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Antecedentes da intencao de uso de sistemas

de home broker sob a otica dos investidores do

mercado acionario

RESUMO
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Universidade Veiga de Almeida — Rio de Janeiro/RJ, Brasil

Luiz Antonio Joia
Fundacgéao Getulio Vargas— Rio de Janeiro/RJ, Brasil
Valter Assis Moreno Jr
Faculdades Ibmec — Rio de Janeiro/RJ, Brasil

Na pesquisa aqui relatada, visa-se investigar os antecedentes da
intengdo de uso de sistemas de home broker sob a o6tica dos investi-
dores do mercado acionario. Para atingir esse objetivo, por meio de
referencial tedrico baseado em teorias de aceitagdo de sistemas
de informacao, difusdo da inovag¢do, confianga em ambientes vir-
tuais e satisfacdo do usudrio, foi elaborado um modelo tedrico e
foram propostas hipoteses de pesquisa. Por meio de técnicas de
equagdes estruturais baseadas em Partial Least Squares (PLS), a
partir de 152 questionarios validos, coletados via web survey junto
a investidores do mercado acionario brasileiro, foram testados o
modelo proposto e as hipdteses de pesquisa. Identificaram-se, assim,
os fatores compatibilidade, utilidade percebida e facilidade de uso
percebida como antecedentes estatisticamente significantes do fator
satisfacdo do usuario com o sistema de home broker, o qual, por
sua vez, teve efeito estatisticamente significante na intengdo de uso
do sistema. Sdo apresentadas, ainda, as implicagdes académicas e
gerenciais do trabalho, assim como suas limitagdes e uma agenda
de pesquisa para essa importante area do conhecimento.

Palavras-chave: home broker, mercado acionario, satisfa¢do do

usuario, ado¢do de sistemas.

1. INTRODUGAO

Na pesquisa, o objetivo central ¢ investigar a intencdo de uso de sistemas
de home broker, assim como os fatores que a influenciam, pela o6tica de seu
usuario final, ou seja, investidores do mercado acionario. Para isso, adota-se o
anteparo tedrico de modelos de adogdo de tecnologia amplamente empregados
em estudos empiricos sobre os mais variados tipos de sistemas de informagao.

Recebido em 19/outubro/2012
Aprovado em 10/dezembro/2013

Sistema de Avaliagdo: Double Blind Review
Editor Cientifico: Nicolau Reinhard

DOI: 10.5700/rausp1151

Luis Felipe Dantas Gutman, Graduado em Informética
pela Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro,
com MBA em Finangas pelo IBMEC-Rio de Janeiro e
Mestrado em Gestdo Empresarial pela Fundagéo Getulio
Vargas do Rio de Janeiro, é Diretor de Tecnologia da
Informacéo da Universidade Veiga de Almeida (CEP
20271-020 - Rio de Janeiro/RJ, Brasil).

E-mail: gutman@uva.br

Luiz Antonio Joia, Doutor em Ciéncias em Engenharia

de Produgdo Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Mestre em Management Studies pela Oxford University, &
Professor Adjunto da Escola Brasileira de Administragéo
Publica e de Empresas da Fundagdo Getulio Vargas
(CEP 22253-900 — Rio de Janeiro/RJ, Brasil) e Professor
Associado da Faculdade de Engenharia da Universidade
do Estado do Rio de Janeiro.

E-mail: lajoia@w3e.com.br

Enderego:

Fundagéo Getulio Vargas

Escola Brasileira de Administragdo Publica e de Empresas
Praia de Botafogo, 190 — Sala 526

Botafogo

22253-900 - Rio de Janeiro - RJ

Valter de Assis Moreno Jr, Mestre em Engenharia de
Produgéo pela Universidade Federal Fluminense, Doutor
em Business Administration pela University of Michigan,
¢ Professor Adjunto da Universidade do Estado do Rio
de Janeiro e das Faculdades Ibmec (CEP 20030-020 -
Rio de Janeiro/RJ, Brasil) e Professor Visitante da German
Graduate School of Business and Law.

E-mail: valter.moreno@gmail.com

R.Adm., Séo Paulo, v.49, n.2, p.353-368, abr./maio/jun. 2014

353



Luis Felipe Dantas Gutman, Luiz Antonio Joia e Valter Assis Moreno Jr

Na medida em que sistemas de home broker podem ser vistos
como tecnologias computacionais para habilitar o relaciona-
mento digital de intermediagdo entre corretoras e investidores,
espera-se que sua adogdo possa ser adequadamente explicada
pelos referidos modelos.

