreensão dos mecanismos subjacentes às decisões de investimento, ampliando o 
conhecimento sobre a psicologia do investidor e os fatores que influenciam suas escolhas. Do 
ponto de vista prático, os resultados podem auxiliar na formulação de estratégias de marketing 
mais eficazes para empresas e instituições financeiras, além de contribuir para o 
desenvolvimento de ferramentas que auxiliem os investidores na tomada de decisões mais 
conscientes e racionais. 

2. Objetivo Geral 

Investigar se a apresentação de estímulos visuais (palavras) positivos ou negativos em modo 
subliminar afeta a decisão de escolha em uma tarefa sobre compra de ações 

2.1. Objetivos específicos 

• verificar se existem diferenças de escolhas entre homens e mulheres 

• verificar se a experiência profissional influencia na escolha por compra (ou não) 
de ações. 

3. Procedimentos metodológicos 

Neste estudo de característica experimental, com uso de ambiente de laboratório realizado 
durante os meses de outubro e novembro de 2023. Participaram trinta e um sujeitos, com 
idade média de 32,65 anos, sendo 41,94% mulheres e 58,06% homens. Do total dos 
respondentes 70, 97% são pós-graduados, 80,65% trabalham na área de serviços; 77,42% 
são profissionais sênior nas atividades que realizam e possuem mais de oito anos de 
experiência profissional. Todos os sujeitos trabalham na área financeira, ou contábil.  

Foi feita uma investigação a fim de verificar a influência do estímulo subliminar de palavras no 
julgamento de preferências de um grupo de profissionais. Para isso, o estudo experimental 
elaborado em um computador tomou como base o modelo aplicado pelo autor (Gibbons, 
2009); e de forma complementar os estudos de (Versace; Nevers, 2003; Klauer; Eder; 
Greenwald, 2007), para obter as informações necessárias a pesquisa. Foram incluídos 
estímulos subliminares (palavras com conotação positiva e negativa) anteriormente aos alvos 
visuais (60 imagens de logos de empresas que participam da BMF&BOVESPA, sendo 30 
empresas inclusas no índice IBOVESPA e 30 empresas somente BOVESPA). O objetivo da 
escolha por empresas do IBOVESPA foi à escolha por empresas de capital aberto, de grande 
conhecimento no mercado, e por possuírem maior liquidez. Os estímulos foram 20 palavras 
(10 positivas e 10 negativas) relacionadas a termos econômicos e termos contábeis 
distribuídas aleatoriamente, formando combinações positivas e negativas, apresentadas de 
forma sublimar. 

Para tanto determinou-se: 

• HIPÓTESE: Verificar se o conhecimento prévio dos indivíduos sobre as 
empresas que estão analisando sofre influência do efeito subliminar no processo 
de decisão.  

• Hipótese Nula - H0: O conhecimento prévio dos indivíduos sobre as empresas 
não é influenciado pelo efeito subliminar. 

O experimento consistiu de um bloco de 121 tentativas ordenado de forma aleatória. A 
aplicação de cada um dos testes foi realizada em horários predeterminados, onde os 
participantes realizaram a tarefa de decisão sobre compra de ações. O teste teve durabilidade 
de aproximadamente 20 minutos. Quando os participantes terminaram de realizar o teste, 
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foram questionados se haviam notado algo de diferente além dos logos das empresas a serem 
escolhidos. Todos responderam que “não”. Quando foram informados sobre a presença das 
palavras, disseram que não haviam visto as palavras. 

O estudo contou, portanto, com duas variáveis independentes: efeito subliminar das palavras 
(positivas e negativas) – e as empresas indicadas para a compra ou não de ações, além de 
uma variável dependente: a resposta atribuída pelo decisor, no momento que efetua a escolha 
ao decidir por uma das quatro alternativas de decisão, considerando o seu conhecimento ou 
desconhecimento sobre as empresas. Para isso, utilizando a simulação de investimentos, foi 
conduzido um experimento que considerou dois tipos de decisões sobre a possibilidade de 
compra de ações (compro / não compro). 

 

 FIGURA 1 - sequência de eventos do experimento 

 

Fonte – Sequência de eventos do experimento, baseado em (Gibbons, 2009, p.387). 

 

Os resultados experimentais foram analisados estatisticamente utilizando as técnicas Qui-
quadrado e ANOVA.  O teste Qui-quadrado é utilizado para analisar a associação entre duas 
variáveis categóricas. No estudo do efeito subliminar em decisões de investimento, essa 
técnica pode ser aplicada para verificar se a exposição a mensagens subliminares positivas 
ou negativas está relacionada à probabilidade de escolha do participante em comprar ou não 
a ação. A metodologia envolve (Vieira, 2006):  

• Criação de uma Tabela de Contingência: A tabela de contingência organiza os 
dados de acordo com as categorias das variáveis (exposição subliminar e decisão de 
investimento). 

