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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a influéncia dos argumentos persuasivos sobre as
decisdes de investimentos de estudantes universitarios. A pesquisa utilizou como teoria de base
a Teoria da Persuasdo, tendo como foco o elemento da autoridade. Metodologicamente, o
estudo classifica-se como correlacional e serviu-se do método experimental que contou com a
participacdo de 576 estudantes no papel investidores ndo profissionais. Houve a manipulacéao
das variaveis argumento persuasivo e desempenho da empresa distribuidos em seis cenarios
distintos, portanto utilizou uma fatorial de 2x2, a técnica para analise dos dados para as
hipoteses foi o Teste Binomial e como analise complementar as caracteristicas demogréaficas
fez-se 0 uso da regressdo logistica. Os resultados encontrados foram: (i) as escolhas dos
participantes foram maiores por empresas que apresentam argumentos persuasivos de
autoridade nos relatorios dos analistas financeiros; (ii) os investidores preferem empresas com
melhor desempenho do que empresas com pior desempenho; (iii) as escolhas dos investidores
foram maiores por empresas que tiveram pior desempenho mas que apresentaram nos relatorios
argumentos persuasivos, comparadas com empresas com melhor desempenho, porém sem a
presenca de argumentos persuasivos. Como conclusdo notou-se que o argumento persuasivo
influenciou a decisdo do propenso investidor, constatou-se que as pessoas com menor renda séo
mais influenciadas pelo argumento persuasivo do que aguelas com maior renda. A pesquisa
contribui para a literatura das financas comportamentais, ao identificar que o elemento
persuasivo de autoridade cria atalho na decisdo dos estudantes no papel de investidores néo
profissionais. Sugere-se que 0s investidores procurem melhorar o pensamento critico com
relacdo as narrativas disponiveis.
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ABSTRACT

This research aims to verify the influence of persuasive arguments on the investment decisions
of undergraduate students. The research used the Theory of Persuasion as its base theory,
focusing on the element of authority. Methodologically, the study is classified as correlational,
and we used the experimental method, which involved the participation of 576 students in the
role of non-professional investors. We manipulated the variables of persuasive argument and
company performance in six different scenarios. Therefore, we used a 2x2 factorial; the
technique for analyzing the data for the hypotheses was the Binomial Test, and as a
complementary analysis of the demographic characteristics, the use of logistic regression. The
results found were: (i) participants' choices were greater for companies that present persuasive
arguments of authority in financial analysts' reports; (ii) investors prefer companies with better
performance than companies with worse performance; (iii) investors' choices were greater for
companies that performed worse but presented persuasive arguments in their reports, compared
to companies with better performance, but without the presence of persuasive arguments. In
conclusion, we noted that the persuasive argument influenced the investment decision, and the
persuasive argument influenced more people with lower incomes than those with higher
incomes. The research contributes to the behavioral finance literature by identifying that the
persuasive element of authority creates a shortcut in the investor's decision. We suggested that
investors seek to improve critical thinking regarding available narratives.

Keywords: Behavioral Finance; Decision Making; Non-professional Investors; Persuasion.

RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo verificar la influencia de los argumentos persuasivos en
las decisiones de inversidn de estudiantes universitarios. La investigacion utilizé como teoria
base la Teoria de la Persuasion, centrandose en el elemento de autoridad. Metodol6gicamente,
el estudio se clasifica como correlacional y utiliz6 el método experimental, que involucré la
participacion de 576 estudiantes en el rol de inversionistas no profesionales. Se manipul6 las
variables argumento persuasivo y desempefio de la empresa distribuidas en seis escenarios
diferentes, por lo que se utiliz6 un factorial 2x2, la técnica para el analisis de los datos para las
hipdtesis fue la Prueba Binomial y como analisis complementario de las caracteristicas
demograficas se utilizd el Regresion logistica. Los resultados encontrados fueron: (i) las
elecciones de los participantes fueron mayores para las empresas que presentan argumentos
persuasivos de autoridad en los informes de los analistas financieros; (ii) los inversores
prefieren empresas con mejor desempefio que empresas con peor desemperio; (iii) las opciones
de los inversionistas fueron mayores para las empresas con peor desempefio pero que
presentaban argumentos persuasivos en sus informes, en comparacion con las empresas con
mejor desempefio, pero sin la presencia de argumentos persuasivos. En conclusion, se not6 que
el argumento persuasivo influy6 en la decision de inversion, se encontrd que las personas con
menores ingresos estan mas influenciadas por el argumento persuasivo que aquellas con
mayores ingresos. La investigacion contribuye a la literatura sobre finanzas conductuales al
identificar que el elemento persuasivo de la autoridad crea un atajo en la decision del
inversionista. Se sugiere que los inversores busquen mejorar el pensamiento critico con respecto
a las narrativas disponibles.

Palabras-clave: Finanzas Conductuales; Toma de Decisiones; Inversores no Profesionales;
Persuasion.
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1 INTRODUGCAO

Boa parte das decisdes sobre investimentos séo de dificil escolha, pois envolvem vérias
opcdes e tornam o ambiente muito incerto (Augustin & Izhakian, 2017). Especificamente, os
investimentos no mercado de capitais oferecem um elevado nimero de possibilidade de
aplicacdes, a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), por exemplo, apresenta uma lista com mais de 400
empresas.

Deste modo, entender o porqué de o investidor optar em investir em uma empresa e ndo
por outra, € um desafio para a ciéncia. Para Sarwar e Afaf (2016), ha muitos fatores que podem
afetar esse tipo de tomada de decisédo e os julgamentos dos investidores podem ser sustentados
por vertentes tedricas de duas areas: a econémica e a psicologica. Pela perspectiva econémica,
o0s investidores procuram alinhar o maior numero de informacdes disponiveis para realizar a
decisdo mais racional possivel. Por sua vez, na perspectiva psicolégica, os investidores ndo tém
a capacidade de analisar todas as informacdes disponiveis de maneira racional, de modo que a
tomada de decisdo sobre investimento tem envolvimento da carga emocional do individuo
(Kahneman & Tversky, 1979).

A fim de obter um maior respaldo em suas decisdes, os investidores do mercado de
capitais tendem a procurar mais informacoes sobre suas pretensdes de investimentos (Daniel,
et al., 1998). Por sua vez, as informacgdes contabeis divulgadas pelas empresas sdo importantes
para o mercado de capitais, uma vez que esses dados corroboram as escolhas dos investidores
e possibilitam analisar o desempenho da organizagédo na qual se pretende investir (Cascino et
al., 2014).

A literatura aponta que os investidores procuram investir em empresas cujo desempenho
tenha sido melhor e ndo investir nas empresas com pior desempenho (Du, 2009). No entanto, o
investidor pode ter acesso a outras informacdes que venham a amenizar os resultados da
empresa (Henry & Peytcheva, 2018). Essas informacBes podem conter recomendacBes que
agem mais facilmente sobre a decisdo do investidor (Radoc, 2018). E o caso dos relatorios dos
analistas financeiros, que podem conter elementos persuasivos (DellaVigna & Gentzkow,
2010).

Os argumentos persuasivos sao utilizados desde a antiguidade, como ferramenta para
convencer as pessoas a mudarem de atitude (Cialdini, 1984). A persuasao consiste em utilizar
argumentos para mudar as decisdes, opinides ou comportamentos dos individuos sem utilizar a
forca fisica (Cialdini, 1984; Alam & So, 2020). A persuasdo acontece quando o receptor da
mensagem recebe uma informacdo com argumento persuasivo e este modifica o
comportamento psicoldgico dos individuos, provocando o desejado comportamento imposto
(Defluer & Ball-Rokeach, 1982).

Desse modo, 0s argumentos persuasivos sdo capazes de oferecer atalhos no qual podem
influenciar a tomada de decisdo das pessoas (Cialdini, 1984; Azmat et al., 2021), pois no
processo decisorio o cérebro humano processa informacdes a fim de encurtar o caminho que
permite uma analise rapida para a escolha. Kahneman (2012) denomina esse processo de atalho
para decisdo, Duclos (2015) completa dizendo que mesmo em decisfes financeiras que
apresentam uma grande quantidade de informacdes, as pessoas tendem a simplificar o processo
de deciséo.