Segundo Davis, Bagozzi e Warshaw (1989) e Legris, Ingham
e Collerette (2003), de nada adiantara um sistema de informagao
de alto desempenho técnico se o usuario, por alguma razao, ndo
adotar e/ou ndo aceitar a tecnologia disponibilizada. E preciso,
portanto, entender os motivos pelos quais os usuarios aceitam
ou rejeitam determinados sistemas, para, posteriormente, pre-
vé-los, explica-los ¢ moderniza-los. Assim, entender os moti-
vos por tras da aceitacdo ou resisténcia dos usuarios a Sistemas
de Informacao tornou-se um dos mais desafiadores temas para
pesquisas na area de sistemas de informacao (Davis ef al.,1989;
Venkatesh, Davis & Morris, 2007; Kim & Kankanhalli, 2009).

Por outro lado, durante a tltima década, as bolsas de valores
passaram a desempenhar um papel de grande importancia no
sistema financeiro internacional, segundo a Federagdo Mundial
de Bolsas (2008). Em termos quantitativos, os mercados que
operam por meio de bolsas regulamentadas cresceram em uma
escala muito acelerada, o que lhes atribuiu um papel ativo e
uma responsabilidade impar no centro da economia mundial.

Atualmente, as atividades da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa) sdo marcadas por intenso uso de informatica
em suas operagdes. Em 1999, com o langamento do sistema
de home broker, tornou-se viavel a participagdo de pequenos
e médios investidores nesse mercado. O sistema de home bro-
ker permite que o investidor, por meio do site das corretoras
na Internet, transmita sua ordem de compra ou venda direta-
mente ao sistema de negociagdo da Bovespa. Assim, desde o
inicio de 2006, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo vem operando
somente em pregdo eletronico.

Além disso, segundo a Companhia Brasileira de Liquidagao
e Custodia (CBLC), o niimero de corretoras que oferece sis-
temas de home broker no mercado financeiro brasileiro tem
crescido rapidamente, passando de seis corretoras no ano de
1999 para mais de 60 no primeiro semestre de 2011. As dez
corretoras com o maior volume financeiro de negocios movi-
mentaram juntas, no més de setembro de 2011, mais de R$ 20
bilhdes (Gutman & Joia, 2012).

Esse cenario de crescimento de participantes do mercado
financeiro, aliado a evolugdo da Internet, transformou o sistema
de home broker em um importante instrumento de intermedia-
¢do nesse segmento. Looney, Valacich, Todd e Morris (2006),
por exemplo, observaram que as corretoras que operam por
meio da Internet atrairam, no mercado norte-americano, um
contingente de milhdes de investidores desde o langamento
desse servigco nos Estados Unidos em 1994. No entanto, ainda
¢ escasso 0 numero de pesquisas que t€m o sistema de home
broker como objeto de estudo (ver, por exemplo, Prabhudev,
Menon & Balasubramanian, 2000; Balasubramanian, Konana
& Menon, 2003; Roca, Garcia e De La Vega, 2009).

Neste trabalho, o objetivo ¢, portanto, responder a seguinte
pergunta de pesquisa: Quais sdo os antecedentes da inten-
¢do de uso de sistemas de home broker, sob a ética dos pré-
prios investidores do mercado acionario? A relevancia de
tal estudo justifica-se ndo apenas pela ja mencionada escassez
de pesquisas especificamente sobre sistemas de home broker,
mas também pelo contexto e pela importancia das bolsas de
valores na economia mundial.

O artigo esta estruturado da forma que se segue. Apos esta
introdugdo, apresenta-se o referencial tedrico usado na pes-
quisa e, fruto desse referencial, as hipdteses de pesquisa e o
modelo proposto para teste. Em seguida, os procedimentos
metodoldgicos a que a pesquisa obedeceu sdo tornados cla-
ros. A partir dai, os dados coletados sao analisados e os resul-
tados obtidos apresentados. Na se¢do seguinte, discutem-se
os resultados obtidos. Finalmente, na ultima se¢ao, sao elen-
cadas as implicagdes académicas e gerenciais oriundas deste
trabalho, as limita¢des desta investigagdo e uma agenda para
pesquisas futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. E-brokerage

E-brokerage € a intermediagdo entre compradores e ven-
dedores realizada por meio da Internet. Para Evans e Wurster
(2000), intermediarios normalmente obtém seu lucro por meio
do binémio exceléncia-alcance. No primeiro caso, o lucro ¢
obtido por intermédio de um servigo diferenciado com alto
nivel de exceléncia, geralmente superior ao que seria ofere-
cido ao consumidor se ndo houvesse a participagdo do inter-
mediario. No segundo caso, os intermediarios exploram sua
capacidade de alcancar um grande numero de consumidores
para obter seu lucro.