• Cálculo do Estatístico Qui-quadrado: O valor do Qui-quadrado é calculado com 
base na diferença entre as frequências observadas e as frequências esperadas em 
cada célula da tabela de contingência. 

• Interpretação do P-valor: O P-valor representa a probabilidade de se obter um valor 
de Qui-quadrado tão extremo ou mais extremo que o observado, assumindo que a 
associação entre as variáveis seja nula. Um P-valor menor que o nível de significância 
(geralmente 0,05) indica que a associação entre as variáveis é estatisticamente 
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significativa, ou seja, há uma relação entre a exposição subliminar e a decisão de 
investimento. 

Já a ANOVA (Análise de Variância) é utilizada para comparar médias de diferentes grupos. 
No estudo do efeito subliminar em decisões de investimento, essa técnica pode ser aplicada 
para verificar se a média do número de decisões de compra de ações é diferente entre os 
grupos que foram expostos a mensagens subliminares positivas, negativas ou neutras. A 
mesma consiste em (Vieira, 2006): 

• Divisão dos Dados em Grupos: Os dados dos participantes são divididos em 
grupos de acordo com o tipo de mensagem subliminar a que foram expostos (positiva, 
negativa ou neutra). 

• Cálculo do Estatístico F: O valor do F é calculado com base na comparação da 
variabilidade dentro dos grupos com a variabilidade entre os grupos. 

• Interpretação do P-valor: O P-valor representa a probabilidade de se obter um 
valor de F tão extremo ou mais extremo que o observado, assumindo que as médias 
dos grupos sejam iguais. Um P-valor menor que o nível de significância (geralmente 
0,05) indica que há uma diferença estatisticamente significativa entre as médias dos 
grupos, ou seja, a exposição subliminar pode ter influenciado o número de decisões 
de compra de ações. 

A escolha entre as técnicas Qui-quadrado e ANOVA depende da natureza dos dados e das 
hipóteses a serem testadas. É importante verificar os pressupostos das técnicas antes de 
aplicá-las, como a independência das observações e a normalidade dos dados (Vieira, 2006). 
A interpretação dos resultados das técnicas Qui-quadrado e ANOVA deve ser feita em 
conjunto com outras medidas estatísticas e com base na análise do contexto do estudo. As 
técnicas Qui-quadrado e ANOVA são ferramentas estatísticas valiosas para analisar o efeito 
subliminar em decisões de investimento. A aplicação rigorosa dessas técnicas, em conjunto 
com outras medidas estatísticas e com a análise do contexto do estudo, pode fornecer insights 
importantes sobre como os estímulos subliminares influenciam o comportamento dos 
investidores. 

4. Resultados 

Os resultados estatísticos evidenciam que a experiência profissional é um fator relevante para 
a tomada de decisão do indivíduo, pois os sujeitos foram influenciados nas escolhas das 
empresas que não conheciam; porém nas escolhas por empresas conhecidas os sujeitos não 
foram influenciados. Esta evidência sugere que o conhecimento e expertise neste caso é 
maior que o efeito emocional das palavras apresentadas de forma subliminar. O estudo 
também demonstrou diferença de escolhas entre homens e mulheres na análise qui-
quadrado, porém na análise Anova não foram demonstradas diferenças de escolhas entre 
sexo.   Uma observação importante neste caso é o fato que no Brasil a maior parte das contas 
ativas são movimentadas por homens; a participação de mulheres é muito pequena. 

Os resultados sugerem que ao analisar o comportamento de uma amostra de indivíduos que 
possui conhecimento sobre o tema de pesquisa, fatores externos não irão influenciar a 
decisão. Diferentemente do estudo de Gibbons (2009), em que os objetos de decisão são 
itens relacionados a fatores subjetivos da emoção do indivíduo: “escolha por fotos e quadros”.  