Para Cialdini (1984) a persuasdo pode apresentar-se por meio de seis elementos que
contribuem para a mudanga no comportamento do individuo: reciprocidade; autoridade;
empatia; aprovacgdo social; consisténcia e; escassez. O elemento de autoridade acontece quando
0 sujeito aceita argumentos de pessoas que detém conhecimento técnico sobre algum assunto
(Sagarin et al., 2002), nesse estudo, especificamente, o analista financeiro desempenha o papel
de autoridade técnica em relacdo ao mercado de capitais. A escolha do elemento de autoridade
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deve-se ao fato de ser considerado o mais influente dentre os elementos persuasivos
(Damasceno & Iglesias, 2014). Adicionado a isso, Figueiredo (2015), Shu e Cheng (2012)
argumentam que o elemento da autoridade é eficaz por conta do prestigio que o emissor da
mensagem tem sobre o receptor da mensagem.

Ainda ndo se sabe se elementos persuasivos sdo capazes de influenciar a decisdo de
investidores, essencialmente quando uma empresa tenha apresentado desempenho pior que o
periodo anterior (Winchel, 2015). Diante do exposto, 0 objetivo desta investigacdo é verificar
se 0s argumentos persuasivos de autoridade inseridos nos relatérios dos analistas financeiros
interferem na decisdo de estudantes universitarios.

Este trabalho se propde a cooperar com a area de finangas comportamentais, que estuda
a racionalidade do tomador de decisdo (Castro Jr. & Faméa, 2002; Sharma & Kumar, 2020).
Lima (2003) afirma que a discussao sobre finangcas comportamentais ainda esta longe de ser
resolvida e Yang e Ju (2012) e Sharma e Kumar (2020) acrescentam que essa area ndo tem suas
pesquisas esgotadas. Nesse sentido, Agliardi et al. (2016) e Ruiz et al. (2021) advertem que ha
fendmenos mal compreendidos nas finangas que carecem de mais pesquisas.

Dessa maneira, 0 presente estudo busca fomentar maior debate e conhecimento a
respeito dos elementos da persuaséao associados a decisdes de investidores. Existe uma auséncia
tedrica e empirica na compreensdo da persuasdo e isso ocorre porgue sdo raros 0s estudos que
investigam a persuasdo na comunicacdo com o investidor (Nwagbara & Belal, 2019). Apesar
de a literatura anterior (DellaVigna, 2009; Han, et al., 2017) apontar que existem argumentos
persuasivos nas informacgdes sobre as organizagdes, ndo estd claro como esses argumentos
podem atuar nas decisdes dos investidores.

A contribuigdo préatica deste trabalho esta no sentido de mostrar aos investidores que
argumentos persuasivos de autoridade podem ser determinantes na tomada de decisdo. O
mercado de capitais € um ambiente que traz muita incerteza para o individuo que pretende
investir, hd muitas informacdes disponiveis que podem ser acessadas facilmente (Agliardi et
al., 2016).

O trabalho contribui também para o perfil da amostra da pesquisa, de investidores com
pouca experiéncia em aplicacbes no mercado de capitais, observa-se um crescente numero de
brasileiros que comecaram a aplicar seus recursos na B3, no ano de 2016 o nimero de
investidores era de 600.000 mil investidores, no final do ano de 2020 esse numero era de 3,2
milhdes de investidores (B3, 2021), neste estudo cerca de 8,5% dos participantes investem ou
ja investiram na bolsa de valores, nesse sentido o trabalho pode contribuir em apontar a esses
investidores que existem situacOes que podem ser impactantes na escolhas dos investimentos.

A originalidade deste estudo estd em analisar a associacdo do elemento persuasivo de
autoridade, presente nos relatérios dos analistas, com relagdo a decisdo dos investidores levando
em consideracao o desempenho (melhor ou pior) da empresa.

Este artigo esta estruturado em secdes, sendo a primeira com a introducédo, que expde o
tema da pesquisa, problema, objetivo e a justificativa do estudo. A segunda se¢do contempla o
referencial tedrico do estudo com subsecOes para Financas Comportamentais e Teoria da
Persuasdo. A terceira sec¢do foi destinada para a metodologia utilizada na pesquisa. Na quarta
secdo esta descrita a analise e discussao dos resultados. A ultima secdo do texto contempla a
conclusdo da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Finangas Comportamentais

A tomada de decisdo do individuo é influenciada por diversos fatores psicolédgicos, que
apenas a partir da década de 1970 comecaram a ser investigados em maior intensidade na area
econbmica (Lima, 2003). A escolha de um investimento por parte do individuo ao invés de
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outro pode estar ligado a diversos fatores, estando esses ligados a vertentes teoricas de duas
areas: a econdmica e a psicologica (Sarwar & Afaf, 2016).

Pela concepgdo da economia classica os individuos buscam utilizar o maior nimero de
informacdes disponiveis com o intuito de tomar a decisdo mais racional possivel. J& na
concepcdo da economia comportamental, os individuos ndo conseguem utilizar todas as
informacdes de maneira ldgica, assim essa perspectiva considera que o julgamento da decisdo
sobre investimento carrega elementos emocionais (Sharma & Kumar, 2020), sobre a influéncia
de aspectos cognitivos que diferenciam o comportamento desses investidores.

Com essas duas concepcdes surgem as chamadas financas classicas e as finangas
comportamentais. A classica conceitua que o investidor apresenta o pensamento racional
(Barberis & Thaler, 2005). Por meio desse conceito emergiu a Hipotese dos Mercados
Eficientes, a qual os individuos tém a capacidade de analisar de maneira racional todas as
informacdes disponiveis (Fama, 1970).

No entanto, as finangas comportamentais que surgiram da interacdo das areas de
financas e da psicologia, acreditam que o individuo tem racionalidade limitada. Nessa
perspectiva, a pessoa que decide é influenciada por fatores cognitivos, sentimentais e
emocionais. Os pesquisadores precursores nos estudos das financas comportamentais foram
Kahneman e Tversky (1979).

Posteriormente, Kahneman (2012) afirma que as decisdes sdo tomadas por dois
sistemas, um intuitivo e o outro reflexivo. As decisdes tomadas pelo sistema intuitivo levam
em consideracdo os fatores psicolégicos, as pessoas tentam reduzir a complexidade do
problema para simplificar sua solugdo, isso pode induzir a erros graves e no caso dos
investidores a perdas financeiras significativas (Santos & Barros, 2011). Em especifico, quando
as decisOes acontecem em investimentos financeiros, em virtude da grande quantidade de dados
as pessoas tendem a simplificar o processo de decisdo (Duclos, 2015).

Nas decisbes sobre investimentos, os erros considerados mais comuns estdo ligados a
area cognitiva do individuo. Segundo Kartasova et al. (2014), os investidores geralmente nédo
consideram toda a informac&o na hora de comprar ou vender ag¢des, 0 que ocasiona redugdo no
lucro ou até mesmo prejuizo nos investimentos. A propensdo ao erro acontece porque a tomada
de decisdo sem o processamento de todas as informacdes disponiveis aumenta a probabilidade
da imprecisdo, os erros podem ser causados também por atalhos mentais (Rasheed et al., 2018).

Nessa mesma perspectiva Sharma e Kumar (2020) afirmam que a maioria dos
investidores, que ndo sejam investidores profissionais, ndo tem condi¢des, nem monetarias e
nem de tempo, para realizar escolhas com base em todas as informagdes disponiveis, nesse
sentido esses autores relatam que os investidores acabam escolhendo atalhos para a tomada
decisdo.

Para Dorow, et al. (2010), a literatura ainda ndo é suficiente para compreender como
acontece o processo de decisdo de investidores e nem os seus efeitos. Segundo esses autores,
0s investidores procuram diminuir 0s riscos e aumentar as potencialidades de lucratividade.