Segundo Evans e Wurster (2000), devem-se entender as
mudangas associadas a difusdo da Internet como um caminho
em direcdo a uma nova forma de intermediario, que consegue
obter vantagens sobre a desintermediacdo. Nessa desinterme-
diacao, a tecnologia torna possivel que competidores obtenham
alcance maior, a0 mesmo tempo em que oferecem mais facili-
dades e recursos (Costa & Joia, 2006).

Na presente pesquisa, € abordado o conceito de e-brokerage
aplicado ao mercado financeiro, para o processo de compra e venda
de agdes. Conforme descrevem Dasgupta ¢ Dickinson (1998), o
processo de investimento em a¢des ¢ composto de quatro etapas:
envio da ordem pelo investidor; roteamento da ordem até sua
execucdo; estabelecimento do prego; ¢ confirmagdo da ordem.

Especificamente no processo eletrdnico, segundo Sharma
e Bingi (2000) e Costa e Joia (2006), o investidor insere sua
ordem de compra ou venda diretamente, por meio de seu com-
putador. A ordem ¢é enviada pela corretora a bolsa de valores,
que procura entdo combinar o preco de compra e venda e exe-
cutar a ordem, utilizando a melhor oferta possivel.
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O processo de e-brokerage possui menor custo, se com-
parado ao processo de compra e venda de agdes pela maneira
tradicional, por ter menos agentes intermediarios. Voss (2000)
lembra que o desenvolvimento da Internet tornou possivel que
empresas provessem seus servigos diretamente por meio da
rede, com pouca ou nenhuma interven¢do humana. Segundo
Sharma e Bingi (2000), essa redugao de custos é repassada para
o investidor que, normalmente, paga uma corretagem menor
para operar por meio de sistemas de home broker.

No entanto, como argumentam Bakos et al. (2005) ¢ Roca
et al. (2009), o modus operandi associado a compra e a venda
de agdes por meio de sistemas baseados na Internet ¢ extrema-
mente peculiar e especifico, justificando investigagdes acerca
desse tema que ndo apenas mimetizem resultados advindos de
pesquisas sobre on-line banking. 1sso ocorre pela caracteristica
dinamica desse processo e pelos marcos regulatdrios, legal, tri-
butario e de outras naturezas, associados a compra ¢ venda de
acoes por investidores individuais. Nessa mesma linha, Roca
etal. (2009, p. 97) afirmam que on-line investing e on-line ban-
king tém grandes diferencas, o que sugere que os varios modelos
ja desenvolvidos para Internet banking nao sejam aplicaveis,
sem algum tipo de ajuste, a sistemas de home broker. Por fim,
Konana e Balasubramanian (2005) argumentam que os estudos
sobre aceitagdo de sistemas de on-line investing devem ser bem
mais holisticos do que os estudos acerca de Internet banking,
de modo que alguns fatores constantemente desconsiderados
na andlise desses ultimos sistemas ndo o sejam na investiga-
¢ao0 de sistemas de home broker. Dentre os fatores desconsi-
derados citados por esses autores encontra-se, por exemplo, a
satisfacdo do investidor com o sistema usado.

2.2. Modelos de aceitagao de tecnologia da informagao

Pesquisadores e profissionais da area de tecnologia da infor-
magdo vém buscando entender os motivos pelos quais indivi-
duos resistem a utilizar determinado sistema de informagao
(Legris et al., 2003; Benbasat & Barki, 2007). Diversas abor-
dagens tém sido elaboradas para avaliar tecnologias e prever
como os usuarios irdo responder a elas, de forma a melhorar

/ Atitude

Crencas

\ Normas

Fonte: Fishbein e Ajzen (1975).

\

Intencéo Comportamento

Figura 1: Teoria da Agcdo Racionalizada (TRA)

sua aceita¢@o. Dentre essas, destacam-se a teoria da agdo racio-
nalizada (Theory of Reasoned Action —TRA), a teoria do com-
portamento planejado (Theory of Planned Behavior — TPB) e
a teoria de aceitacdo de tecnologia (Technology Accepentace
Model — TAM) e suas variagdes, a seguir explicitadas.

2.2. 1. Teoria da agao racionalizada (TRA)

Na teoria da agdo racionalizada (TRA), que tem suas raizes na
Psicologia Social, busca-se identificar os fatores determinantes
do comportamento consciente e intencional (Fishbein & Ajzen,
1975). Na TRA, considera-se que as pessoas se comportam de
forma racional, avaliando o que tém a perder e a ganhar, via
manifestacdo de suas atitudes. Dessa forma, suas ideias, metas
pessoais, valores, crengas e atitudes influenciam seu comporta-
mento. Se as pessoas acreditarem, por exemplo, que compar-
tilhar conhecimento lhes trara beneficios, eclas tenderdo a ser
favoraveis ao compartilhamento (Fishbein & Ajzen, 1975). Por
outro lado, a inten¢do de comportar-se de determinada forma
¢ também influenciada pelas normas subjetivas existentes, ou
seja, a percepg¢do do individulo de que pessoas importantes
para ele acreditem que ele deva comportar-se daquela forma.
Na Figura 1, apresenta-se um esquema de relacionamento entre
os construtos da teoria da ac¢do racionalizada.

