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RESUMO

O objetivo deste estudo foi identificar os antecedentes da inten¢do da aplicagdo em
acOes de empresas negociadas na B3 por pessoas fisicas. Para isso, levou-se em
consideracdo a Teoria do Comportamento Planejado abordando os construtos de
atitude, normas subjetivas e controle comportamental percebido sobre a intencdo de
aplicar, acrescentando a percepcdo de importancia do nivel de governanca
corporativada empresa do potencial investimento. A pesquisa foi quantitativa com a
aplicacdo de questionario por meio eletrénico e a amostra ndo probabilistica por
acessibilidade. Em consonancia com a literatura, os resultados obtidos indicaram que
existe uma relagdo positiva da importancia dada ao nivel de governanga corporativa
naintencdo de aplicagdo em agdes. Adicionalmente, identificou-se que,para o0s
investidores que dao importancia a governanca, somente controle comportamental
percebido ndo se mostrou positivamente relacionado a aplicacdo em a¢des. Nenhuma
conclusdo pdde ser aventada para os que ndo dao importancia a governanca. Este
estudo contribui para a literatura de finangcas comportamentais e para investidores e

empresas intermediadoras no mercado acionario.

Palavras-chave:lnvestimento. A¢cbes. Pessoas fisicas. Empresas negociadas na B3.

Governanga corporativa.



ABSTRACT

The objective of this study was to identify the antecedents of the intention to invest in
shares of companies traded on B3 by individuals. From the lens of The Theory of
Planned Behavior, the constructs of attitude, subjective norms, perceived behavioral
control, the importance of the company's level of corporate governance were related
to the individual investor’s intention of buying shares. The research was quantitative
with the application of a questionnaire by electronic means and with a non-probabilistic
sample for accessibility. In line with the literature, the results obtained indicated that
there is a positive relationship of the importance given to the level of corporate
governance in the intention of application in actions. Additionally, within investors who
give importance to governance, only perceived behavioral control was not positively
related to investment in shares. No conclusions could be drawn for those who do not
care about governance. This study contributes to the behavioral finance literature and

to investors and intermediaries in the stock market.

Keywords: Investment in shares. Individuals. Companies traded at B3. Corporate

Governance.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A taxa Selic — Sistema de Liquidacdo e Custddia - como benchmark de
aplicacoes de renda fixa e titulos do Tesouro Nacional (TN) acabaram contribuindo
para uma cultura dos brasileiros por investimentos nesse tipo de produto de baixo
risco e um retorno acima da inflagdo (Dornelas, 2009). Porém, de acordo com Oliveira
e Costa (2013), tal contexto de alta da Selic acabava criando limitacbes aos demais
ativos financeiros, como o crescimento do mercado de capitais nacional. Segundo
Arida e Lara-Resende (2005), a taxa Selic, por vezes, € mantida alta em funcéo da
necessidade de capitalizacao por parte do governo federal e por servir de inducéo ao

investidor em detrimento do mercado de capitais.

A relacdo inversamente proporcional entre a taxa Selic e 0 mercado acionario
brasileiro, cujos ativos sdo negociados na B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), fica evidenciado
no trabalho de Oliveira e Costa (2013), ao indicar que cada 1% de aumento na taxa

Selic implica um impacto negativo de 3,28% no indice BOVESPA da B3.

Conforme o historico do perfil de investidor de pessoas fisicas de julho de 2019,
disponibilizado pela B3, observa-se que em 2002 havia 85.249 CPF (Cadastro de
Pessoa Fisica) cadastrados em algum agente de custddia. Ja em 2019, esse numero
subiu para 1.244.953 (B3, 2019). Essa evolucéo é paralela a reducao da taxa de juros
gue vem ocorrendo ao longo dos anos, em especial de forma constante a partir de
agosto de 2015, quando a taxa Selic foi estabelecida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Bacen (Banco Central do Brasil) em 14,25% a.a., chegando a

4,05% a.a. em novembro de 2019 (Bacen, 2019).



Silva e Yu (2009) e Zhang, Ji e Li (2017) indicam que o processo decisorio,
principalmente sob a 6tica de ganhos com investimentos, resulta de um trade — off
entre 0 consumo atual e o futuro, orientando-se por premissas de otimizacdo e
suportado pela hipétese da racionalidade objetiva. Segundo Zhang, Ji e Li (2017) e
Plantinga, Krijnen, Zeelenberg e Breugelmans (2017), o custo de oportunidade de uma
decisdo de investimento corresponde ao ganho que vocé pode vir a ter em uma

[{F Rl “e

aplicagao “x” em detrimento de uma aplicagao “y”.

Diversas pesquisas mostram uma atencdo com o processo de tomada de
deciséo de investimentos (Heukelom, 2010; Lazear, 2000; Becker & Murphy, 2007),
porém ndo exploram seus antecedentes. Diante disso, observa-se uma lacuna de
pesquisa relacionada aos antecedentes da decisdo de compra de acdes pelo
investidor, no caso especifico dessa pesquisa, as pessoas fisicas que aplicam em
acOes no Brasil. Desse modo, este trabalho busca responder a seguinte pergunta:
Quais sdo os fatores que levam o investidor pessoa fisica no Brasil a investir em acdes

de empresas de capital aberto negociadas na B3?

Para responder a tal pergunta, foi utilizada a Teoria do Comportamento
Planejado (TCP) de Ajzen (2011), abordando os construtos de atitude, normas
subjetivas e controle comportamental percebido sobre a intencdo de comprar agdes
listadas na B3. A essa andlise foi acrescida a governanca corporativa, visto que nao
se tem muitos trabalhos nacionais que abordem a percepc¢éo do investidor pessoa

fisica quanto a relevancia da governanca para melhorar a rentabilidade das acdes.

A justificativa tedrica se da pela a ampliacdo dada a TCP, como ja realizado em
outros artigos, tais como: o impacto da TCP sobre a deciséo dos investidores indianos
no mercado de capitais (Raut, Das, & Kumar, 2018); a atitude em relacdo ao

investimento (Wood & Zaichkowsky, 2004; Funfgeld & Wang, 2009), o controle
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comportamental percebido (Shih & Fang, 2004); e a énfase as normas subjetivas na
area de investimentos financeiros (Croy, Gerrans, & Speelman, 2010; Koropp,
Kellermanns, Grichnik, & Stanley 2014). Além disso, é agregado o nivel de
governanca corporativa das empresas, dado relevante na decisdo de aplicacdo em

acodes (Mohamed, 2016).

A justificativa pratica desta pesquisa é fornecer dados e informacbes a
profissionais de mercado como agentes autbnomos de investimentos, corretoras,
bancos, sociedade e empresas que trabalham com algum nivel de governanca ou
tenham intencdo de adesdo e, também, fomentar novas discussfes sobre a
importancia dos niveis de governanca da B3, na decisdo de compra de acdes por
pessoas fisicas. Os resultados poderdo subsidiar a elaboracdo de estratégias que
visem gerar melhor percepcédo de abordagem junto a potenciais investidores pessoas

fisicas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. TEORIA DO COMPORTAMENTO PLANEJADO (TCP)

A TCP (Teoria do Comportamento Planejado) foi criada por Icek Ajzen em
1980, tendo como parametro a TAR (Teoria da Acao Racional), que foi elaborada por
Martin Fishbein (Ajzen & Fishbein, 1970). Vale ressaltar que, ainda que a TAR seja
aceita nos dias atuais, ela sofre algumas criticas que sdo relacionadas a sua
abordagem limitada por considerar somente duas variaveis como antecedentes: a
intencdo, normas subjetivas e as atitudes (Fishbein & Ajzen, 1976; Schifter & Ajzen,

1985; Armitage & Conner, 1999; Armitage & Conner, 2001).

A TCP foi proposta por Ajzen por pressupor que as metas comportamentais
nao estavam ligadas somente a intencdo, mas também ao controle comportamental
percebido (Ajzen, 1985). A inclusédo segundo Ajzen (2002) veio para deixar o modelo

mais robusto, conforme Figura 1.

Atitudes

Normas Subjetivas Comportamento

Controle
Comportamental
Percebido

Figura 1: Teoria do Comportamento Planejado (TCP)
Fonte: Aizen (2002).
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As normas subjetivas estdo relacionadas a percepc¢édo do individuo de como
terceiros vdo ou nao avaliar um comportamento em questdo (Herrero-Crespo &
Rodriguez-del-Bosque, 2008; Ajzen & Schifter, 1985; Ibrahim& Arshad, 2017). A
atitude se origina das crencas que o individuo tem sobre um determinado
comportamento e da relevancia dessas crencas (Ajzen & Fishbein, 1975; Dayaratne&

Wijethunga, 2015).