Este estudo analisou se 0 argumento persuasivo de autoridade cria atalho que
contribuem na escolha do investidor em ambientes de incerteza, ou seja, procurou constatar se
argumento persuasivo é capaz de proporcionar um gatilho para a tomada de decisdo. Desde
modo, o estudo esta inserido na area das financas comportamentais, pois procura identificar se
a persuasdo proporciona ao sujeito escolhas de maneira intuitiva.

2.2 A Teoria da Persuasao

A persuasdo surgiu na Grécia Antiga com a oratoria, onde eram geralmente realizadas
por pessoas que se expressavam bem em puablico e por isso tinham maior influéncia sobre os
outros individuos (Souza, 2002). A argumentacao e a retérica compdem o territorio tedrico que
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sustenta o estudo da persuasdo. Segundo Shen (2013), Aristdteles foi o pioneiro na construcao
da abrangente Teoria da Persuasao, utilizando-se de recursos argumentativos, além de dedicar-
se a estudar e entender os fatores psicoldgicos da persuasao, principalmente as caracteristicas
do orador.

Posteriormente, ao longo dos anos a persuasdo recebeu influéncias de diversas areas do
conhecimento, destacando-se as areas da Comunicacao e da Psicologia. Na Comunicacao, as
pesquisas utilizando a persuasdo comegaram no final do século X1X, quando surgem também
0s meios de comunicacdo em massa (Cambra & Herrero, 2013). As pesquisas psicoldgicas
envolvendo a persuasdo surgiram em meados dos anos 1950, com o professor Festinger que
procurou identificar a dissonancia cognitiva quando deparados com argumentos persuasivos
(Shen, 2013). Posteriormente, Fotheringham (1966) inseriu o elemento da autoridade na
abordagem persuasiva e esse elemento foi incorporado a outros cinco por Cialdini (1984). Deste
modo, Cialdini (1984) listou seis elementos, assim denominados: reciprocidade; consisténcia;
autoridade; aprovacdo social; escassez; empatia. Westphal e Bednar (2008) consideram o
elemento persuasivo de autoridade como sendo o0 mais bem sucedido para convencimento das
pessoas, pois segundo eles os individuos ao escutarem uma mensagem de uma autoridade que
seja de um especialista, acabam ndo fazendo uma analise critica antes de tomarem a deciséo.

Para Shu e Cheng (2012) a autoridade acontece a medida que o emissor da mensagem
apresenta certo nivel de prestigio, reputacdo ou experiéncia sobre determinado assunto. Seguir
as recomendacdes de autoridades auténticas é na grande maioria das vezes vantajoso para quem
o faz, pois estes apresentam alto nivel de compreensdo e sabedoria sobre algum assunto
especifico. Essas situacdes podem gerar um tipo de atalho na tomada de decisbes, pois a
credibilidade na fonte influencia as pessoas a aceitarem o argumento de especialistas (Chaiken
& Maheswaran, 1994).

No elemento de autoridade, o individuo evita a andlise detalhada do contetdo da
mensagem, entretanto, passa a confiar na identidade do emissor dessa mensagem, isto é, a fonte
da mensagem passa a ter um impacto maior que o proprio contedo da mensagem (Chaicken,
1980). A autoridade age com um papel de conhecimento especializado ou de legitimidade da
funcdo exercida (Damasceno & lIglesias, 2014). Para Chaicken e Maheswaran (1994), as
pessoas tendem a escolher as mensagens que tiveram origem em fontes especializadas. O
receptor da mensagem toma a decisdo de maneira mais convicta quando tem acesso a uma
informacdo de autoridade (Schartzeins & Suderam, 2021).

Nesse estudo, em que os participantes foram estudantes de graduacdo no papel de
investidores ndo profissionais, foi utilizado o elemento da autoridade tendo como especialista
o0 analista financeiro, isso porque Shu e Cheng (2012) afirmam que para haver o principio da
autoridade é preciso que o emissor da mensagem tenha certo nivel de prestigio, reputacdo ou
experiéncia. Outros estudos também utilizaram os elementos persuasivos, como influenciadores
nas decisfes (Bhattacherjee & Sanford, 2006; Bickart et al., 2015; Han et al., 2017; Lee et al.,
2017; Shu & Cheng, 2012; Winchel, 2015; Zhang et al., 2018).

Bi et al. (2017) afirmaram que existe uma tendéncia de que as pessoas atendam a
solicitacdo de uma autoridade sem fazer reflex&o sobre o que foi pedido, ou seja, criam um
atalho na tomada de decisdo pelo fato de ouvir uma mensagem de uma autoridade. Dessa
maneira, optou-se por utilizar argumentos de persuasdo com caracteristicas de autoridade nos
relatorios dos analistas assim espera-se que 0s relatorios com argumentos persuasivos de
autoridade influenciem a deciséo dos investidores. Portanto, a primeira hipotese é (H1):

Hi: As escolhas dos estudantes universitarios no papel de investidores néo
profissionais por investimentos que apresentaram argumentos persuasivos de autoridade sao
significativamente maiores do que as escolhas por investimentos que ndo apresentaram
argumentos persuasivos.
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Henry e Peytcheva (2018) identificaram que o desempenho da empresa pode influenciar
a decisdo do investidor. Para Du (2009), as pessoas reagem de maneira diferente quando
recebem a informacdo de ganhos ou perdas. Du et al. (2015) afirmam que uma informacéo
positiva gera um julgamento positivo e a informacéo negativa gera julgamento negativo.

Du et al. (2015) completam dizendo que quando a empresa apresenta resultados piores
0s investidores sdo mais propensos a confiar em sugestdes positivas. Kimura (2003) completa
dizendo que os investidores procuram investir em empresas que apresentaram desempenho
melhor que o periodo anterior e desistir de investir em empresas cujo desempenho tenha sido
pior.

O estudo realizado por Du (2009) procurou verificar o julgamento de investidores em
situacbes na qual o investidor deveria escolher empresas que tinham informacGes de
desempenho favoravel e desfavoravel. Seus resultados mostraram que a maioria dos
participantes optou por aplicar a maior parte dos investimentos em empresas cujo desempenho
era tido como favoravel. Dessa maneira, formulou-se a segunda hipétese (H2):

H.: As escolhas dos estudantes universitarios no papel de investidores néo
profissionais por investimentos em empresas com melhor desempenho no periodo anterior
sdo significativamente maiores do que as escolhas por empresas com pior desempenho.

A persuasdo procura ser um canal entre aquilo que o receptor acredita e que 0 emissor
provoca (Figueiredo, 2015). Os argumentos favoraveis sdo capazes de reduzir a capacidade dos
investidores em discriminar o melhor e o pior desempenho (Henry & Peytcheva, 2018). Du
(2009) considera que entender as decisdes dos investidores em situacdes desfavoraveis € até
mais importante do que entender as decises em situacdes favoraveis. Espera-se que a persuasao
consiga influenciar a decisdo dos investidores, fazendo que eles, mesmo na situagdo em que a
empresa tenha apresentado desempenho ruim, opte por investir nessa empresa, quando
comparada com empresas que tiveram melhor desempenho. Portanto, a terceira hipotese (Hz)
de pesquisa é:

Hs: As escolhas dos estudantes universitarios no papel de investidores néo
profissionais por empresas que tiveram pior desempenho e que apresentaram nos relatdrios
argumentos persuasivos de autoridade séo significativamente maiores que as escolhas desses
individuos por empresas que apresentaram melhor desempenho, porém que traziam
relatorios dos analistas sem argumentos persuasivos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho classifica-se como correlacional cuja uma das caracteristicas €
proporcionar de maneira parcial a explicacdo de um determinado fendmeno (Sampieri et al.,
2013). Nesse sentido, esta pesquisa pretende conhecer a relacdo entre o elemento persuasivo de
autoridade e a tomada de decisdo do investidor ndo profissional, sabendo que existem outras
variaveis que podem interferir na decisdo do investidor (Chia et al., 2015; Gomez-Carrasco &
Michelon, 2018; Khan et al., 2016; Tauni et al., 2017).