Segundo Davis et al. (1989), por ser tdo generalizavel e tam-
bém por integrar diversas perspectivas tedricas da Psicologia,
a TRA seria apropriada para o estudo dos determinantes do
uso de computadores e de sistemas de informacado especifi-
cos. Quando aplicada a TRA a esse contexto, sugere-se que a
atitude de uma pessoa em relagdo ao uso de determinado sis-
tema de informagao, juntamente com a pressdo de seus pares,
pode influenciar sua inteng¢ao de utilizar o sistema e, assim, o
uso em si da tecnologia.

2.2.2. Teoria do comportamento planejado (TPB)

Embora a TRA tenha sido muito utilizada para estudar a
aceitacdo do usuario em relagdo aos computadores e sistemas
de informagdo, outras perspectivas tedricas foram propostas e
aplicadas para esse fim. Ajzen (1991) propos a teoria do com-
portamento planejado (TPB), que complementa a TRA, agre-
gando-lhe mais um antecedente da inten¢ao de uso: o controle
comportamental percebido (Perceived Behavioral Control —
PBC). A TPB e seus elementos teoricos vém sendo aplicados
em estudos empiricos sobre a aceitagdo dos mais variados tipos
de sistemas computacionais (Taylor & Todd, 1995; Dillon e
Morris, 1996; Venkatesh, Thong & Xin, 2012).

O construto controle comportamental percebido foi introdu-
zido para diminuir as falhas da TRA nos casos em que os indi-
viduos nao possuiam total consciéncia de seu comportamento.
O construto ¢ definido como a percepg¢ao do individuo acerca
das informagdes, recursos e oportunidades disponiveis, que
podem inibir ou facilitar o comportamento em questao. Assim,
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ele refere-se tanto ao controle interno (por exemplo, habilidades
pessoais) quanto as restricdes externas (por exemplo, oportu-
nidades), considerados necessarios para exercer determinado
comportamento (Taylor & Todd, 1995; Cho & Cheung, 2003).

Como ¢ mostrado nas Figuras | e 2, hd muitas similarida-
des entre a TRA e a TPB. Nos dois modelos, a intengao é um
fator-chave na explicagdo do comportamento. Nas duas teo-
rias, a intengdo tem por antecedentes as atitudes e as normas
subjetivas relacionadas ao individuo, sendo essas influenciadas
por suas crengas. Além disso, as duas teorias assumem que 0s
individuos sdo racionais e fazem uso sistematico das informa-
¢oOes disponiveis para tomar suas decisdes.

2.2.3. Modelo de aceitagao de tecnologia (TAM) e variagbes

TAM ¢ o modelo de pesquisa mais utilizado para avaliar a
aceitacao de tecnologias de informagao (Gefen & Straub, 2000;
Lee, Kozar & Larsen, 2003, Legris et al., 2003; Benbasat &
Barki, 2007). Ele foi proposto por Davis ef al. (1989), para
explicar os motivos pelos quais os usuarios aceitavam ou rejei-
tavam determinada tecnologia da informacao ¢ para melhorar a
aceitaco dessa tecnologia. No modelo, explicitam-se os impac-
tos de fatores externos, relacionados a tecnologia, sobre fatores
internos, associados ao individuo, como as crencas, atitudes e
intengdes de uso (Costa-Filho & Pires, 2005).

Em sua esséncia, no TAM indica-se que a adog¢ao de TI ¢
afetada por dois construtos associados ao usudrio: utilidade per-
cebida (Perceived Usefulness — PU) e facilidade de uso perce-
bida (Perceived Ease of Use — PEOU). A utilidade percebida
foi definida por Davis ef al. (1989) como o grau em que um
individuo acredita que utilizar determinado sistema ira melho-
rar seu desempenho numa tarefa. Ja a facilidade de uso per-
cebida diz respeito ao grau em que um individuo acredita que
utilizar determinado sistema sera livre de esfor¢o. Davis ef al.
(1989) sugerem que essas duas percepgdes criam uma disposi-
¢do favoravel, ou intengdo positiva, para utilizar determinada
tecnologia de informag@o. Assim, no modelo TAM, sugere-se
que os individuos utilizardo o sistema se acreditarem que esse

uso fornecera resultados positivos, considerando a facilidade
de uso percebida e a utilidade percebida (Igbaria, Guimaraes
& Davis, 1995).