O controle comportamental percebido encontra-se determinado pelo controle
nas suas crencas, sendo que ele possui 0s meios para desempenhar tal
comportamento. Isso implica dizer que quanto maior a disponibilidade de recursos e
oportunidades os individuos possuir e menor 0s entraves, maior serd a sua percepcao

de controle (Ajzen & Madden, 1986).

2.2. FUNDAMENTOS E PRINCIPIOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA NO BRASIL E NO MUNDO

De acordo com Mohamad e Sori (2011), o primeiro conjunto de padrdes
internacionais aceitaveis de governanca veio por meio da OCDE (Organizacao para
Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico), em 1999, com foco principalmente na
estrutura de relacionamento composta por acionistas, conselheiros e geréncia. Porém,
o maior problema, segundo o autor, esta relacionado ao fato de néo ter possuido poder
legislativo e servir somente como um balizador para que cada governo desenvolvesse

as suas proprias praticas de governanca.

A Governancga em paises anglo — saxénicos como Estados Unidos e Inglaterra,
de acordo com Gay (2002) e Senaratne e Gunaratne (2012), é voltado para respaldar
0 pequeno acionista. Assim, conselho de administracéo é visto como uma ferramenta

de maximizacdo de receitas com autonomia na gestdo. De acordo com Li, Pincus e
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Rego (2008), as primeiras mudancas efetivas no caso dos EUA, ocorreram com a Lei
Sarbanes-Oxley, que foi aprovada em 2002, com o intuito de dar uma seguranga maior
aos investidores por meio de uma transparéncia na gestdo e nas informacdes

contabeis divulgadas pelas empresas.

Quanto ao Japao, de acordo com Miah e Mostofa (2003), Nakamura (2010),
tem-se uma governanca corporativa precaria a ponto do modelo anglo — saxao ainda
nao ser implementado na sua totalidade. Assim, apresenta-se uma postura falha,
principalmente pela sua resisténcia em manter grandes conselhos administrativos
meramente ilustrativos. Seus membros séo indicados pelo acionista majoritario,

contribuindo assim para que nao se tenha uma governanca efetiva.

No Brasil, as primeiras implementacbes das praticas de Governanca
Corporativa vieram por meio da Lei n°® 10.303 (Brasil, 2001), que abordou o mercado
de valores mobiliarios. Dentre as contribuicdes ha o Art. 4°, § 1°, que determina que
somente as acoOes listadas na CVM podem ser negociadas no mercado de valores
imobiliarios, e o0 § 3°, que determina que a CVM passa a ter autonomia para classificar

as companhias de acordo com os produtos financeiros emitidos.

Ainda no ano de 2001, segundo Tavares e Penedo (2018), a BM&F Bovespa,
atual B3 — Brasil, Bolsa Balcao, implementou os niveisl e 2de governanga, com o
intuito de preparar gradativamente a migracao das empresas para o Novo Mercado.
Vale ressaltar que, segundo Carvalho e Pennacchi (2012), os primeiros niveis de
governanca N1 e N2 foram criados em fun¢do do Novo Mercado (NM), por ter um nivel
de exigéncia muito grande e de boa parte das empresas ndo terem condi¢bes de

atender de imediato todas as exigéncias.

Carvalho e Pennachi (2012) ponderam que, em periodos curtos apos adesao

de uma empresa a algum nivel de governanca, pode-se ter uma oscilagcéo positiva,


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art4%C2%A71
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm#art4%C2%A71
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especialmente nos niveis mais elevados, como N2 e NM, Bushman e Smith (2001),
Lopes, Walker e Silva (2016) e Zuckweiler, Rosacker e Hayes(2016) evidenciam que
a governanca corporativa, principalmente nos seus niveis mais elevados, tendem a

dar uma maior transparéncia e confianca para o mercado e seus investidores quanto

a sua gestao.

O Quadro 1 contempla, de forma resumida, todos 0s niveis existentes de

governanca na B3 e as especificidades de cada um.

Novo
Bovespa Bovespa Mais Mercado (a . . L.
Mais Nivel 2 partir de Nivel 2 Nivel 1 Basico
02/01/2018)
- Acdes
Acdes ON e ~
Capital | Somente | ) 500 ON e PN Somente PN (com (Sc’;rlw%f)nlw\le PAr\(lgc()gc?n?oTrﬁe
Social acOes ON & acdes ON direitos leqislacio legislacao)
adicionais) gisag gisiag
25% ou 15%,
Percentual caso o0 ADTV
minimo de 25% a partir do 7° ano de (average 0 ~ s
acdes em listagem daily trading 25% N:S Zacirf?ga
circulagéo volume) seja P
(free float) superior a R$
25 milhdes
Esforcos de
,Ofgrtas 5 1z - d|s_,per,s§ao Esforcos de Esforgos N&o ha
Pdblicas de N&o hé regra especifica acionaria, ; x de o
ST disperséo . ~ regra especifi
Distribui¢do exceto para P disperséo
~ acionéria A ca
de acdes ofertas ICVM acionaria
476
Limitacdo de | Limitacdo de
voto inferior a | voto inferior
x . - s 5% do a 5% do
Vedacdo a | Quérum qualificado e "clausulas . . i -
di A . " capital, capital, N&o ha regra especifica
isposicOes pétreas X ”
- quérum quérum
estatutarias o e
qualificado e | qualificado e
"clausulas "clausulas
pétreas” pétreas”
Minimo de 3
membros
- (conforme Minimo de 5 .
Minimo - x Minimo
legislacao), membros,
de 3 d . ; de 3
- 0s quais, dos quais
. membros Minimo de 3 membros
Composigéo pelo menos, pelo menos -
(conforme membros (conforme | Minimo de 3
do conselho . ~ - ~ | 20u20% (o 20% devem . x
de legislacdo | (conforme legislaga que for ser legislacéo membros
Y ), com 0), com mandato . . ), com (conforme
administrag T . maior) devem | independent . ~
= mandato unificado de até 2 mandato legislacéo)
ao o ser es com -
unificado anos . unificado
. independente mandato .
de até 2 o de até 2
anos s, com unificado de anos
mandato até 2 anos
unificado de
até 2 anos
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Concessao
de Tag
Along

100%
para
acbes ON

100% para a¢bes
ON e PN

100% para
acdes ON

100% para
acbes ON e
PN

80% para
acdes ON
(conforme
legislacéo

)

80% para
acOes ON
(conforme
legislagao)

Auditoria
interna

Facultativa

Obrigatéria a
existéncia de
area de
auditoria
interna que
deve atender
aos
requisitos
indicados no
regulamento

Facultativa

Compliance

Facultativo

Obrigatoéria a
implementac
ao de
funcdes de
compliance,
controles
internos e
riscos
corporativos,
sendo
vedada a
acumulacao
com
atividades
operacionais

Facultativo

Quadro 1: Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da B3
Fonte: B3 (2019).

2.3. DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE DE PESQUISA

2.3.1 Atitude

Segundo Potter (1971), Baker e Haslem (1974) e Sarkar e Sahu (2018), a

atitude do investidor por vezes pode vir a ser influenciada por outras variaveis na hora

de aplicar em acdes como dividendos,

conscientizacao e atitude ao risco.

rentabilidade, fatores demograficos,

Segundo Sarkar e Sahu (2018), existem heuristicas que podem influenciar na

percepcdo do investidor. Sdo eles, heuristica de ancoragem, disponibilidade e

representativida de que podem levar o investidor a erros sistematicos. O viés de

ancoragem de acordo com Tversky e Kahneman (1974) e Fridson (2007) é um tipo de

viés que leva o individuo a fixar as suas decises em premissas iniciais que podem
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afetar o seu julgamento. A heuristica disponibilidade de acordo com Tversky e
Kahneman (1974)e Ngoc (2014) é uma heuristica também conhecida como atalho
mental que faz com que o individuo se baseie nas informacdes de mais facil acesso.
Quanto a heuristica de representatividade de acordo com Ritter (2003) e Shefrin
(2008) leva os individuos a valorizarem as experiéncias mais recentes e se baseiam

em estatisticas que ndo sdo adequadas a uma determinada situacao.

Smith e Huettel (2010) consideram que em decisfes cotidianas, o cérebro atua
de forma rapida sem raciocinar sobre 0s possiveis entraves existentes. Denomina-se
esse tipo de atitude de atalhos mentais, que é quando se sustentam boa parte das
decisfes tomadas no dia a dia pelas pessoas (Gary & Wood, 2011).Gentile, Spiller e
Noci (2007), ao considerar uma pessoa em si, leva-se em conta um conjunto de acdes,

valores, crencas como estilo de vida, comportamento e relacionamentos.