Quanto aos procedimentos, a presente pesquisa caracteriza-se como experimental, uma
vez que € necessario constatar a interferéncia da persuasdo nas decisdes dos investidores. A
vantagem do método experimental com rela¢do a outros métodos, € que este é adequado para
questdes de pesquisa que investigam relacdes causais entre variaveis (Smith, 2003).

A fim de responder o problema de pesquisa, foram coletados dados primarios, no qual
foram manipuladas e controladas as variaveis argumento persuasivo e desempenho da empresa.
A variavel argumento persuasivo, manipulada no experimento, refere-se a frases que continham
argumentos persuasivos e evidenciavam o elemento de autoridade (Cialdini, 1984). Esses
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argumentos estavam presentes nos relatdrios dos analistas financeiros, que foram utilizados no
estudo. Quanto a manipulacdo desta variavel, ela aconteceu de maneira qualitativa, ou seja, a
presenca ou a auséncia de argumentos persuasivos caracterizou a manipulagéo desta.

Entre os seis elementos da persuasdo descritos por Cialdini (1984), optou-se pelo
elemento de autoridade nos relatérios dos analistas financeiros. A opcdo pelo elemento da
autoridade deve-se ao fato de que o analista financeiro € um especialista do mercado de capitais,
iss0 0 rotula como uma autoridade no assunto e faz com que o investidor confie em seu relatorio
(Brauer & Wiersema, 2018; Radoc, 2018), e acompanhar as recomendacdes de autoridade
técnica geralmente é vantajoso para quem o faz (Cialdini, 1984). Uma pessoa ao ouvir uma
mensagem vinda de alguém que seja reconhecida como uma autoridade técnica a considera
mais honesta (Sagarin et al., 2002). Adicionado a isso, o elemento autoridade foi considerado
por Damasceno e Iglesias (2014) como 0 mais persuasivo entre os seis elementos listados por
Cialdini (1984). Esta escolha deve-se ao fato de que ainda ndo esta confirmado se os elementos
persuasivos de autoridade em relatdrio de analistas influenciam a decisao dos investidores. Para
isso, foram utilizados nos relatérios dos analistas os termos “com nossa experiéncia”;
“continuamos otimistas”; “esperamos o crescimento das agdes”, e “recomendamos a compra
das agoes”.

Esses argumentos foram escolhidos, pois buscam representar a autoridade técnica que
0 analista tem com relagdo ao mercado de capitais, seguindo a recomendacéo de Shu e Cheng
(2012) em que a autoridade é reconhecida pelo prestigio e pela experiéncia no assunto. Chaiken
e Maheswaran (1994) completam dizendo que a credibilidade do especialista € capaz de criar
expectativa sobre a validade da mensagem. Além disso, durante o pré-teste foi constatado que
esses termos representaram a manifestacdo do analista financeiro com relagdo a situacdo da
empresa.

A variavel desempenho da empresa foi representada pelo: lucro liquido, patriménio
liquido e preco das acGes. Essas informacdes, segundo Abott e Monsen (1979) e Henry e
Peytcheva (2018), sdo muito utilizadas pelos investidores nas escolhas de investimentos. A
variavel desempenho da empresa, neste estudo, foi classificada de duas maneiras: melhor ou
pior desempenho. O melhor desempenho foi considerado quando a empresa apresentava lucro,
patriménio liquido e preco da acdo maiores que os registrados no periodo anterior. Por outro
lado, quando a empresa apresentava lucro, patriménio liquido e preco da acdo inferiores aos
registrados no periodo anterior, foi considerado pior desempenho.

Atendendo as recomendac6es de Ramos e Naranjo (2014) e Smith (2003) para garantir
a validade do experimento, houve a preocupagdo em isolar outras variaveis que podem fazer
parte do ambiente no qual o sujeito participa do experimento, nesse sentido, as variaveis:
tamanho, nome verdadeiro, idade, ramo de atividade da empresa ndo foram utilizados. Para
isso, utilizou nomes ficticios (Gama e Omega) para as opcdes de empresas e tomou-se a devida
precaucao para que, nos relatérios dos analistas e nas informac6es financeiras, ndo constasse
nenhum indicio dessas outras variaveis. Na sequéncia apresenta-se o trecho inicial do
experimento em que ndo € mencionado a atividade nem o setor de atuacdo da empresa, apenas
0 nome:

“Nessa pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes no
mercado de a¢Bes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informacdes financeiras e relatérios
de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). VVocé decidira em qual empresa
investir”

O cenario experimental foi desenhado para atender o objetivo da pesquisa, completando

uma fatorial 2x2. Para isso foram projetados seis cendrios, em que os estudantes de graduacéo,
na condicdo de investidores ndo profissionais indicaram em qual empresa (Omega ou Gama)
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investir a partir das informagdes financeiras e do relatorio do analista financeiro. Cada individuo
respondeu apenas um cenario.

O experimento foi dividido em trés etapas, na primeira etapa foi aplicado o questionario
sobre o perfil dos participantes do experimento que serviu como base para analisar as
caracteristicas dos sujeitos que participaram da pesquisa. Neste questionario, constam: idade;
profissdo; género; formacdo; estado civil; renda; conhecimento sobre aplicacGes financeiras; e
quais investimentos o sujeito ja realizou.

Na segunda etapa, foram elaborados seis cenarios distintos com as informacdes para a
tomada de decisao dos investimentos, no qual houve a manipulacéo das variaveis estudadas, ou
seja, para cada cenario houve uma combinacéo diferente de variavel, conforme apresentado na
Tabela 1, nessa etapa os cenarios eram constituidos pelos dados financeiros da empresa, na
sequéncia recortes dos relatérios do analista financeiro. Na terceira etapa, foram realizadas
algumas perguntas denominadas por Smith (2003) de questionario pds-experimento, com 0
intuito de constatar se os participantes tiveram a percep¢do das variaveis manipuladas. O
instrumento de pesquisa teve como base os estudos de Henry e Peytcheva (2018) e Winchel
(2015). Foram adotadas as recomendacOes de validade interna e externa do experimento
recomendadas por Coutinho (2011) e Smith (2003).

A Tabela 1 apresenta os seis cenarios e as manipulac6es das variaveis em cada um dos
Cenarios.

Tabela 1
Composicao dos cendrios utilizados no experimento
Cenario Variaveis Utilizadas Empresa Hipdtese
Sem Persuasdo; Pior Desempenho Omega
. Com Persuasdo; Pior Desempenho Gama i
Sem Persuasdo; Melhor Desempenho Omega
? Com Persuasao; Melhor Desempenho Gama i
Sem Persuasdo; Pior Desempenho Omega
° Sem Persuasdo; Melhor Desempenho Gama e
Com Persuasao; Pior Desempenho Omega
! Com Persuasao; Melhor Desempenho Gama e
Sem Persuasdo; Melhor Desempenho Omega
° Com Persuasao; Pior Desempenho Gama o
Sem Persuasdo; Melhor Desempenho Omega
° Com Persuasao; Pior Desempenho Gama o

Antes de realizar o experimento com os discentes da graduacdo, o instrumento de
pesquisa passou por alguns pré-testes, denominado por Aguiar (2017) de teste-piloto. Essa acéo
permite identificar e ajustar inadequagdes que poderiam ocorrer durante o experimento,
comprometendo-o. Para Smith (2003), na fase-piloto do experimento, é possivel verificar se a
manipulacdo das variaveis estudadas estd produzindo as mudancas na direcdo desejada.
Inicialmente, realizou-se um teste com cinco pessoas: trés investidores que possuiam ac¢des na

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: e2023111, p. 01-24



10
ALEM DOS NUMEROS: A INFLUENCIA DA PERSUASAO NAS DECISOES DE INVESTIMENTOS
DE ESTUDANTES UNIVERSITARIOS

bolsa de valores; um gerente de investimento de um banco no Brasil e um professor da area de
Ciéncias Sociais Aplicadas.