Na Figura 3, ilustra-se o modelo de aceitagdo de tecnologia
proposto por Davis ef al. (1989).

A partir do modelo original, varios outros construtos
foram sendo adicionados ao TAM, levando a criagdo do TAM
2 (Venkatesh, 2000; Venkatesh & Davis, 2000), do TAM 3
(Venkatesh & Bala, 2008) e outras iniimeras variantes (Venkatesh
et al., 2012), no que Benbasat e Barki (2007, p. 212) chama-
ram de “TAM ++ research”. Nao obstante a sofisticacdo dos
atuais modelos de aceitagdo de tecnologia derivados do TAM,
eles sofrem criticas (por exemplo, Lee ef al., 2003; Benbasat
& Barki, 2007), principalmente por ndo considerarem outras
abordagens teoricas para adoc¢ao de tecnologia, como a teoria
da difusao da inovacao (Rogers, 2003), e por ndo levarem em
consideragdo as especificidades das tecnologias sob analise,
considerando-as todas iguais e, portanto, passiveis de terem
seu uso explicado pela mesma abordagem teérica (Orlikowski
& Tacono, 2001). Segundo seus criticos (ver também Lee
et al., 2003; Legris et al., 2003; Benbasat e Barki, 2007), tais
deficiéncias fazem com que o modelo TAM e seus derivados
expliquem, no maximo, 40% da variagdo da atitude ¢ inten¢do
de uso de sistemas de informagdo (Legris et al., 2003), suge-
rindo que fatores importantes que influenciam essas variaveis
nao foram considerados nas analises empreendidas. Para fazer
frente a essas questdes, apresentam-se a seguir outras aborda-
gens tedricas que visam aumentar o poder de explicagdo do
TAM e suas derivagoes.

2.2.4. Teoria da difusao da inovagao (IDT)

Na teoria de difusdo da inovagdo (Innovation Diffusion
Theory — IDT), objetiva-se explicar o processo pelo qual as
inovagdes em tecnologia sdo adotadas pelos usuarios e, assim,
difundidas. Segundo a definigdo de Rogers (2003), inovagao ¢
uma ideia, pratica ou objeto que é percebido como novo por um
individuo ou outra unidade de adogdo. O mesmo autor define

Atitude

=

Crengas | Normas (| Intengdo [ Comportamento

\ Controle
Comportamental

Percebido

Utilidade
Percebida \
\ Atitude
em Intencéo
Relagéo Comportamental —
Faciidade / a0 Uso
de Uso
Percebida

Fonte: Ajzen (1991).

Figura 2: Teoria do Comportamento Planejado (TPB)

Fonte: Davis et al. (1989).

Figura 3: Modelo de Aceitagdo de Tecnologia (TAM)
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difusdo como o processo pelo qual uma inovagao ¢ comunicada
por meio de determinados canais, ao longo do tempo, para os
membros de um sistema social.

Na forma originalmente proposta por Rogers (2003), a
IDT considera alguns dos atributos relacionados a inovagao
tecnolégica para explicar sua adogdo em larga escala: vanta-
gem relativa, compatibilidade, complexidade, experimentabi-
lidade e observabilidade. No entanto, segundo Chen, Gillenson
e Sherrell (2004), desses atributos, somente vantagem relativa,
compatibilidade e complexidade parecem estar consistentemente
associados a adog@o de inovagdo tecnoldgica.

Para Plouffe, Hulland e Vandenbosch (2001), Carter ¢
Belanger (2005) e Benbasat e Barki (2007), a IDT pode acres-
centar maior poder de explicagdo ao modelo original do TAM,
devendo, assim, ser considerado em pesquisas associadas a
adocao de tecnologia da informagdo. Como explicado adiante,
o modelo proposto neste trabalho alinha-se a essa proposta.

e Confianca

Existem muitas defini¢des para confianga, o que revela a natu-
reza complexa desse construto. Em revisao de literatura em
diversas disciplinas, desenvolvida por Rousseau, Sitkin, Burt
e Camerer (1998), revela-se que as expectativas pessoais €
a propensao a estar vulneravel sdo componentes criticos em
todas as defini¢gdes de confianca.

A definigao citada com mais frequéncia na literatura é a pro-
posta por Mayer, Davis e Schoorman (1995), adotada na pre-
sente pesquisa. Nessa visdo, na confianca envolvem-se dois
agentes — o confiante (sujeito que confia em alguém) e o
confiado (depositario da confianga) — e ¢ definida como “a
disposicao de uma parte de ser vulneravel as agdes de outra
parte, baseada na expectativa de que a outra parte tomara
uma acao particular importante ao confiado, independen-
temente da habilidade de monitorar ou controlar essa outra
parte” (Mayer et al., 1995, p. 712). Essa defini¢do baseia-se
na ideia de que o individuo que confia se torna vulneravel, o
que implica que algo de importante pode, potencialmente, ser
perdido como resultado desse relacionamento de confianga
(Mayer et al., 1995; McKnight, Choudhury & Kacmar, 2002;
Schlosser, White & Lloyd, 2006).