Estudos recentes relacionados a tomada de decisGes na aplicacdo de mercado
de capitais mostram que homens tém uma propenséao para aplicacdo em produtos de
tolerancia ao risco maior que as mulheres, como as ag¢odes, o que é demonstrado por

Hachigian e Hallahan (2003) e Gilliam, Chatterjee e Zhu (2010).

2.3.2 Normas Subjetivas

Segundo Tversky e Kahneman (1974) no seu estudo sobre heuristicas no
campo econdmico, afirmam que boa parte das decis6es tomadas pelas pessoas, sao

baseadas em crencgas, que se sustentam com base em uma subjetividade probabilista.

De acordo com Alleyne e Broome (2010), a norma subjetiva € a pressao externa
percebida para executar determinado comportamento ou ndo e que como preditor tem

0 maior peso na intengéo de investir. Segundo Dayaratne e Wijethunga (2015), existe
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um peso muito grande de familiares, amigos, midia e de assessores individuais na

percepcéao do investidor individual na hora das suas aplicagcdes no mercado de acoes.

Billeter, Kalra e Loewenstein (2011) e Rosenzweig e Critcher (2014) afirmam
gue enquanto o usuario ndo se sentir confortavel em relacdo a um determinado
produto, esse tende a se respaldar em experiéncias anteriores com produtos similares

para decidir ou ndo a aquisicdo de determinado produto ou servico.

2.3.3 Controle Comportamental

O controle comportamental percebido de acordo com Ajzen (2011) refere-se a
percepcao das pessoas sobre a facilidade ou dificuldade de realizar um determinado
comportamento ou ndo.De acordo com Raut et al. (2018), a intencdo comportamental
do individuo indica se sua percep¢cdo sera positiva ou ndo em relacdo a um
determinado comportamento. Ja estudos de Wood e Zaichkowsky (2004) e Fiinfgeld
e Wang (2009) mostraram que pessoas com diferentes niveis de tolerancia ao risco

tratam-no de forma diferente resultando em intencdes distintas de investimentos.

No ambito das decisdes financeiras, Lin (2010), Gopi e Ramayah (2007) e
Blanchard et al. (2008) evidenciam que o controle comportamental tem um impacto
significativo na intencdo. Para Mahastanti e Hariady (2014), o controle
comportamental € o Unico preditor significativo para intencdo dos investidores em

aplicar em acoes.

De acordo com Armitage e Conner (2001), Godin e Kok (1996) e Trafimow,
Sheeran, Conner e Finlay (2002), no contexto da TCP, o controle comportamental
percebido consegue predizer entre 28% e 32% da variagdo de um determinado

comportamento.Pascual-Ezama (2013) evidenciam, em seu trabalho sobre preditores
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gue impactam o comportamento dos investidores na bolsa, que as variaveis, atitude e
controle comportamental percebido, tem um gap de pesquisa que podem auxiliar na

previsao tanto da intenc&o dos investidores como eu seu comportamento.

2.3.4 Governanca

Kaustia, Conlin e Luotonen (2018) mostram que o IGC — indice de Governanca
Corporativa apresenta um custo beneficio maior que o IBOV — indice Ibovespa, ou
seja, as empresas que compdem o IGC, entendidas como possuidoras de melhores
praticas de governanca, tém melhor desempenho que as empresas do IBOV.
Contudo, ressalta-se que algumas empresas que estdo no IGC também estdo no

IBOV.

Isso é corroborado por Geocze (2010) e Ferraz-Correia, Amaral e Louvet
(2011), ao evidenciarem que os investidores identificam os niveis maiores de
confiabilidade em alocar os seus recursos em empresas com a chancela de boa

governanca, entendendo tratar-se de empresas com um menor risco frente as demais:

De acordo com Oktadella (2011) e Sitorus e Murwaningsari (2019), a boa
governanca age na intencao de investir, uma vez que é capaz de fortalecer a influéncia
da qualidade dos relatérios financeiros, além de mostrar que os comités de auditoria
independentes exercem um peso na veracidade das informagcdes contabeis

divulgadas e na percepcéo dos investidores na hora de aplicar em acdes.

Yeon (2016), Zuckweiler et al. (2016), Hamdan, Alareeni e Buallay (2017),
Namazi e Hosseininia (2017) eKurniati, Handayani e Rahayu (2018) mostram a
importancia da governanga corporativa nos demais ciclos de vida de uma empresa.

As autoras evidenciam que o efeito da governanca corporativa tem um impacto na
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reducdo da percepcao de risco junto as empresas pelos investidores e um efeito

positivo no desempenho financeiro e operacional no mercado.

2.3.5 Intencéo

De acordo com Ali (2011), os investidores podem se interessar em aplicar em
uma determinada empresa quando tiverem tempo e habilidade suficientes para avalia-
la. Ainda de acordo com Ali (2011), a intencdo em investir esta positivamente ligada a
compra de acdes desde que o investidor tenha tempo habil para sua avaliagdo tendo

por base como métricas, retorno sobre o patriménio, taxa de pagamento e dividendos.

Aintencéo, de acordo Ajzen (1985), € precedida por atitudes, normas subjetivas
e controle comportamental percebido. Segundo Adam e Shauki (2014), a crenca dos
investidores esta muito relacionada a suas crencas sobre e risco e retorno. A intencao
€ parcialmente explicada pelas atitudes e o alto controle, além de que as informacgdes
obtidas de pessoas relevantes também podem influenciar a intencdo comportamental
de se aplicar em ac¢bes (Palamida, Xanthopoulou, Papagiannidis, & Stamati, 2016;

Gopi & Ramayah, 2007).

Ressalta- se que a TCP- Teoria do Comportamento Planejado - € uma teoria
gue ha& muitos anos tem suas abordagens ampliadas, sejam elas relacionados a
saude, mudanca de comportamento ou fatores psicossociais, segundo Godin e
Kok(1996), Hardeman, Johnston, Johnston, Bonetti, Wareham e Kinmonth (2002) e

Xin, Liang, Zhanyou e Hua (2019).

Essa ampliacdo da TCP também chegou ao setor financeiro, como evidenciada
por Raut et al. (2018) ao propor verificar a aplicabilidade da TCP na intencao

comportamental de investidores indianos no mercado de capitais. Contudo, além dos
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fatores aqui mencionados, existem o0s demograficos que também afetam o
comportamento do investidor em acdes como sexo, idade e renda, como evidenciados

por (Rajarajan, 2000; Mittal & Vyas, 2008).

No trabalho de Guragai e Peabody (2018), em um levantamento com trinta
diferentes tipos de fatores demograficos, identificou-se que idade, género, nivel de
instrucao e renda tem uma relacao significativa com a aplicacédo no mercado de acoes.
A partir das consideracdes aqui mencionadas, identificou-se uma relacéo dos fatores
Atitude, Normas Subjetivas, Controle Comportamental Percebido, Intencao de Investir

em Ac¢des, Governanca, além dos fatores geograficos, chegando a seguinte hipotese:

H1 —Atitude, normas subjetivas, controle comportamental e importancia dada ao nivel
de governanca corporativa afetam positivamente a intencdo de investir em acdes de

pessoas fisicas na B3.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo avaliar os antecedentes e a relacéo da intencéo
com a efetiva aplicacdo por parte de pessoas fisicas em acdes de empresas
negociadas na B3, e a importancia dada aos diferenciados fatores que influenciam o

processo de aplicacdo em acoes.

Para alcancar o objetivo deste estudo, foi empregada uma abordagem
guantitativa, descritiva, com corte transversal e coleta de dados primarios. Por ser
impossivel atingir toda a populacéo (investidores em acdes em empresas negociadas
na B3), tampouco utilizar uma amostragem aleatéria, a amostra foi ndo probabilistica

por acessibilidade (Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2010).

Para a coleta de dados, foram elaboradas 21 questdes retiradas de construtos
com escalas validadas (vide Apéndice B),em que se procurou medir a Intencédo de
Investimento em Ac¢bes, Controle Comportamental Percebido, Normas Subjetivas,
Atitude, Importancia do Nivel de Governanca Corporativa em Empresas Listadas na
B3. Quanto a parte demografica, foram elaboradas 9 questdesdedicadas a coletar
dados demograficos: sexo, idade, nivel de escolaridade, renda familiar, estado de
origem, em quais produtos ja aplicou, como considera o seu perfil, se ja tinha aplicado

anteriormente em acdes e como pergunta controle se pretende aplicar em acdes.