ApOs essas cinco pessoas responderem o experimento e indicarem algumas
contribui¢des, que foram acatadas pelo pesquisador, o instrumento de pesquisa foi aplicado em
nove alunos de doutorado em contabilidade, sendo trés alunos de um programa brasileiro e seis
alunos de um programa portugués. Depois de recolher sugestfes e constatar a necessidade de
realizar algumas adequacdes no instrumento, foi realizado um pré-teste com 45 estudantes de
graduacdo do curso de Ciéncias Contabeis que se encontravam no Ultimo ano do curso em uma
instituicdo de ensino superior publica.

O intuito do pré-teste foi o de verificar a adequacdo das perguntas, quanto ao
entendimento e percepcao dos participantes, testar a operacionalizacdo do experimento quanto
a disposicao da sala e a conducdo do experimento. Essa operacionalizacdo foi importante para
compreender como 0 pesquisador deveria agir com varios cenarios acontecendo no mesmo
momento. Os sujeitos que participaram do pré-teste foram escolhidos porque tinham as mesmas
caracteristicas dos sujeitos que participaram do experimento definitivo, ou seja, estavam nos
ultimos dois anos de curso da area de ciéncias sociais aplicadas. Os resultados do pré-teste nao
foram utilizados na analise da pesquisa.

Com a aplicacéo do pré-teste, foi possivel detectar correcdes nos itens propostos para
a coleta de dados, verificar a dificuldade de compreenséo do que foi solicitado aos participantes
e constatar o tempo estimado para o experimento. Durante o pré-teste, verificou a necessidade
de realizar alteracbes em dois cendrios, porque houve a percepg¢do de que os respondentes ndo
entenderam o que foi solicitado. Também se constatou que o ultimo sujeito a entregar o
experimento demorou 16 minutos e 40 segundos. No mais, 0s participantes consideraram o
questionario claro, conciso e bem compreendido. A pesquisa foi submetida e aprovada pelo
Comité de Etica em Pesquisa com Seres Humanos.

Os participantes da pesquisa foram estudantes dos dois ultimos anos de graduacdo dos
cursos de: Administracdo; Ciéncias Contabeis e; Economia. A opc¢éo pela escolha desses cursos
deve-se ao conhecimento e dominio sobre as informac6es econdmicas e financeiras que esses
cursos oferecem em suas grades curriculares (Lima et al., 2012). Smith (2003) menciona que
ndo ha diferenca em utilizar estudantes e sujeitos com experiéncia em experimento que utilizam
dados de informacdes financeiras. Estudantes no papel de investidores ndo profissionais
também foram utilizados na pesquisa de Henry e Peytcheva (2018) e de Riley et al., (2014).
Para Aguiar (2017) esse tipo de amostra é considerado como homogénea ou padronizada, uma
vez que sdo todos estudantes. Segundo esse autor, a vantagem desse tipo de amostra € que reduz
a possibilidade de mudancas na variavel dependente, devido ao perfil dos sujeitos e isso
contribui para a validade interna do estudo.

No que diz respeito a forma de coleta de dados, Aguiar (2017) menciona trés tipos:
pencil and paper, utilizada no estudo; computador; e internet. Para este estudo, optou-se pela
primeira técnica, pois, segundo Aguiar (2017), essa é a mais tradicional, considerada a mais
confiavel e a que requer o minimo de conhecimento de tecnologia por parte dos participantes,
além de proporcionar um percentual de participacdo muito alto. Nesta pesquisa, apenas cinco
académicos devolveram o experimento incompleto, no qual foram descartados da amostra.
Desde modo, de um total de 581 participantes que receberam o instrumento, 576 responderam
de maneira completa, isso corresponde a uma taxa de 99,14% de retorno da pesquisa. Os
participantes eram oriundos de dois Estados (Parand e Santa Catarina) provindos de sete
instituicOes de ensino superior, sendo: trés universidades publicas e quatro universidades
privadas. O experimento foi realizado de maneira presencial no ano de 2019, A Tabela 2
apresenta as principais caracteristicas demogréaficas dos participantes do experimento.
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Tabela 2
Caracteristicas demograficas dos participantes por cenario
Cendri Cendrio  Cendrio Cenari  Cenari Cendrio Quantidade
Caracteristica  Tipo ol 9 3 04 05 6 participante
S
Feminino 42,71% 43,75% 50,00% 54,17% 40,63% 45,83% 266
Género Masculino 57,29% 56,25% 50,00% 45,83% 59,38% 54,17% 310
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 576
Até 25 76,04% 76,04% 75,00% 85,42% 76,04% 78,13% 448
Idade (anos) Acimade25 23,96% 23,96% 25,00% 14,58% 23,96% 21,88% 128
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 576
Publica 69,79% 68,75% 64,58% 64,58% 66,67% 66,67% 385
'”Stét#;fﬁg 9 privada 30,21% 31,25% 3542% 3542% 33,33% 33,33% 191
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 576
g'é‘sse AB  2708% 2500% 2813% 27,08% 31,25% 33.33% 165
Renda ClasseDeE 72,92% 75,000 71,88% 72,92% 68,75% 66,67% 411
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 576
Diurno 17,71% 17,71% 16,67% 16,67% 17,71% 19,79% 102
Periodo Noturno 82,29% 82,29% 83,33% 83,33% 82,29% 80,21% 474
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100 576
Ja Investiu 4,17% 6,25% 1354% 7,29% 8,33% 11,46% 49
Ja investiu ou Nunca
investe na bolsa investiu 95,83% 93,75% 86,46% 92,71% 91,67% 81,54% 527
de valores
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 576

Nota: A distribuicdo de renda por classe utilizada foi a estabelecida pelo Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE),
na qual a familia que ganha até dois salarios-minimos esta classificada na Classe E, de dois a cinco salarios na Classe D, de
cinco a dez salarios na Classe C, de dez a vinte salarios na Classe B e acima de 20 salarios esta classificado na Classe A.

A anélise de dados, bem como os testes estatisticos foi realizada no software STATA®,
seguindo o procedimento indicado por Favero e Belfiore (2017). Diante do problema de
pesquisa e da maneira como foi elaborado o experimento, optou-se em realizar o teste de
hipGtese, que consiste em um procedimento para decisdo sobre a rejei¢cdo ou aceitacdo de
determinada hipdtese (Favero & Belfiore, 2017). Os testes de hipoOteses dividem-se em
paramétricos e ndo paramétricos, para saber qual dos dois utilizar foram realizados os testes de
distribuicdo normal e de homocedasticidade dos residuos. O Teste de Kolmogorov-Smirnov
indicou que os dados ndo apresentaram distribuicdo normal e a homogeneidade dos residuos.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2023, v. 19: e2023111, p. 01-24



12
ALEM DOS NUMEROS: A INFLUENCIA DA PERSUASAO NAS DECISOES DE INVESTIMENTOS
DE ESTUDANTES UNIVERSITARIOS

Desse modo, utilizou-se um teste ndo paramétrico, o Teste Binomial para as hipoteses. Como
analise complementar para constatar a influéncia das variaveis estudadas nas decisdes dos
participantes diante as caracteristicas demogréaficas faz-se uso da regressdo logistica utilizando
o0s procedimentos de Favero e Belfiore (2017).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O experimento foi elaborado a partir de seis cenarios diferentes e em cada cenério. Em
cada cenario, foi proposta uma combinacéo de variaveis desigual, nos cenarios 1 e 2 manipulou-
se apenas a varidvel persuasao, no cenério 3 e 4 apenas a variavel desempenho e no cenério 5 e
6 houve a manipulacdo das variaveis ao mesmo tempo, para cada cenario, foram realizados 96
experimentos, totalizando 576 respondentes.