Os indivíduos utilizaram seu conhecimento prévio para efetuar escolhas sobre empresas 
conhecidas. O conhecimento se refere às características dos auditores em lidar com 
informações relevantes, quanto às exceções, referem-se a selecionar e a adaptar o 
conhecimento (Libby; Luft, 1993), ao identificar quando as informações são importantes para 
resolver problemas, mudar estratégias de decisão, facilitar a realização de tarefas.  
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Os indivíduos utilizaram estruturas mentais com habilidade, agindo com rapidez sem sofrer 
influência das palavras e, para tanto, o uso da expertise dos indivíduos foi utilizado de forma 
intuitiva. A expertise é uma resolução de problemas que não é consciente para o tomador de 
decisão (sem acesso introspectivo), em que o decisor identifica um padrão na situação-
problema e busca uma alternativa de resolução já aprendida e memorizada. A expertise é o 
resultado do acúmulo de aprendizagens memorizadas que geram respostas automáticas 
(Cesar, et.al. 2009, p.10). A habilidade refere-se às características dos auditores para 
simplificar os processos, para se comunicar; ter responsabilidade, tolerância ao stress; possuir 
confiança e criatividade (Libby; Luft, 1993). A síntese intuitiva envolve julgamento, baseia-se 
em experiências passadas, e se manifesta na forma de sentimentos. É rápida, mas não 
necessariamente distorcida (Khatri; Ng, 2000, p.5).  

O contrário foi observado ao analisar as empresas desconhecidas pelos indivíduos.  Os 
resultados estatísticos sugerem que os indivíduos foram influenciados pela emoção do efeito 
das palavras. O efeito subliminar está presente nas escolhas de compra de ações constantes 
na amostra. O que demonstra a influência do efeito subliminar quando o indivíduo desconhece 
a empresa. Os resultados evidenciam que as variáveis não são independentes, o que é 
coerente com o estudo de (GIBBONS, 2009). Os resultados sugerem que as empresas devam 
buscar estratégias, por meio de discussões de visões na análise de pré-disposição dos 
indivíduos ao tomarem decisões, em temas aos quais não possui domínio, principalmente no 
que se refere à influência de mercado ao comprar ações, o que poderia explicar, por exemplo, 
o efeito manada, em que as informações e as expectativas dos investidores não são 
homogêneas.  

O efeito manada é um movimento positivamente correlacionado, ou em bloco, de investidores 
(Kutchukian; Dana; Eid Jr, 2010, p.2). O que justifica uma debandada de fundos de ações, ou 
seja, um movimento generalizado (efeito manada) de cotistas, venda de ativos devido a 
qualquer informação negativa que venha a receber sobre a empresa que desconhece. O efeito 
manada se apóia nos pressupostos estabelecidos em finanças comportamentais em que os 
investidores não tomam decisões baseados apenas em utilidade esperada e expectativas de 
fluxos de caixa futuros, mas também com base nas decisões de outros investidores. Especula-
se que investidores imitam outros investidores ao observar suas atitudes, acreditando que 
estas tenham algum conteúdo informacional implícito (Kutchukian; Dana; Eid Jr, 2010, p.3). 
Um exemplo sobre efeito manada é relatado no estudo de Cont e Bouchaud (2000), em que 
os autores concluem que investidores amadores exibem comportamento de manada, e este 
comportamento influencia o preço das ações, aumentando a curtose dos retornos de ações, 
ao contrário do comportamento demonstrado por investidores experientes.  

O estudo também demonstrou diferença de escolhas entre homens e mulheres na análise qui-
quadrado, porém na análise Anova não foram demonstradas diferenças de escolhas entre 
sexo. Os resultados estatísticos evidenciam que a experiência profissional é um fator 
relevante para a tomada de decisão do indivíduo, pois os indivíduos foram influenciados nas 
escolhas das empresas que desconheciam; porém nas escolhas por empresas conhecidas 
os indivíduos não foram influenciados. Esta evidência sugere que o conhecimento e expertise 
neste caso é maior que o efeito emocional das palavras apresentadas de forma subliminar. 
Apesar de todos os estudos existentes sobre a investigação experimental do efeito subliminar 
nas áreas de psicologia, economia e marketing, pode-se observar que muitos dos estudos 
são feitos com alunos ou com pessoas comuns; contudo, pouca pesquisa é realizada com 
profissionais.  

Este estudo aproxima-se mais a estudos de Economia e Finanças, pois foca o efeito 
subliminar que é pouco investigado em Contabilidade. Na revisão bibliográfica, foi identificado 
somente um estudo sobre o tema (Hammersley; Bamber; Carpenter, 2010), porém refere-se 
à investigação sobre análise de documentação para tarefas de auditoria. A investigação 
bibliográfica identificou que os estudos contábeis estão em sua grande maioria voltados para 
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investigação sobre tarefas de auditoria (Bryant; Murthy; Wheeler, 2009); (Pinsker; Pennington; 
Schafer, 2009); (Leung; Trotman, 2005); (Wilks; Zimbelman, 2004); (Shanteau, 2002); (Fuller; 
Kaplan, 2004); (Anderson; Moreno; Mueller, 2003); (Abdolmohammadi, 1999); (Gendron, 
2002); (Mueller; Anderson, 2002); (Hronsky; Houghton, 2001); (Lowe; Reckers, 2000); (Arnold; 
et al., 2000); (Ricchiute, 1999).  