Com excecgdo das questbes demograficas, as demais utilizaram a escala de
Likert tendo 5 e 1 como os estremos, sendo 1 (Discordo Totalmente), 2 (Discordo), 3

(Indiferente), 4 (Concordo) e 5 (Concordo Totalmente).

Para avaliar o questionario, foi realizado um pré-teste com 9 pessoas buscando

receber feedbacks quanto a melhoria do instrumento de avaliacdo. Posterior ao pré-
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teste foi criado um questionario utilizando a plataforma do Google Docs para envio por

mala direta, WhatsApp e redes sociais.

Neste capitulo estdo descritas todas as ferramentas utilizadas para os
resultados deste trabalho. Foram entrevistadas 444 respondentes, e desse total, por
meio da questao controle, foram filtrados 319. Osoftware utilizado para rodar os dados

foi o STATA versao 13.0.

Na primeira parte, as questdes demograficas sdo relatadas em forma de
frequéncia para expor as caracteristicas basicas do grupo avaliado. Em seguida, todos
os itens de governanca corporativa (GOV), investimento em acfes (IN), controle
percebido (CP), normas subjetivas (NS) e atitude (AT) tiveram seus resultados de
média e desvio padrdo apresentados. Os itens foram avaliados numa escala Likert de
1 a 5, onde 1 indica a discordancia total da afirmacéo e 5, a concordancia total da

afirmacéo. O questionario encontra-se no Apéndice A.

As andlises seguintes envolveram as ferramentas de correlacdo linear,
regressao linear multipla, teste de hip6teses e andlise de variancia (ANOVA) e cada

uma delas esta explicada nos itens a seguir.

3.1 CORRELACAO LINEAR

A correlacéo linear tem o objetivo de verificar se a relacao entre duas variaveis
tem uma tendéncia positiva ou negativa. Uma tendéncia positiva indica que o aumento
de uma das variaveis também é seguido do aumento da outra variavel — mas nao é
uma relacdo de causa ou consequéncia. Nesse caso, a correlagdo ird gerar um
namero que vai variar de 0 a +1, onde quanto mais proximo de 1 o valor estiver, mais

forte sera essa correlacéo entre as duas variaveis.
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Uma tendéncia negativa indica que o aumento em uma das variaveis vem
acompanhado da reducéo da outra variavel. Nesse caso, a correlacdo varia de -1 até

0, onde -1 indica uma correlacdo mais forte entre as duas variaveis.

Em ambos os casos, para que o resultado encontrado possa ser extrapolado
para a populacdo de onde a amostra se originou e considera-lo de certa forma um
padrao de relacéo, é preciso que essa correlacao seja significativa, ou seja, apresente

um valor menor ou igual a 0,05.

3.2 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

A regressao linear mdultipla tem o objetivo de verificar quais variaveis —
chamadas independentes — explicam o comportamento de uma variavel dependente.
No caso deste trabalho, a varidvel que se deseja entender o comportamento é a INT

e as demais serdo usadas como variaveis independentes, conforme equacéao a seguir.

INT = Bo + B1*GOV + B2*CCP + Bs*NSB + B4*ATT + € (1)
Onde:

INT = Intencdo em investir em acdes

GOV = Governanca Corporativa

CCP = Controle Comportamental Percebido

NSB = Normas Subjetivas

ATT = Atitude

€ =Erro

Num segundo momento, a regressao foi proposta quandose separou 0 grupo

de governanca entre os que ndo ddo importancia para governanca (pontuacéo de 1 a
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3) e os que dao importancia para governanca (pontuacédo acima de 3). Nesse caso,

foi utilizada a equacao a seguir.
INT = B0 + B1* CCP + B."NSB + B*ATT + € (2

Para que a construcdo desse modelo seja adequada, alguns parametros
precisam ser analisados: (1) a significancia do modelo precisa ser igual ou inferior a
0,05 indicando um ajuste adequado das relacfes entre as variaveis; (2) a significancia
de cada uma das variaveis independentes, ou seja, 0 valor de p de cada uma das
variaveis precisa ser igual ou inferior a 0,05 para que essas variaveis sejam capazes
de explicar adequadamente o comportamento da variavel dependente (INT); (3) o
nivel de explicacdo do modelo, R2 — coeficiente de determinacédo — que ird variar de
0% a 100%, onde quanto maior esse valor, melhor o nivel de explicacdo da equacao

proposta e melhores serdo as previsoes feitas por meio dessa equacao.

Com todos esses requisitos cumpridos,precisa-se observar o coeficiente de
cada uma das variaveis para entender se a relacao entre elas e a variavel dependente
€ positiva ou negativa. Se o coeficiente da variavel independente for positivo, um
aumento nessa variavel aumenta a variavel dependente (INT); se o sinal é negativo,
um aumento na variavel independente gera uma reducdo na variavel dependente
(INT). Essa avaliacdo s6 pode ser feita em variaveis que tiveram seu nivel de

significancia igual ou menor a 0,05 conforme ja definido anteriormente.

Ha uma medida complementar utilizada o VIF, uma medida de colinearidade
gue tenta identificar se alguma das variaveis independentes possui um viés que ira
atrapalhar os resultados. O VIF deve ser sempre inferior a 10 para garantir essa

qualidade.

3.3 TESTE DE HIPOTESE
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O teste de hipotese tem o objetivo de comparar o resultado de dois grupos com
relacdo a uma variavel de interesse. Nesse caso, ele foi utilizado para verificar se
existe ou ndo diferenca no resultado de INT entre homens e mulheres. A premissa do
teste é que, se o valor de p encontrado para o teste for superior a 0,05, os dois grupos
— homens e mulheres — tem resultados estatisticamente iguais para INT e, portanto,
mesmo que tenha existido uma diferenca matematica na média dos dois grupos, essa
diferenca ndo pode ser considerada. Se o valor de p € igual ou inferior a 0,05, os dois
grupos sao estatisticamente diferentes. Nesse segundo caso, basta verificar por meio
do resultado da média, qual dos dois grupos tem o maior e o menor valor para

compreender o resultado.

3.4 ANOVA

A ANOVA - Analise de Variancia — tem o objetivo de comparar 3 ou mais grupos
com relacdo ao resultado de uma variavel. No caso deste trabalho, o objetivo &
verificar se existe diferenca no resultado de INT para os trés perfis de investidor:
moderado, conservador e arrojado. A partir disso, os perfis sdo comparados dois a
dois, considerando que serao iguais estatisticamente caso o valor de p seja superior

a 0,05 e estatisticamente diferentes caso o valor de p seja igual ou inferior a 0,05.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados deste trabalho foram gerados a partir da aplicacdo de um
guestionario que teve, inicialmente, 444 respondentes. Porém,considerando a
pergunta de corte que indicava a predisposicéo para investir em ac¢des, a amostra foi

composta de 319 individuos.

4.1 PERFIL DA AMOSTRA

As caracteristicas demograficas dos participantes estdo apresentadas na
Tabela 1. 52,7% sdo homens e o grupo tem predominantemente idades entre 21 e 40
anos — 70,8%. 94,8% possuem ensino superior ou mais. A maior concentracdo de
renda esta entre 1 a 3 salarios minimos por més — 37,6%.Com relacédo a questdes do
mercado financeiro, 58,6% nunca aplicou em acdes e 43,9% tem perfil de investidor

classificado como moderado.

Na Tabela 2 estdo os resultados de média e desvio padrdo de todos os itens
qgue foram avaliados sobre 0s seguintes pontos: governanca corporativa (GOV),
investimento em ac¢des (IN), controle percebido (CP), normas subjetivas (NS) e atitude
(AT). Todas essas variaveis foram medidas numa escala de 1 a 5, conforme ja descrito

anteriormente.