Para testar a Hi na qual procurou verificar a influéncia da persuaséo na decisdo do
investidor, foram destinados dois cenarios (cenarios 1 e 2) com 96 participantes em cada
cenario. Nesses dois cenarios, foi manipulada apenas a variavel persuasao, para verificar se as
pessoas eram influenciadas pelos argumentos persuasivos de autoridade. A variavel
desempenho da empresa nao recebeu manipulacao e foi controlada nesses dois cenarios.

Os participantes desse experimento receberam além das informacges financeiras, que
estavam controladas, dois trechos dos relatérios de analistas financeiros referentes as duas
empresas (Omega e Gama), sendo que em um dos relatorios apresentava-se 0s argumentos
persuasivos e, no outro, o relatorio ndo continha argumentos persuasivos. Apos receberem esses
dados, os participantes do experimento deveriam decidir em qual empresa investir. Na Tabela
3, sdo apresentadas as escolhas dos investidores para cada um dos dois cenarios.

Tabela 3
Teste Binomial para varidvel persuasdo (Hi)
. Quantidade de B
Cenarios o Proporcéo observada % P-value
participantes
Cenério 1 96
Com persuaséo 60 62,5
Sem persuasao 36 37,5 0,0184
Cenério 2 96
Com persuaséo 59 61,5
Sem persuasao 37 38,5 0,0315
Total Geral 192
Com persuaséo 119 61,98 0,0011
Sem persuasao 73 38,02

A Tabela 3 evidencia o resultado individual e agregado para os dois cenarios, com
relacdo a manipulagdo da variavel persuasdo. Conforme os resultados do Teste Binomial é
possivel ndo rejeitar a Hi (p=0,0011). Isto indica que 0s argumentos persuasivos de autoridade
guando presentes em relatérios de analistas financeiros podem influenciar a decisdo do
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investidor, com um nivel de significancia de 5%, ou seja, quando um investidor ndo profissional
depara-se com uma empresa cujo relatério do analista contém informacdes persuasivas e outra
empresa sem informacges persuasivas, a tendéncia é que esse individuo guiado pelo argumento
de autoridade técnica exercida pelo analista financeiro opte em investir na empresa com esses
argumentos. Esse resultado reforca a afirmacdo de Damasceno e Iglesias (2014) sobre o
argumento persuasivo de autoridade no qual este pode ser muito influente nas decisGes dos
individuos.

Foi realizado um teste adicional de regressdo logistica das escolhas dos investidores
com as caracteristicas demograficas dos participantes. Os resultados sdo apresentados na Tabela
4,

-Fli—::reelgsgo Logistica- Escolha dos investidores com a manipulacéo da varidvel persuasao

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica P-valor
Idade 0,9804288 0,2471360 -0,78 0,033
Género 0,6729971 0,2116673 -1,26 0,283
IES 1,2091830 0,4187744 0,55 0,037
Renda 0,9439030 0,1771897 -0,31 0,041
Curso 0,6643552 0,1563607 -1,74 0,082
Periodo 1,4115870 0,6439452 0,76 0,450
Conhecimento financeiro 1,0213110 0,2276743 0,09 0,925
Estado Civil 0,8554188 0,2519607 -0,53 0,596
Situacéo profissional 0,8110690 0,3592269 -0,47 0,636
Investimento na bolsa 2,1716170 1,5119060 1,11 0,265
Pseudo R? 0,2303 Significancia 0,030

Log Verossimilhanga 123,65 Observacoes 192

Nota: IES: Institui¢do de ensino superior (particular ou puablica); Curso (Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Economia); Periodo (noturno ou matutino); Conhecimento Financeiro (autoavaliacdo sobre o conhecimento
financeiro dos participantes); Situacdo profissional (participante estd ou ndo trabalhando); Investimento na bolsa
(Se o participante ja investiu na bolsa).

Com base na Tabela 4, pode-se observar que os coeficientes do modelo em conjunto sao
estatisticamente significativos (Significancia= 0,030), isto é, pelo menos um coeficiente do
modelo é diferente de zero ao nivel de significancia de 5%, além disso, 0 modelo apresenta um
poder explicativo de 23%.

Nota-se que o resultado para a variavel idade mostrou-se significativa para escolha com
investimento cujas empresas apresentaram argumentos persuasivos. Em uma andlise mais
especifica, por faixa etaria dos participantes, os participantes entre 21 e 30 anos de idade
mostraram-se mais propensos a aceitar 0s argumentos persuasivos que as outras faixas etarias
(menor de 20 anos; e, maior de 30 anos).

Quanto a categoria renda, os individuos com menor renda (Classes D e E) mostraram-
se mais propensos a optar por relatorios no qual o argumento persuasivo estava presente. J& as
Classes A, B e C, apesar de a maioria (54%) apresentarem escolhas pelas empresas com o
elemento persuasivo, o resultado ndo se mostrou significativo. Diante dos resultados, percebe-
se que as pessoas com menor renda sdo mais influenciadas por argumentos persuasivos de
autoridade. Nesse sentido, esse resultado corrobora com a afirmagdo de Sharma e Kumar (2020)
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de que os investidores sem recursos, acabam utilizando de atalhos para a tomada de decisé&o,
nesse caso o atalho da autoridade técnica desempenhada pelo analista financeiro.

Para confirmar se a varidvel persuaséo foi decisiva na decisdo do investidor, além de
controlar a variavel desempenho, apds o participante realizar a escolha de investimento, foi
solicitado a este que indicasse qual(is) o(s) motivo(s) de sua escolha, utilizando a terceira parte
do experimento denominado por Smith (2003) de pOs-experimento. As respostas dos
investidores estdo descritas na Tabela 5.

Tabela 5
Percepcéo dos participantes com relacdo ao motivo das escolhas 0s cenarios 1 e 2
Total (n=96) por cenario Distribuicdo de Frequéncia %
Motivo M  DP '\ge m '\f'(a Mod | 1 2 3 4 5 6 7 Totl
Cenario 1

Rel. Anal. | 53 14 6 1 7 7 42 42 73 125 198 17,7 34,4 100

Perc.Acdo | 4,7 1.2 5 1 7 6 21 83 104 16,7 250 302 7.3 100
Inf.
Financ. 50 1,3 5 2 7 6 00 135 73 104 20,8 29,2 188 100

Cenario 2

Rel. Anal. | 57 11 6 1 7 7 |10 21 31 115 219 250 354 100
Perc.

Aci0 50 13 6 1 7 6 |63 52 63 104 208 344 167 100
Inf. 100
Financ. 54 11 6 1 7 7 |10 21 52 146 219 271 281

Legenda: n=nimero de respondentes; M=Média; DP=Desvio Padrdo; Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Méximo; Mod=
Moda; Rel. Anal.= Relatério do Analista; Perc. Acdo= O percentual de valorizacdo da Acéo; Inf.Financ.= Informagdes
financeiras.

Distribuicdo de Frequéncia: Escala Likert de 7 pontos: 1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Discordo parcialmente; 4-Nem
concordo nem discordo; 5-Concordo parcialmente; 6- Concordo, e; 7-Concordo totalmente.

A Tabela 5 apresenta que o item “Relatorio do Analista” foi o que mais motivou a
escolha dos investidores, isso aconteceu nos dois cenarios analisados, ou seja, apresentou a
maior média de pontuacdo por parte dos investidores (5,3% para o cenario 1 e 5,7% para o
cenario 2). Percebe-se entdo que, para a maioria dos participantes, o contetdo dos relatorios do
analista foi o principal motivo para tomada de decisdo, em suma, 0 argumento persuasivo foi
decisivo na decisdo dos investidores. Esse resultado corrobora Chaiken e Maheswaran (1994)
de que, o processamento heuristico da credibilidade da fonte da mensagem estabelece
expectativas sobre a validade da mensagem e, desse modo, influencia o processamento do
conteldo da mensagem.