De maneira geral, no ambiente Internet, usuarios remotos
de qualquer lugar do mundo podem acessar arquivos em
computadores. As informagdes que trafegam em sistemas de
home broker tém, portanto, um risco inerente, do ponto
de vista de seguranca. Nesse contexto, ainda existe outro risco
intrinseco de que a ordem de compra ou venda enviada pelo
usuario ndo seja executada corretamente ou no prazo necessa-
rio. Assim, parece ser imprescindivel que o usuario confie no
perfeito funcionamento do sistema para que tenda realmente
a utiliza-lo, sempre que necessario (McKnight et al., 2002).
De fato, segundo Bakos ef al. (2005) e Roca et al. (2009), o
sucesso de sistemas de compra e venda de agdes por meio de
e-brokerage depende bastante da confianca que os investidores

tém no uso do sistema de compra e venda de a¢des. Vale res-
saltar que Hassanein e Head (2004) asseveram que o tipo de
produto/servico comercializado na Web influencia o grau
de confianca que se tem na transacao efetuada e, portanto, o
grau de satisfacdo do usuario.

Satisfagdo do usuario

Wixom e Todd (2005) explicam que ha duas vertentes
teoricas distintas adotadas em pesquisas sobre adocdo
de tecnologia da informagdo. A primeira, apresentada
anteriormente, envolve os modelos de aceitagdo tecnolo-
gica, com preponderancia para o TAM e seus derivados.
Ja a segunda, iniciada por Bailey ¢ Pearson (1983), Ives,
Olson e Baroudi (1983), Melone (1990), Seddon (1997),
entre outros, usa a satisfacdo do usudrio com o sistema de
informacgao para explicar sua adogao. Ambas as aborda-
gens tedricas tém contribuido bastante para o aumento
do entendimento do sucesso/fracasso no uso de sistemas de
informacao, permanecendo, no entanto, distanciadas entre
si (Wixom & Todd, 2005).

Segundo Mather, Caputi e Jayasuriya (2002) e Wixom e
Todd (2005), as duas abordagens tedricas, se usadas de
forma conjunta, poderiam melhor explicar a adoc@o
de tecnologias da informagdo. Em particular, Wixom ¢ Todd
(2005) destacam que, diferentemente do modelo TAM e de
seus derivados, a literatura de satisfacao do usuario ¢ extre-
mamente centrada nas caracteristicas do sistema em uso,
atendendo as reivindicagdes de Orlikowski e Tacono (2001)
acerca dessa problematica.

Mather et al. (2002) ressaltam ainda que o uso da variavel
dependente inteng@o de uso, como feito no modelo TAM e
seus derivados, tende a gerar resultados distorcidos, visto
que os respondentes podem apresentar viés cognitivo em
suas respostas sobre sua real intengdo de uso do sistema, pro-
curando reportar resultados positivos ou dizer apenas o que
lhes interessa dizer. Some-se a isso o fato de que a variavel
dependente original do modelo TAM tem pouca utilidade em
ambientes em que o uso ¢ mandatorio (Rawstorne, Jayasuriya
& Caputi, 2000). Por fim, a variavel dependente usada nos
modelos TAM e derivados continua sendo alvo de contro-
vérsias: alguns autores a entendem como a intengdo de uso
do sistema (Chau, 1996; Agarwal & Prasad, 1998), enquanto
outros a entendem como o uso real do sistema (Adams, Nelson
& Todd, 1992; Igbaria et al., 1995).

Por seu potencial de mitigar os problemas acima apresen-
tados, a satisfagdo do usuario com o sistema pode ser um
antecedente adequado da intengdo de uso de sistemas de
informa¢@o ou mesmo um proxis da atitude do usuario em
relag@o ao uso do sistema, conforme afirmam Gatian (1994)
e Mather et al. (2002), entre outros. Assim, optou-se neste
estudo por adotar a satisfacao do usuario com o sistema de
home broker como um proxis da atitude do usuario em rela-
¢20 ao uso do sistema.
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3. MODELO PROPOSTO E HIPOTESES DE
PESQUISA

Os sistemas de home broker, apesar de compartilharem algu-
mas das caracteristicas dos sistemas de on-line banking, sdo
um tipo distinto de tecnologia utilizada no ambiente da Internet
(Roca et al., 2009). Dessa forma, fatores que tradicionalmente
influenciam a adogao de outros tipos de sistemas, inclusive os
de on-line banking, podem nao explicar adequadamente a inten-
¢do de uso de sistemas de home broker. Assim, propde-se no
presente estudo um modelo que integra os principais elemen-
tos do modelo TAM e da teoria da difusao da inovagao (IDT),
além dos construtos confianca e norma subjetiva, esse ultimo
contemplado nas teorias da agdo racionalizada (TRA) e do
comportamento planejado (TPB). Espera-se que a integragdo
de teorias, que normalmente sdo utilizadas de forma estanque
para explicar a adogdo de sistemas de informagdo, aumente o
poder do modelo proposto de explicar a satisfacdo do usuario
com os sistemas de home broker e, por conseguinte, sua inten-
¢a0 de utiliza-los.