De cada bloco de variaveis foi apresentada a média do seu respectivo
construto. Como mostra a Tabela 2, a maior concordancia com as afirmacgdes
(variaveis) esta no construto INT (Intengdo em Investir em ac¢des) com 3,92. A menor

concordancia esta no construto NS (Normas Subjetivas) com 3,42.
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Caracteristica Frequéncia %
Sexo Masculino 168 52,7
Feminino 151 47,3
Faixa etéria Até 20 anos 65 20,4
Entre 21 e 30 anos 114 35,7
Entre 31 e 40 anos 112 35,1
Entre 41 e 50 anos 24 7,5
Acima de 50 anos 4 1,3
Escolaridade Fundamental Completo 3 0,9
Fundamental Incompleto 2 0,6
Médio Completo 9 2,8
Médio Incompleto 3 0,9
Superior Completo 98 30,7
Superior Incompleto 123 38,6
Pés-Graduado 81 25,4
Renda Familiar De 1 a 3 salarios 120 37,6
De 3 a 6 salarios 94 29,5
De 6 a 9 salarios 64 20,1
De 9 a 12 salarios 17 53
Acima de 12 salarios 24 7,5
Jé& aplicou em acdes Nao 187 58,6
Sim 132 41,4
Perfil de investidor Moderado 140 43,9
Conservador 86 27,0
Arrojado 93 29,2
Qual produto ja aplicou | Agdes 94 29,5
CCOE com capital acima de 3 anos 5 1,6
COE sem capital acima de 3 anos 5 1,6
CCOE sem capital até 3 ano 4 1,3
Fundos de Iméveis de Incorporacao 14 4,4
Futuro Ibovespa/ Opcao de A¢des ou indices 2 0,6
Futuro Moedas/Opc¢éo de moedas 6 1,9
Nenhuma das Alternativas 187 58,6
Letra Hibrida 2 0,6

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Desvio
Construto/Variavel Média padrao

GOV1 Acredito que entendo conceitos de governanca corporativa 3,31 1,20
GOV2 Acredito que a governanca corporativa é importante para as 3.90 0.89

empresas listadas na B3 ' '
GOV3 Espera-se de empresas com maior nivel de governanca que 0s

membros do Conselho de Administracdo tenham experiéncia em 4,18 0,84

financas, economia ou areas afins
GOV4 Empresas que tem um maior nivel de governanca devem ter mais 392 0.81

independéncia na tomada de decisdes ' '
GOV5 Eu acredito que entender os niveis de governanga corporativas vao 404 0.87

me ajudar ) ,
GOV Governanca Corporativa 3,87 0,66
INT1 Investirei no mercado de acdes com frequéncia 3,90 0,93
INT2  Vou incentivar meu amigo e familia a investirem no mercado de ac¢des 3,82 0,91
INT3 Investirei no mercado de ac¢des no futuro préximo 4,06 0,83
INT Investimento em investir em acbes 3,92 0,69
CCP1 Tenho conhecimento sobre as variaveis que influenciam o preco de 3.80 104

uma acao, como inflagédo e balanco ' '
CCP2 Estou confortavel em enfrentar perdas financeiras com investimento 350 118

em acoes ' '
CCP3 O publico investidor esta disposto a aprender sobre as forgas que

impactam nas oscilagdes das acoes 3.87 0,93
CCP4 O publico em geral percebe o mercado de agdes como um local de

al 3,59 1,07

postas

CCP Controle Percebido 3,69 0,76
NSB1 Quem tem influéncia importante em mim pensa que devo investir no

mercado de acbes 3,66 1,08
NSB2 Pessoas cuja opinido eu valorizo preferiria que eu invista no mercado 368 103

de acdes ' '
NSB3 Tenho amigos e familiares investindo em ac¢des 3,46 1,30
NSB4 Eu me sinto sob pressdo de terceiros na hora de fazer alguma 5 5

aplicacéo financeira 88 1.26
NSB Normas subjetivas 3,42 0,86
ATT1 Geralmente sou cauteloso sobre as acdes que mostram mudancas 383 0.98

repentinas no preco ou na atividade de negociagéo ' '
ATT2 Sempre sou atraido para investir em acdes 3,72 0,99
ATT3 Costumo analisar a credibilidade das corretoras que fornecem 4.00 0.92

servicos financeiros ' '
ATT4 E sempre facil determinar a credibilidade do mercado de a¢bes 3,02 1,20
ATTS5 Sinto que a ideia de participar de uma compra/venda no mercado de 417 0.76

aclOes é atraente ' '
ATT  Atitude 3,75 0,64

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Com relacéo ao construto Controle Percebido— CCP, o principal destaque se
da com a variavel CCP2 (“Estou confortavel em enfrentar perdas financeiras com
investimento em acdes”) com a menor média entre os construtos de 3,50 (tendendo a
neutralidade), porém com o maior desvio padrdo, de 1,18.Isso indica que existe
variacdo nesse item na percepcdo do investidor pessoa fisica quanto a aceitar
possiveis perdas no mercado de a¢fes. O construto apresenta M = 3,69 e DP = 0,76,
0 que ndo indica grande variac&o de opinides e uma ligeira tendéncia a concordancia,

mas ainda no campo da neutralidade.

Normas Subjetivas — NSB - de todos os construtos foi 0 que apresentou menor
média (M = 3,42, DP = 0,86), ou seja, tendéncia a neutralidade. Isso significa que para
os investidores, as normas subjetivas ndo tém tanto peso em seu processo de deciséo
de aplicacdo em ac¢des como enfatizado na variavel NSB4 (“Eu me sinto sob pressao
de terceiros na hora de fazer alguma aplicagao financeira”) que obteve a M = 2,88

(abaixo da neutralidade), poréem mostrando variabilidade de percepg¢fes (DP = 1,26).

Quanto ao construto Atitude - ATT(M= 3,75; DP = 0,64),com percepcao de
neutralidade tendendo a concordancia, observa-se que ndo existe uma uniformidade
entre as variaveis. ATT4 (“E sempre facil determinar a credibilidade do mercado de
agdes”) e ATTS (“Sinto que a ideia de participar de uma compra/venda no mercado de
acbes € atraente”) sdo as varidveis que apresentam maiores e menores médias e
desvios padrdes, respectivamente.Em ATT4 ha uma clara neutralidade com variacao
de percepc¢bes (M=3,02; DP=1,20), enquanto em AT5 (M=4,17; DP = 0,76), ha uma

tendéncia a concordancia, com uma baixa variabilidade de percepcdes.

No construto Intencéo de Investimentos em Acbes — INT (M = 3,92; DP=0,69)
0 comportamento das variaveis € muito proximo, sem desvios padrdes dispares, o que

mostra que existe uma uniformidade tanto na tendéncia a concordancia dos
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investidores quanto a intencdo em investir em acdes. O que € natural em funcdo das

perguntas de controle.

No construto Governanca Corporativa — GOV (M=3,87; DP=0,66), GOV1 ¢é a
variavel que apresenta menor média de 3,31 e maior desvio padrédo de 1,20 dentro
do construto, 0 que mostra que existe uma certa indecisdo por parte dos investidores,
se de fato tem-se conhecimentos sobre os conceitos de governanca corporativa ou

nao. Porém, ha uma tendéncia a concordancia quanto a importancia da governanca.

4.2 CORRELACAO LINEAR SIMPLES

A correlacdo mede a forca da relacéo entre cada um dos construtos. Todos eles
possuem correlagcdo positiva entre si, 0 que indica que, de forma geral, um valor mais
alto em qualquer construto também estara vinculado a um valor alto para o outro. Os

resultados encontram-se na Tabela 3.

TABELA 3 — CORRELACAO ENTRA AS VARIAVEIS

GOV IN CP NS AT
GOV 1

INT ,593" 1

CcCP 552" 525" 1

NSB ,344* A17™ ,544™ 1

ATT ,518" 521" 587" 539" 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlacdo mais forte apresentada foi entre INT e GOV, 0,593. A correlagéo

mais fraca (mas ainda assim significativa e relevante) foi entre NSB e GOV, 0,344.

De acordo com Gompers, Ishiie Metrick (2003), Drobetz, Zimmermann e
Schillhofer (2003), Alleyne e Broome (2011), Mohamad e Sori (2011), Pascual-Ezama,
Scandroglio e Liafio(2014),Ibrahim e Arshad (2017) eNgamchom, Kamolsakulchai,

Suwannoi e Wongkantarakorn(2018),existe uma relacdo direta entre governanca
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corporativa, e a intencdo de investir em acdes e 0 seu retorno. Ademais, muitos
investidores consideram a governanca como uma obrigacdo legal para estar no
mercado de capitais e que quanto mais forte for o nivel de governanca maior a

percepcao do investidor de seguranca.

O fato da norma subjetiva ter sido o construto com a menor correlacdo com
intencdo de investir em acdes € condizente com Alleyne e Broome (2011), que
relataram que familiares, amigos e terceiros podem vir a ter peso na percep¢ao do
individuo quanto ao mercado, podendo ocasionar um movimento contrario a intencao

de se investir em acoes.