Esse resultado confirma o apontamento de Figueiredo (2015) de que o elemento de
autoridade ¢ eficaz pelo prestigio que o emissor tem com relacdo ao receptor da mensagem.
Também corrobora Schartzeins e Suderam (2021) de que a mensagem da autoridade faz com o
receptor decida de maneira mais convicta. Essas respostas evidenciam que o participante do
experimento aceita o analista financeiro como uma autoridade técnica com relagéo a assuntos
financeiros. Nota-se que o elemento de autoridade foi capaz de influenciar a decisédo dos
investidores, mesmo atuando de maneira isolada.

O teste de H2 procurou verificar a escolha do investidor quando a empresa apresentou
melhor ou pior desempenho. Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados do Teste Binomial
para as escolhas dos investidores nos cenarios 3 e 4, em que a variavel desempenho (melhor ou
pior) da empresa foi manipulada de maneira isolada.
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Tabela 6
Teste Binomial para a varidvel desempenho da empresa (H,)
Quantidade de .
Cenarios . Proporcéo observada % P-value
participantes
Cenario 3
Pior desempenho 23 23,96
Melhor desempenho 73 76,04 0,0000
Cenario 4
Pior desempenho 15 15,63
Melhor desempenho 81 84,37 0,0000
Total Geral 192
Pior desempenho 38 19,79
Melhor desempenho 154 80,20 0,0000

Observa-se que a maioria dos investidores optou por investir na empresa que apresentou
melhor desempenho com relacdo ao periodo anterior. Os resultados corroboram a afirmacao de
Henry e Peytcheva (2018) de que o desempenho da empresa pode influenciar a decisédo do
investidor. Além disso, corroboram o estudo de Du et al. (2015), que apontam que 0S
investidores preferem investir em empresas cujo desempenho tenha sido melhor.

O Teste Binomial nos dois cenarios consolidados com relacdo a manipulacéo da variavel
desempenho evidencia que, o p-value foi de 0,0000, ou seja, ndo rejeita a H». Isto indica que a
maioria dos investidores preferem empresas que tenham apresentado melhor desempenho. Os
resultados encontrados no estudo de Du (2009) reforcam o resultado desta pesquisa, pois, em
ambos os estudos, os participantes escolheram situacdes em que a empresa apresentava melhor
desempenho. A anélise demografica para os investidores desses dois cenarios mostrou-se que
para todas as caracteristicas (Género, Idade, Instituicdo de Ensino e Renda), os resultados foram
significativos para escolhas cujo desempenho havia sido melhor.

Para testar a Hipotese 3 (Hs) foram elaborados dois cenarios 5 e 6. Nesses dois cenarios
houve a manipulacdo das variaveis persuasao e desempenho da empresa. A Tabela 7 apresenta
os resultados do Teste Binomial para as escolhas dos investidores, os resultados estdo
consolidados para os dois cenarios (5 e 6) com a apresentacdo das caracteristicas demogréaficas
dos participantes.

Diante do resultado do Teste Binomial, a decisdo dos investidores foi a esperada para a
Ha, isto é, ndo rejeitar a hipotese, uma vez que o p-value geral para o cenario proposto foi de
=0,0000. Desse modo, as decisdes dos investidores ndo profissionais pela empresa que
apresentou desempenho pior que o do periodo anterior, mas em que os relatérios dos analistas
apresentaram argumentos persuasivos, mostraram-se mais atrativa para o investidor do que a
empresa que havia apresentado melhor desempenho e ndo havia inserido em seus relatorios
argumentos persuasivos.
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Tabela 7
Escolhas dos investidores com a manipulacao das variaveis persuasao e desempenho da empresa (Hs)
Quantidade de .
Cenérios - Proporcéo observada % P-value
participantes
Cenario 5
Sem Persuasdo e Melhor 37 38,54
Desempenho
Com Persuaséo e Pior 59 61,46 0,0000
Desempenho
Cenério 6
Sem Persuasdo e Melhor 35 36,46
Desempenho
Com Persuasédo e Pior 61 63,54 0,0000
Desempenho
Total Geral 192
Sem Persuasdo e Melhor 72 37,50
Desempenho
Com Persuaséo e Pior 120 62,50 0,0000

Desempenho

Esse resultado reforca a afirmacéo de Henry e Peytcheva (2018) sobre a persuasao, na
qual esta consegue reduzir a capacidade dos investidores em discriminar entre melhor e pior
desempenho da empresa. Também se assemelha ao resultado de Bickart et al. (2015), bem como
vai ao encontro do estudo de Winchel (2015), o qual havia afirmado que os argumentos do
analista conseguem influenciar os investidores inclusive quando os relatorios sdo desfavoraveis.
Nesse sentido, os participantes, ao lerem o argumento persuasivo de uma autoridade, nédo
fizeram uma analise critica de todas as informacGes antes de tomarem a decisdo. Esse tipo de
influéncia de uma autoridade foi apontado por Westphal e Bednar (2008). O resultado também
corrobora a afirmacéo de Du, Stevens e McEnroe (2015) de que quando as empresas tém perdas
econbmicas, ha uma tendéncia dos investidores em confiar mais nas sugestdes dos relatorios.

A Tabela 8 mostra um resumo de todas as hipdteses que foram investigadas neste

estudo:
Tabela 8
Sintese das hip6teses da pesquisa
Hipdtese Referéncias Situacao Principais resultados
Hi: A Ih n . -
rla duz e;g?]o asadg;s;studa tes de Bhattacherjee e Os participantes ao se
g G E) petoe Sanford (2006); depararem com investimentos
investidores nao profissionais por - . .
. . Bickart et al. (2015); quando ha presenca de
investimentos que apresentaram i .
: Han et al. (2017); Lee argumentos persuasivos e
argumentos persuasivos de ) x . X - . «
. . etal. (2017); Shu e N&o se rejeita  investimentos cuja informacéo
autoridade s8o significativamente i x
- Cheng (2012); néo apresenta argumentos
maiores do que as escolhas por . i :
) - . Winchel (2015); persuasivos, escolhem o
investimentos que ndo . : .
ADresentaram arqumentos Zhang et al. (2018); investimento com a presenca da
P g Bi et al. (2017). persuasao.

persuasivos.
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Hipdtese Referéncias Situacao Principais resultados
H2: As escolhas dos estudantes no DU etal. (2015); Os estudantes no papel dos
apel de investidores ndo o investidores ndo profissionais
papet ge In e Cialdini (1984); optaram pela empresa que
profissionais por investimentos apresentou melhor desempenho
em empresas com melhor Kimura (2003); P P '

. . Nao se rejeita 0 que evidencia que esse tipo de
desempenho no periodo anterior . d a P

. g . investidor tem preferéncia pelo

sio significativamente maiores do  HENTY € Peytcheva P P
(2018). melhor desempenho quando

que as escolhas por empresas com .

. comparado ao pior
pior desempenho.

desempenho.

H3: As escolhas dos estudantes no
papel de investidores ndo
profissionais por empresas que O argumento persuasivo
tiveram pior desempenho e que mostrou-se nessa hipétese mais
apresentaram nos relatérios influente na deciséo dos

Figueiredo (2015); investidores em conjunto com o

Nao se rejeita  pior desempenho, quando

argumentos persuasivos de

autoridade sdo significativamente Henry e Peytcheva

maiores que as escolhas desses (2018) comparado com informac6es
individuos por empresas que sem elemento persuasivo e
apresentaram melhor melhor desempenho da
desempenho, porém que traziam empresa.

relatérios dos analistas sem
argumentos persuasivos.

Assim, o elemento persuasivo de autoridade, neste estudo, pode ter sido capaz de
produzir nos participantes inferéncias e expectativas sobre o contetdo da informacéo, ou seja,
mesmo quando o desempenho tenha sido pior que o anterior, o efeito da persuasao foi capaz de
influenciar as decisfes dos investidores ndo profissionais.

Na sequéncia, é apresentada a Tabela 9 que mostra a decisdo dos investidores por meio
do Teste Binomial utilizado para comparar as escolhas dos participantes, separados por género,
cursos, renda e se ja eram investidores do mercado de capitais.