Para Blakeslee (2002, p.4) uma das áreas mais promissoras para olhar os circuitos de 
recompensas no comportamento humano inconsciente esta relacionada ao mercado de 
ações. Dr.Montague apud Blakeslee (2002) conclui que os economistas não estudam 
pessoas, eles estudam sistemas neurais coletivos que formam expectativas em massa, por 
exemplo, quando os investidores não esperam quedas nas taxas de juros o mercado de ações 
aumenta, porém quando os investidores sabem que ocorrerão quedas nas taxas de juros o 
mercado de ações permanece estável. Para o autor o mercado de ações é movido por um 
reflexo de decisões efetuadas por milhões de cérebros, ao estudar grupos de cérebros 
podem-se desvendar mistérios sobre a formação de bolhas no mercado e os motivos que as 
mesmas quebram e justificar o motivo que levam pessoas a continuar investindo quando 
ocorre queda no mercado de ações, ou se cortes de impostos irão influenciar nas decisões 
das pessoas.  

Os resultados deste estudo vão além da literatura existente sobre avaliação de decisão: em 
primeiro lugar, ao demonstrar a influência da emoção do decisor ao manipular a inclusão de 
palavras positivas e negativas em um experimento sobre decisões para compra de ações; em 
segundo lugar, para comprovar o efeito subliminar das palavras, indicando que o ambiente 
positivo ou negativo, pode influenciar a escolha do decisor. Em um cenário desconhecido, os 
resultados do estudo sugerem que, a mensagem subliminar aparece, o que sugere que para 
empresas desconhecidas se forem divulgadas boas mensagens sobre a empresa será 
indiferente ao investidor, porém se as mensagens divulgadas forem negativas, os investidores 
irão se desfazer dos ativos rapidamente.  

Os indivíduos não tinham nenhuma oportunidade para incorporar informações além das 
constantes no instrumento. Desta forma, o modelo de tomada de decisão proposto tende a 
aumentar sua validade preditiva. No geral, os resultados indicam que um conceito pré-
formado da amostra, devido à experiência profissional, impossibilita a influência externa. O 
que evidencia o quanto é importante a qualificação e o aperfeiçoamento constante dos 
profissionais nas organizações, a fim de garantirem a qualidade das decisões. Os movimentos 
do mercado de ações em geral não podem ser previstos. O indivíduo que detêm informações 
sobre a empresa a qual pretende investir possui uma vantagem em relação ao 
desconhecimento dos demais indivíduos, justificando a necessidade de aprendizagem 
contínua para realizar tarefas especializadas (BONNER; WALKER, 1994). 

5. Considerações Finais 

Os resultados do estudo sugerem que, em um cenário desconhecido, a mensagem subliminar 
aparece, sugerindo que para as empresas desconhecidas se forem divulgadas boas 
mensagens sobre a empresa é indiferente ao investidor, porém se as mensagens forem 
negativas, os investidores se desfazem dos ativos rapidamente. As empresas desconhecidas 
devem investir muito em IPO, Road Show, em gastos com governança, etc., objetivando 
sempre ser o mais transparente possível para conseguir atrair e manter os investidores; 
qualquer notícia ruim sobre empresas desconhecidas pode ocasionar fuga de investidores. 

Para futuras pesquisas, sugere-se avaliar se na relação com investidor o efeito subliminar 
poderia criar uma pré-disposição preliminar para compra de ações. Buscando enriquecimento 
do tema e aumento de seu conhecimento e sua compreensão, recomenda-se verificar os 
comportamentos do decisor ao efetuar escolhas com experimentos, com uso subliminar em 
relação aos dados agregados na bolsa, sejam eles jogos, simulações ou mercados artificiais. 
Os resultados do estudo atual estão sujeitos a certas limitações. Devido à investigação ser 
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experimental; os sujeitos não foram questionados sobre o que achavam das empresas que 
compõem o estudo.  

Devido à natureza original do tema e a abordagem experimental com profissionais, existe um 
vasto campo que ainda deve ser percorrido pela área contábil no que se refere à investigação 
comportamental e os efeitos subliminares, a fim de fornecer subsídios para as empresas em 
suas práticas gerenciais.  
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