4.3. REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

O objetivo nesse modelo é identificar quais construtos tem relacdo com o
construto INT. Conforme visto nas correlagcdes, todos o0s construtos sao
correlacionados entre si, 0 que pode levar a um modelo mais fraco — com R2 baixo —
uma vez que um dos principios da regressdo linear é de que as variaveis
independentes precisam se correlacionar com a dependente (INT), mas as
independentes ndo deve ter alta correlacédo entre si. Quando isso ocorre, a chance é
gue a participacao de alguns delas no modelo se torne redundante e em virtude disso

sao classificadas como néo significativas (p > 0,05).
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TABELA 4 - MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Coeficiente t valor p VIF
Constante 0,859 4,315 0,000
Gov 0,397 7,189 0,000 1,570
CCP 0,141 2,612 0,009 1,956
NSB 0,087 2,022 0,044 1,589
ATT 0,189 3,069 0,002 1,854

Obs.:1) Variavel dependente: IN — Intencao de aplicacdo em acdes;

2) Variaveis independentes: GOV — importancia do nivel de governanca corporativa, CCP — Controle
comportamental percebido, NSB — normas subjetivas, e ATT — atitude quanto a aplicacdo em acdes;
3) R2 ajustado = 43,5%;

4) Estatistica F (4, 314) = 62,285, Prob. > F = 0,00.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O poder de explicacdo do modelo é de 43,5%, ou seja, 43,5% da variabilidade
encontrada em na intencdo de aplicar em acdes (INT) é explicada pelos 4 construtos
que compBem o modelo. Todos o0s construtos passam pelos critérios de
multicolinearidade (VIF é inferior a 10 em todos os casos). Como seus coeficientes
sdo positivos e significantes, pode-se dizer que quanto maior importancia dada a
governanca (GOV), controle comportamental percebido (CCP), normas subjetivas
(NSB) e atitude em relacéo a aplicacdo em acdes (ATT), maior sera a intencdo em

aplicacado em acdes (INT).

Os resultados encontrados vao ao encontro aos de Bar-Yosef e Prencipe
(2013) e Farooq e Ahmed (2014), que concluiram que um nivel maior de governanga
reduz os ruidos passados ao mercado, melhora a sincronia de informacdes entre

empresa e mercado e aumenta o volume de aplicacdo em acgoes.

Ressalte-se que norma subjetiva e controle comportamental percebido, de
acordo com Ajzen (2002), tém efeito indireto em um determinado comportamento por
meio da intencdo. O fato de a norma subjetiva ter apresentado uma correlacéo baixa

com a intencédo em aplicacdo em acdes pode estar relacionada com a influéncia de
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amigos, familiares e terceiros, como mostrado nos trabalhos de Shanmughan e

Ramya (2012) e Cuong e Jian (2014).

Quanto ao controle comportamental percebido e aatitude, os resultados
apurados vao ao encontro dos trabalhos de Cooke e Sheeran (2004) eWood e
Zaichkowsky (2004), que mostraram que a estes estdo relacionados a trade-
offs,escolhas que um individuo faz em detrimento de outras e que podem ou n&o vir a
influenciar na intencdo de investir do individuo. Além disso, esse comportamento

depende da sua percepcao de controle e seguranca.

Observa—se que atitude, normas subjetivas e controle comportamental
percebido, de acordo comArmitage e Conner (2001), Godin e Kok (1996) e Sheeran
(2002) tém pesos equivalentes na intencao e representam de 39% a 42% da sua

variacdo. Logo, estédo alinhados ao resultado deste trabalho.

Quanto a importancia dada a governanca,dois grupos foram formados: o dos
que dao importancia (notas médias acima de 3) e o dos que nao dao importancia para

a governanca (notas médias de 1 a 3). Nas Tabelas 5 e 6 estdo os resultados.

TABELA 5 - REGRESSAO LINEAR MULTIPLA PARA INDIVIDUOS QUE NAO DAO
IMPORTANCIA PARA A GOVERNANCA

Coeficiente t valor p VIF
Constante 0,669 1,211 0,234
CCP 0,213 0,983 0,333 2,487
NSB 0,047 0,268 0,790 1,961
ATT 0,554 3,150 0,003 1,419

Obs.:

1) Variavel dependente: IN — Intenc&o de aplicacdo em acdes;

2) Variaveis independentes: GOV — importancia do nivel de governanca corporativa, CCP — Controle
comportamental percebido, NSB — normas subjetivas, e ATT — atitude quanto a aplicacdo em acdes;
3) R2 ajustado = 36,2%;

4) Estatistica F (3,35) = 8,181, Prob. > F = 0,000.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para o caso dos que nao dao importancia para o nivel de governanca, o modelo
foi significativo (p = 0,000), mas com apenas uma variavel significativa, a atitude
(ATT). Como o coeficiente é positivo, um ATT gera um aumento na intencdo de

aplicacao (INT). O nivel de explicacdo o do modelo € de 36,2%.

De acordo com Arnold, Bedard, Phillips e Sutton(2011), Boylan (2015) e
Musfialdy, Edison e Artis.(2019), quando as empresas ocultam informagdes ou néo
sdo transparentes na sua divulgacdo, a implementacdo de melhores niveis de
governanca fica mais dificil e os investidores tendem a reduzir sua intencao de investir
na compra de acdes por projetarem um risco maior e uma possivel queda no precgo

das acoes.

O construto atitude mostra-se relevante no sentido de se aplicar em acoes,
porque a maioria dos respondentes tem a propenséo a aplicar em acdes, e isso é
mostrado no trabalho de Ajzen e Fisbhein (2000), que evidencia que a atitude do
individuo tende a ser positiva em uma determinada a¢éo ou nao, dependendo da sua

propenséo a determinado comportamento, impactando assim na sua intencao.

TABELA 6 - REGRESSAO LINEAR MULTIPLA PARA INDIVIDUOS QUE DAO IMPORTANCIA
PARA A GOVERNANCA

Coeficiente t valor p VIF
Constante 1,991 9,316 0,000
CCP 0,249 4,548 0,000 1,543
NSB 0,120 2,567 0,011 1,594
ATT 0,176 2,541 0,012 1,728

Obs.:

1) Variavel dependente: IN — Intencdo de aplicacdo em agdes;

2) Variaveis independentes: GOV — importancia do nivel de governanca corporativa, CCP — Controle
comportamental percebido, NSB — normas subjetivas, e ATT — atitude quanto a aplicacdo em acdes;
3) R2 ajustado = 26,7%;

4) Estatistica F (3,276) = 34,957.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para o caso dos que dao importancia para o nivel de governanca, o poder de
explicacdo do modelo é de 26,7%. Todos 0s construtos passam pelos critérios de
Multicolinearidade (VIF é inferior a 10 em todos os casos).Todos 0s construtos sao
significativos e tém coeficiente positivo, 0 que significa que um aumento nos
construtos de confiabilidade percebida (CCP), normas subjetivas (NSB) e atitude

(ATT) gera um aumento no construto intencao (INT).

A percepcao de risco, de acordo com Ajzen (2007), depende das crencas de
cada individuo e de fatores que apoiem ou ndo a sua decisdo em um determinado
sentido e que podem estar relacionadas a experiéncias antigas. O mesmo vale para
atitude e normas subjetivas que, de acordo com Taylor e Todd (1995), Pascual—
Ezama et al. (2014), Cuong e Jian (2014) e lbrahim e Arshad (2017), podem vir a ter
um impacto positivo ou negativo na realizacdo de um determinado comportamento,
dependendo da sua propenséo por determinado comportamento, no caso da atitude

ou do peso de familiares e terceiros, considerando as normas subjetivas.

A atitude de se aplicar em acdes esta relacionada a percepc¢do do investidor
guanto ao investimento a ser realizado. De acordo com Ngamchom et.al. (2018), a
atitude do investidor quando a intencdo de se investir passa pelos ganhos financeiros
da empresa e pelos atributos de governanca da empresa. Por conseguinte, o controle
comportamental tem peso nessa deciséo e, quanto maior a expertise do investidor,
mais propenso o individuo fica de realizar a acdo de se aplicar em acfes, como
mostrado por Cong e Jian (2014) e Aras e Crowther (2008). Quanto ao controle
comportamental percebido, de acordo com Ajzen (1991),e formado em parte por
experiéncias passadas e outras advindas por terceiros, amigos, familiares que podem
vir a auxiliar na reducéo de ruidos de informacdo no seu processo de tomada de

decisao.
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4.4 TESTE COMPARANDO HOMENS E MULHERES COM RELACAO
AINTENCAO DE INVESTIR EM ACOES (INT)

Os resultados do teste de diferencas de comportamento de intencao de investir
em acdes entre homens e mulheres encontra-se na Tabela 7. O valor p de 0,551 indica
gque ndo existe diferenca entre homens e mulheres. Os resultados encontrados
divergem de Eckel e Grossman (2008), Croson e Gneezy (2009) e Bertrand (2011),
ao evidenciar que mulheres tem uma postura divergente dos homens quanto a
intencdo de aplicar em a¢des,em funcdo de diferentes comportamentos em relacao

do risco.