E importante ressaltar que a combinagio do modelo TAM com
o construto confianga, como feito por Gefen, Karahanna e Staub
(2003), Carter e Belanger (2005), Konana e Balasubramanian

(2005), Wu e Chen (2005), entre outros, tem se mostrado util
para explicar as variagdes no grau de adocao de sistemas dis-
ponibilizados on-line para seus usuarios. Além disso, segundo
Rogers (2003), na medida em que a oferta de servicos financei-
ros na Internet pode ser vista como uma inovagao tecnolédgica,
sua difusdo pode estar sujeita as influéncias previstas na teoria
da difusdo da informagao.

O modelo de pesquisa deste estudo foi elaborado a par-
tir do referencial teérico anteriormente apresentado. Ele esta
ilustrado na Figura 4. Em seguida, sdo listadas e discutidas as
hipoteses correspondentes.

H1 — A satisfa¢do do usuario com o sistema de home broker
tem efeito positivo na inten¢do de uso do sistema de
home broker.

H2 — As normas subjetivas tém efeito positivo na intengao de
uso do sistema de home broker.

H3 — A utilidade percebida tem impacto positivo na inten¢ao
de uso do sistema de home broker.

H4 — A utilidade percebida tem impacto positivo na satisfagdo
do usudrio com o sistema de some broker.

H5 — A facilidade de uso percebida influencia positivamente
a satisfag@o do usuario com o sistema de home broker:

H2

H3

H1 =
Satisfacdo > '”teagio de

TRAe | Normas
TPB Subjetivas
Utilidade
Percebida
A
TAM H6 Ha
Facilidade de
Uso Percebida “’
i I A
Complexidade
H8
it H9
DT 4 Compatibilidade
H10
Vantagem
Relativa
) Confianca

Figura 4: Modelo de Pesquisa
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H6 — A facilidade de uso percebida tem impacto positivo na
utilidade percebida.

H7 — A complexidade influencia negativamente a satisfacao
do usuario com o sistema de home broker.

H8 — A compatibilidade tem impacto positivo na satisfacao
do usuario com o sistema de home broker.

H9 — A vantagem relativa tem efeito positivo na satisfagdo
do usuario com o sistema de home broker.

H10 — A confianga tem efeito positivo na satisfagao do usua-
rio com o sistemade home broker.

As hipoteses 1, 3, 4, 5 e 6 foram formuladas com base no
modelo TAM e abarcam os construtos utilidade e facilidade de
uso percebidas, presentes na maioria dos modelos de aceitagao
de tecnologia (Lee et al., 2003; Legris et al., 2003), e a varia-
vel satisfagdo de uso, como um adequado proxis para atitude
em relagdo ao uso do sistema (Ajzen & Fishbein, 1980; Gatian,
1994; Mather et al., 2002; Wixom & Todd, 2005).

A hipoétese 2 tem por base os modelosTRA e TPB, cuja com-
binagdo com o modelo TAM ¢ encontrada em varios artigos
sobre aceitag@o de sistemas (Wu & Chen, 2005; Lee, 2009).
Em tais casos, o construto norma subjetiva ¢ visto como um
antecedente a inten¢do de uso do sistema.

As hipoteses 7, 8 e 9 sao fundamentadas pela teoria de difu-
sdo da tecnologia. Como ja foi dito, varios autores sugerem a
combinagdo do IDT com o TAM (por exemplo, Plouffe et al.,
2001; Carter & Belanger, 2005; Banbasat & Barki, 2007),
com o objetivo de acrescentar poder de explicagdo aos mode-
los originais.

A hipétese 10 diz respeito ao construto confianga, que tem
sido amplamente combinado com os modelos classicos de acei-
tacdo de tecnologia, mormente em sistemas acessados via Web e
em operagdes que denotem compra e venda de bens e servigos,
como no caso do on-line investing (Konana & Balasubramanian,
2005; Wu & Chen, 2005; Roca et al., 2009).