Ao analisar as decisfes dos investidores por género, percebe-se que ha pouca diferenca
entre o género feminino e o masculino, proporcionalmente as escolhas de ambos foram na
maioria para a empresa que apresentava em seu relatorio elemento persuasivo e pior
desempenho, com um percentual de 62% para esta empresa, iSSO mostra que para ambos a
persuasdo impactou na decisdo, mais do que o desempenho, esse resultado ndo foi semelhante
ao de Radoc (2018) que afirmou que o género masculino € menos influenciado por
recomendacdes de outras pessoas.

Para as escolhas por curso, nota-se que os participantes do curso de Ciéncias Contabeis
e Economia foram os mais influenciados pelos elementos persuasivos, o curso de Economia
aproximadamente 75% dos participantes optaram pela empresa que apresentava termos
persuasivos no relatorio, enquanto o curso de Administragdo, mostrou-se menos influenciado,
cerca de 55% optaram por essa empresa.

Para as pessoas que ja investiram ou investem na bolsa, a persuasdo foi menos
impactante do que aqueles que nunca investiram, esse resultado pode ser atribuido a experiéncia
dos participantes, o que pode levar essas pessoas a analisarem mais as informagdes contabeis e
ndo apenas o discurso de uma autoridade. Com relagéo, as escolhas das pessoas por classe,
aqueles com menores remuneracgdes, foram o que tiveram maior impacto da persuasdo, as
pessoas com maior remuneracéo a influéncia da persuasdo foram menores.
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Tabela 9
Comparacéo das escolhas dos participantes com a manipulacdo das variaveis persuasdo e desempenho da
empresa

Sem Persuaséo e .
. . Com Persuaséao e
Caracteristica Tipo Melhor . P-value
Pior Desempenho

Desempenho
N Feminino 31 52 0,0281
Género
Masculino 41 68 0,0128
Administracéo 31 38 0,4701
CUrsos Ciéncias
Contabeis 35 65 0,0037
Economia 6 17 0,0371
Jainveste nabolsade  Ja Investiu 7 12 0,3588
valores
Nunca Investiu 65 108 0,0000
Classe A,BeC 23 39 0,0568
Renda
Classe D e E 49 81 0,0066
Total Geral 72 120 0,0001

O resultado aponta a representatividade do analista nas escolhas dos investidores e esta
de acordo com a afirmacdo dada por Shu e Cheng (2012), segundo a qual o elemento de
autoridade acontece por conta de o emissor da mensagem apresentar um nivel de experiéncia
que é reconhecido por quem recebe a mensagem.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi o de verificar a influéncia dos argumentos persuasivos nas
decisdes de investimentos de estudantes universitarios. Para alcancar esse objetivo utilizou-se
0 método experimental. A pesquisa foi aplicada in loco com 576 estudantes de graduacao dos
dois Gltimos anos dos cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Economia, no papel de
investidores ndo profissionais.

Nesse estudo, foram testadas trés hipoteses: a primeira de que relatérios de analistas
cujo elemento de autoridade esteja presente sdo mais influentes do que os relatorios no qual ndo
apresentam elementos persuasivos; a segunda de que os estudantes no papel de investidores néo
profissionais optam mais pelas empresas cujo desempenho tenha sido melhor do que as
empresas com pior desempenho; e, a terceira hipotese de que, mesmo em situacdes na qual o
desempenho da empresa tenha sido pior que o periodo anterior, 0 argumento persuasivo impacta
na decisdo do investidor ndo profissional. Portanto, os resultados encontrados com esse
experimento apontam que 0s argumentos persuasivos de autoridade podem influenciar a
decisdo do investidor independentemente do desempenho da empresa.

E possivel concluir, por meio das escolhas realizadas pelos participantes, que estes se
sentem mais influenciados pelos argumentos persuasivos utilizados pelos analistas financeiros
em seus relatorios. A persuasdo acontece por meio de uma atividade comunicativa adequada a
interferir na decisdo dos individuos. Os resultados apresentados enfatizam que o elemento
persuasivo age como um gatilho na tomada de deciséo. Isso mostra que a constru¢do dos
argumentos pode mudar ou influenciar a decisao do individuo.

Para esse estudo, foi utilizado, exclusivamente, dentre os seis elementos da persuaséo
listados por Cialdini (1984), o de autoridade. Esse elemento tem como caracteristica utilizar a
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autoridade técnica que o emissor da mensagem possui sobre determinado assunto e, assim,
contribuir para a aceitacdo da mensagem por parte do receptor. Essa situacdo refletiu-se nos
participantes deste experimento, que perceberam, por meio dos relatdrios, a importancia técnica
da figura do analista financeiro e escolheram as empresas cujos relatorios apresentavam
elemento de autoridade.

Ao comparar no experimento a escolha dos participantes entre as variaveis, desempenho
da empresa e elemento persuasivo, essa Ultima mostrou-se mais influente. Esse resultado mostra
que o elemento persuasivo de autoridade é capaz de reduzir a percepgdo do investidor em
discriminar melhor e pior desempenho e criar um atalho na decisdo, apoiado na autoridade
técnica proporcionada, neste estudo, pelo analista financeiro. A pesquisa também identificou
que as escolhas das pessoas com menor renda, dos estudantes de universidades publicas e das
pessoas com idade entre 21 e 30 anos estdo mais propensas a aceitar 0s argumentos persuasivos
de autoridade.

O estudo possui algumas contribuicdes teoricas para a literatura. A primeira se refere a
compreensdo da influéncia das divulgacGes corporativas sobre a decisdo do investidor. Embora
a literatura anterior (DellaVigna, 2009; Han et al., 2017), tenha constatado que muitas
informacdes divulgadas sobre as organizacdes contém elementos persuasivos, este estudo
indica que a presenca do elemento persuasivo de autoridade nos relatérios dos analistas
influencia a decisdo do investidor ndo profissional. A pesquisa fornece evidéncia empirica de
que o elemento persuasivo de autoridade € capaz de criar atalho na decisdo do investidor.

Possibilitou ainda acréscimo na literatura das financas comportamentais. Estudos
anteriores (Duclos, 2015; Riaz & Hunjra, 2015) apontam que as decisdes de investidores em
situacBes de duvida sdo influenciadas por fatores cognitivos e que, as pessoas tendem a
simplificar o processo de decisério por meio de estimulos. Porém, ndo estao claros quais seriam
esses estimulos, desse modo, este estudo possibilitou apontar que o elemento persuasivo de
autoridade atuou como um estopim, para um pensamento mais rapido no momento da escolha
do investimento.

Adicionalmente, o estudo pdde mostrar que a persuasdo é capaz de amenizar o0 pior
desempenho de uma empresa. Apesar de o estudo de Henry e Peytcheva (2018) ter apontado
que os argumentos favoraveis podem diminuir o desempenho desfavoravel da empresa, 0s
resultados desta pesquisa fornecem evidéncias de que os argumentos persuasivos de autoridade
foram capazes de aliviar o desempenho ruim da empresa.

Sobre a contribuicdo pratica, a pesquisa constatou que os analistas financeiros, ao se
utilizarem de argumentos persuasivos, influenciam a decis&o dos investidores ndo profissionais.
Dessa maneira, a pesquisa confirma que os argumentos podem criar gatilhos para decisao sendo
necessario que o investidor andlise outras informacfes sobre a empresa além do relatério do
analista financeiro. O estudo sugere que os investidores procurem uma educacdo financeira com
énfase em interpretacdo das demonstracfes contabeis e melhorem o pensamento critico com
relacdo as narrativas das empresas.

Como limitagdo o estudo trabalhou apenas com a amostra de investidores ndo
profissionais representados por estudantes, assim o0s resultados da pesquisa ndo podem ser
expandidos para toda a populacdo que compde os investidores do mercado de capitais. Como
sugestdes para pesquisas futuras, seria relevante também realizar um estudo com outros
elementos da persuasao listados por Cialdini (1984), uma vez que neste estudo foi utilizado
apenas o elemento de autoridade.
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