TABELA 7 - DIFERENGAS DE HOMENS E MULHERES QUANTO A INTENGAO DE APLICAR
EM ACOES (INT)

Erro do Desvio

Grupo n Média Desvio Padréo Padrio
Homens 168 3,91 0,688 0,053
Mulheres 151 3,95 0,700 0,057
Obs.:

1) Teste t =-0,597 (p valor = 0,551);

2) Grau de liberdade = 317;

3) Ho: média de homens - média de mulheres = 0 e Ha: média de homens - média de mulheres # 0.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.5 - ANOVA COMPARANDO OS 3 PERFIS DE INVESTIDOR

Utilizando ANOVA (vide Tabela 8), foram comparados os trés perfis de
investidor — conservador, moderado e arrojado, autodeclarados pelos respondentes,
em relacdo a intencdo de aplicagdo em acdes. Foram estatisticamente iguais os perfis

conservador e moderado (p = 0,561).

Quando esses perfis sdo comparados com o perfil arrojado, em ambos os
casos existe a diferenca, sendo que o perfil arrojado tem valores de IN maiores (a
diferenca entre a primeira coluna e a segunda € positiva, indicando que o perfil que

esta descrito na primeira coluna (I) — arrojado — tem valores maiores que os dois perfis
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gue estdo na segunda coluna(J). Estatisticamente entéo, o perfil arrojado tem valores

maiores que o moderado (p = 0,009) e também maiores que o conservador (p = 0,000)

TABELA 8-COMPARACAO ENTRE PERFIS DE INVESTIDORES EM RELACAO A INTENCAO
DE INVESTIR EM ACOES (INT)

Intervalo de 95% de

Perfil de Investidor Diferencas Erro confianca

(n () entre () e (J)  padrdo Valor p Inferior Superior
Moderado Conservador 12276 ,09285 561 -,1007 ,3462
Arrojado Moderado 27197 ,09066 ,009 ,0538 ,4902
Arrojado Conservador ,39472" ,10139 ,000 ,1507 ,6387
Obs.:

1) Diferengas ao nivel de 5% de significancia;
2) Estatistica F (2,316) = 8,16.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados aqui encontrados quanto ao perfil dos investidores, de acordo com

Olsen (2007, 2008), se diferenciam somente em dois: 0s que tém aversao ao risco e

0S que tém uma propensao maior ao risco. Segundo Bennet (2011), um dos fatores

mais importantes para se aplicar em a¢des € a tolerancia ao risco pelo individuo.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Observa-se na Tabela 3 uma correlagdo positiva entre todos os construtos o
gue corrobora com os estudos de Adam e Shauki (2014), Mandell e Klien (2007), Ajzen
(2006) e Borden, Lee, Serido e Collins (2008) por mostrar que existe uma forte
associacao entre atitude, normas subjetivas, controle comportamental e intencéo de

investimento em acdes.

Contudo, observa-se que a correlacdo mais forte entre os construtos foi com
INT e GOV, o que vem a confirmar o estudo de Khannae Zyla (2012) que mostrou que
os investidores normalmente ndo investem em empresas com baixo nivel de

governanca e tem esse item como um fator preponderante na sua percepc¢ao de risco.

Na Tabela 4 traz um modelo proposto onde Intencao de Investir em Acdes (INT)
€ considerado a variavel dependente e os demais construtos como independentes.
Séo eles: Governanca Corporativa (GOV), Controle Comportamental (CCP), Normas
Subjetivas (NSB) e Atitude(ATT).Todos 0s construtos apresentaram relevancia

estatistica, explicando 36,2% do modelo, sendo ambos com coeficientes positivos.

De acordo com Trange Tho (2017), a intencdo de investir tem uma relacéo
positiva com aplicacfes financeiras e para cada 1% do aumento da satisfacdo do
investidor a intencao de investir em a¢des aumenta em 37%. Quanto a Governanca
Corporativa, segundo Ebaid (2013) eOuta, Waweru e Ozili(2018), a adogao de
melhores niveis de governanca tendem a melhorar a qualidade das informactes
financeiras e consequentemente influenciam as decis6es dos investidores em suas

aplicacoes.
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Nas Tabelas 5 e 6 sdo apresentadas regressdes para dois grupos: um que
considera a importancia da governanca corporativa e outro que nao considera a
governanca importante para aplicacdo em acdes. Na Tabela 5 estdo os investidores
gue nao consideram o construto GOV como importante para aplicacdo em acdes. Para
esse modelo considerou-seINT como variavel dependente, CCP,NSB e ATT como

variaveis independentes.

Os resultados obtidos nesse modelo apdés retirar o construto GOV, vao de
encontro com os resultados obtidos por Woode Zaichkowsky (2004), Dayaratnee
Wijethunga(2015), Ibrahime Arshad (2017) e Seth e Chowdary (2017), que evidenciam
informacdes similares as encontradas nessa regressao, demonstrando que ATT, NSB
e CCP podem ter um impacto negativo na intencéo, seja pela aversao a perda, seja a

influéncia de terceiros no processo de aplicacdo em acoes.

Na regressao apresentada na Tabela 6,a amostra € composta por pessoas que
dao importancia a governanga corporativa como um indicador relevante no processo
de aplicacdo em acdes. Esse modelo apresenta um R2 de 26,7%, sendo inferior ao do
modelo composto por pessoas que ndo consideram a governanga como uma métrica
importante para intencdo de investir em a¢fes, porém com todos 0s seus construtos

com relevancia estatistica.

As informagdes obtidas com o construto NS na tabela 6 corroboram com os
estudos de Gopie Ramayah (2007), Alleynee Broome (2011), Dayaratnee
Wijethunga(2015) e Ibrahime Arshad (2017), ao evidenciar que as normas subjetivas
como a opinido de familiares, grupo de referéncia ou outros podem vir a oferecer
obstaculos prévios a intencdo de investir. Quanto aos resultados encontrados nos

construtos INT e ATT, ambos foram concordantes com os de Cuncinelli (2016), Rautet
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al. (2018) e Akhtare Das (2018), que evidenciam que intencdo e atitude tém relevancia

para a decisdo de se investir em acoes.

Os resultados encontrados indicam que nao existe diferenca significativa entre
homens ou mulheres quanto aplicacdo em acles. Porém os resultados aqui
encontrados divergem dos de (Eckel & Grossman, 2008; Croson & Gneezy, 2009;
Bertrand, 2011) ao evidenciar que mulheres tem uma postura divergente dos homens
guanto a intencédo de se aplicar tendendo a ter um comportamento mais averso ao

risco.

Em relacdo aos trés perfis de investidores considerados —conservador,
moderado e arrojado —e a intencdo de aplicacdo em acdes, 0 que se observa é que,
estatisticamente, o perfil arrojado tem umaintencdo maior em investir em acoées.
Enquanto isso as pessoas autodeclaradas de perfil conservador e moderado séo
estatisticamente idénticas quanto a intencdo em investir em acdes. Os resultados
convergem com o trabalho de Bittencourt etal.(2018),em que observaram que as
pessoas que possuem perfil moderado ou conservador tém um movimento mais
conservador, enquanto os arrojados estdo mais predispostos ao risco em busca de

ganhos de longo prazo em suas aplicacgoes.
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6. CONCLUSAO

O principal objetivo deste trabalho foi avaliar os antecedentes e a relacdo da
intencdo com a efetiva aplicacéo por parte de pessoas fisicas em acbes de empresas
negociadas na B3. Ressalta-se que de forma adicional, buscou-se verificar a relacao
entre 0s investidores que veem a governanga corporativa como relevante para
aplicacdo em acdes e 0s que ndo a veem como uma variavel relevante para aplicacao

em acoes.

Com os resultados obtidos,constatou-se que dentre os construtos levados em
consideracdo para mensurar os antecedentes a intencdo de se investir em acdes
todos apresentaram relevancia estatistica corroborando assim com os estudos

apresentados aqui.

Porém, quando se analisou a percepcéao por parte dos investidores que veem
a governanca como importante na aplicacdo de acfes e 0s que tém uma visédo
contraria,obteve-se uma diferenca entre os resultados obtidos. Identificou-se que,
para os investidores que nao dao importancia a governanca, o modelo teve um bom
poder explicativo, porém somente atitude se mostrou estatisticamente significante,
Enquanto isso, no modelo considerando para os investidores que consideram a
governanga como uma meétrica importante, também com um bom poder explicativo,

houve significancia estatistica em todos os construtos.

Este estudo visou contribuir para o setor de mercado de capitais, principalmente
para os profissionais de mercado como agentes autbnomos de investimentos,
corretoras, bancos, sociedade, empresas que trabalham com algum nivel de

governancga ou tenha intengéo de adeséo.
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Mostrou-se que a governanca € importante na aplicacdo em acgdes por parte
dos investidores pessoa fisica e essa intencdo € maximizada principalmente por
investidores que veem na governanca como uma variavel relevante no seu processo

de aplicacao.

Uma das limitacGes € que o questionario, para ter uma maior eficiéncia,poderia
representar respondentes com uma maior percepc¢ao de bolsa. Hoje em dia de acordo
com os dados da B3, 70% dos investidores em ac¢des estao situados nas regiées Sul
e Sudeste. Possivelmente, uma base de dados com a mesma distribuicdo percentual

ou similar, os resultados poderiam ter sido mais robustos.

Para trabalhos futuros,recomenda-se fazer novos estudos tendo por base a
governanga como cerne da pesquisa, porém voltado para mensurar a percepc¢ao do
investidor estrangeiro quanto a importancia do nivel de governanca para aplicacdo em
ADRs. Outra opcéo seria fazer o mesmo trabalho restringindo por paises ou blocos
de paises emergentes com paises desenvolvidos e comparando 0s resultados entre
si. Ainda, pode-se acrescentar uma analise entre 0s paises que ndo possuem
previdéncia propria e a percep¢do do investidor em acdes quanto a importancia da

governanca corporativa para aplicar-se em acoes.
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APENDICE A - QUESTIONARIO

Eu, Joélcio Braga de Sousa, mestrando do curso de mestrado em Contabilidade e

Administracdo da FUCAPE Business School do Maranhao sob a orientacdo do Dr.

Sergio Augusto Pereira Bastos, estou convidando-o (a) a participar do estudo sobre

"A intencdo e o efetivo investimento em ac¢fes por pessoas fisicas". Ndo héa repostas

certas ou erradas, o importante € sua opinido sobre as afirmativas que sé&o

apresentadas. Os dados séo individuais, andnimos e confidenciais. A divulgacao da

pesquisa sera feita de forma agregada e tem fins unicamente cientificos. Desde ja

agradeco sua disponibilidade e ajuda.:

1. Jaaplicou em a¢des?

Sim

N&o

O

O

2. Pensaem aplicar em agcfes?

Sim

Nao

O

O

3. Como considera o seu perfil de investidor?

Conservador

Moderado

Arrojado

O

O

O

4. Em qual desses produtos vocé aplicou?

Futuro
Acde | Letra | Comm
S Finan | odites

Fut. Fut.
Moeda | Ibov

COE
>3
anos

COE
<3
anos

COE | FIl

anos

Nenhuma
das
Alternativas

OO0 0O

O 10

O

O

1) Género?

Masculino

Feminino

O

O




2) Faixa etaria
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Até 20 anos

Entre 21 e 40
anos

Entre 31 e 40

anos

Entre 41 e 50
anos

Acima de 50
anos

O

O

O

O

O

3) Nivel de escolaridade?

Fund.
Incompleto

Fund.
Completo

Med.
Incompleto

Med.
Completo

Sup.
Incompleto

Sup.
Completo

Pos -
Graduado

O

O

O

O

O

O

4) Qual arenda salarial familiar mensal?

Dela3
salarios

De3ab6
salarios

De6a?9
salarios

De9 12
salarios

Acima de
12 salarios

O

O

O

O

O

5) Estado de Origem?

6) Acredito que entendo conceitos de governanca corporativa.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

N&o discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

7) Acredito que a governanca corporativa € importante para as empresas
listadas na B3.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

N&o discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O
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8) Espera-se de empresas com maior nivel de governanca que os membros do
Conselho de Administracdo tenham experiéncia em finangas, economia ou

areas afins.
Discordo Discordo N&o discordo Concordo Concordo
. e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

9) Empresas que tem um maior nivel de governanca devem ter mais
independéncia natomada de decisdes.

) . Nao discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem X
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

10)Eu acredito que entender os niveis de governanca corporativas vao me

ajudar. )
. . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem :
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

11)Investirei no mercado de acdes com frequéncia.

) . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem )
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

12)Vou incentivar meu amigo e familia a investirem no mercado de agdes.

) . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
. e nem X
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

13)Investirei no mercado de a¢cdes no futuro proximo




Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

Nao discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

14)Tenho conhecimento sobre as variaveis que influenciam o preco de uma
acdo, como inflacdo e balanco.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

Nao discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

15)Estou confortavel em enfrentar perdas financeiras com investimento em

acoes.
) . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
) e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

16)O publico investidor esta disposto a aprender sobre as forcas que
impactam nas oscilacfes das acoes.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

N&o discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

17)O publico em geral perceber o mercado de aces como um local de

apostas.
) . Nao discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
- e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

18)Quem tem influéncia importante em mim pensa que devo investir no
mercado de acdes.
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Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

Nao discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

19)Pessoas cuja opinido eu valorizo preferiria que invista no mercado de

acoes.
. . Nao discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
- e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

20)Tenho amigos e familiares investindo em acdes.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

Nao discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

21)Eu me sinto sob presséao de terceiros na hora de fazer alguma aplicagcao

financeira.
) . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

22)Geralmente sou cauteloso sobre as agdes que mostram mudancas

repentinas no preco ou na atividade de neg

ociacao.
: . N&o discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem :
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

23)Sempre sou atraido para investir em acdes

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

N&o discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O




24)Costumo analisar credibilidade das corretoras que fornecem servicos

58

financeiros.
. . Nao discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
- e nem .
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O

25)E sempre facil determinar a credibilidade do mercado de acdes.

Discordo
totalmente

Discordo
parcialmente

Nao discordo
e nem
concordo

Concordo
parcialmente

Concordo
totalmente

O

O

O

O

O

26)Sinto que a ideia de participar de uma compra/venda no mercado de acdes

é atraente.
) . Nao discordo
Discordo Discordo Concordo Concordo
: e nem X
totalmente parcialmente parcialmente totalmente
concordo

O

O

O

O

O




APENDICE B-CONSTRUTOS E VARIAVEIS

Construtos Coilgo Variaveis Adaptadas
Eu acredito que entendo conceitos de governanga
GOVl .
corporativa.
Acredito que a governanca corporativa é importante para as
GOV2 :
Governanca empresas listadas na B3.
Corporativa Espera-se de empresas com maior nivel de governanca que
Zuckweiller, GOV3 | os membros do Conselho de Administracao tenham
Rosacker,& experiéncia em financas, economia ou areas afins.
Hayes, 2016) Empresas que tem um maior nivel de governanca devem ter
GOov4 g L S
mais independéncia na tomada de decisoes.
Eu acredito que entender os niveis de governanca
GOV5 . n )
corporativas vao me ajudar.
Intencéo INT1 Investirei no mercado de agbes com frequéncia.
(Raut& Kumar, Vou incentivar meu amigo e familia a investirem no mercado
INT2 ~
2018) de acdes
INT3 Investirei no mercado de a¢bes no futuro préximo
CCP1 Tenho conhecimento sobre as variaveis que influenciam o
Controle preco de uma acdo, como inflacdo e balanco.
Estou confortavel em enfrentar perdas financeiras com
Comportamental CCP2 . . ~
. investimentos em acoes.
Percebido O publico investidor esta disposto a aprender sobre as
BANSAL, 2017 | CCP3 P . Posto a aprendel
forcas que impactam nas oscila¢des das acdes.
O publico em geral percebe o mercado de a¢gdes como um
CCP4
local de apostas.
NSB1 Quem tem influéncia importante em mim pensa que devo
Normas investir no mercado de a¢ées.
Subjetivas NSB2 Pessogs (éUja opiniao eu valorizo preferiria que eu invista no
(Taylor& Tood rmercacdo ce acoes. _ . -
1995) ’ NSB3 Tenho amigos e familiares investindo em acdes.
NSB4 Eu me sinto sob pressao de terceiros na hora de fazer
alguma aplicacéo financeira.
Geralmente sou cauteloso sobre as acdes que mostram
ATT1 mudancas repentinas no preco ou na atividade de
negociacao.
ATT2 Sempre sou atraido para investir em acdes.
Atitude Costumo analisar a credibilidade das corretoras que
ATT3 ; , .
(Wannya, 2007) fornecem servigos financeiros
ATT4 E sempre facil determinar a credibilidade do mercado de
acoes.
ATTS Sinto que a ideia de participar de uma compra/venda no

mercado de acdes € atraente.