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1. Operacionalizagdo dos construtos

A mensuracao dos construtos incluidos no modelo da pes-
quisa ocorreu por meio de escalas previamentes testadas dis-
poniveis na literatura. Os construtos que compdem o modelo
TAM e o IDT, assim como normas subjetivas ¢ confianga, vém
sendo amplamente estudados e avaliados ja ha algumas décadas.
Ha consideravel consenso, portanto, em relagcdo a forma como
sao mensurados. No Quadro 1, apresentam-se esses constru-
tos, suas defini¢des, as fontes das escalas adotadas no estudo
para mensura-los e algumas referéncias em que essas escalas
foram empregadas.

Ao contrario do que foi observado para os construtos expos-
tos, ainda ha certa discordancia em relagdo a mensuragdo da

satisfacdo com um sistema de informag@o. Segundo Ajzen e
Fishbein (1980, p. 80) e Wixom e Todd (2005), a satisfagao
do usuario pode ser entendida como uma atitude em relagdo a
um objeto — no caso, um dado sistema computacional. Doll
e Torkzadeh (1988) desenvolveram, entdo, uma escala espe-
cifica para mensuracdo da satisfacdo de usudarios de sistemas
de informagdo. Entretanto, Chin e Lee (2000) a questionaram
posteriormente, por entenderem que a satisfacao ¢ derivada da
diferenga entre o desempenho obtido e o desempenho esperado
do sistema. Dado que ainda ndo ha consenso em relagdo a uma
forma de mensuracdo adequada, optou-se nesta pesquisa por
avaliar a satisfacdo do usuario com o sistema de home broker por
meio de uma escala de 0 a 10, em que 10 significa que o usua-
rio esta totalmente satisfeito, e 0, totalmente insatisfeito com o
sistema. Essa abordagem ¢ a mesma adotada por Albuquerque,
Sousa e Martins (2010), em trabalho desenvolvido para ava-
liagdo da satisfagdo de idosos rurais com as proprias vidas.

4.2. Coleta de dados e amostra

A amostra de respondentes da pesquisa foi obtida a partir
da base de dados de uma das maiores corretoras de compra e
venda de ac¢des do Brasil, a época da realizagdo da pesquisa.
A base de dados continha 1.545 individuos que, entre 2008 ¢
2011, haviam efetuado transag¢des com agdes, seja pelo método
tradicional, seja por meio de sistema de home broker. Pouco
antes da coleta de dados, a corretora havia apresentado seu sis-
tema de home broker a todos os seus investidores do mercado
acionario, dando-lhes a op¢ao de migrar para essa plataforma.

Os dados foram coletados por meio de um questionario ele-
tronico, elaborado com base nas escalas apresentadas na se¢ao
anterior. O questionario era composto de duas partes. Na pri-
meira, coletavam-se dados demograficos do respondente, como
idade, renda, género, nivel educacional ¢ estado civil. Além
disso, perguntava-se ao participante se ele ja era usuario de
sistemas de home broker. A segunda parte era composta pelas
escalas dos construtos incluidos no modelo proposto. Todos
os construtos, exceto a satisfacdo com o sistema de home bro-
ker, foram medidos por meio de uma escala Likert de cinco
pontos, variando de “discordo totalmente™ a “concordo total-
mente”. Conforme ja mencionado, a escala do construto satis-
facdo variava entre 0 e 10.

Antes da disponibiliza¢do do questionario para todos os
investidores cadastrados no banco de dados da corretora, foi
realizado um pré-teste com dez individuos, selecionados alea-
toriamente entre os usuarios do sistema de home broker da
empresa. Os participantes foram incentivados a criticar o for-
mato do questionario ¢ a apontar questdes que considerassem
vagas ou de dificil compreensdo. Seus comentarios foram uti-
lizados para refinar o instrumento, ndo havendo necessidade
de efetuar modificagdes substanciais.

Os investidores cadastrados na corretora foram convidados por
e-mail (enviado pela propria empresa) para participar da pesquisa.
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Na mensagem, apresentavam-se de forma breve os objetivos do
estudo e deixava-se claro que a participag@o era voluntaria e que
a confidencialidade das respostas seria protegida. O e-mail incluia
também o /ink para acesso ao questionario eletronico.

O questionario esteve disponivel para os investidores entre
junho e julho de 2011. Ao final desse periodo, foram obtidos
152 questionarios preenchidos completamente, considerados
validos para os propoésitos da pesquisa. A taxa de resposta cor-
respondente foi de 9,8%.

A expressiva maioria dos respondentes que compunham a
amostra obtida ¢ do sexo masculino (90,8% do total). Esse resul-
tado reflete a realidade no mercado de agdes, em que a quantidade

de investidores do sexo feminino ainda é muito baixa. Cerca de
80% dos participantes informaram, a época, ja terem utilizado o
sistema de home broker da corretora. No que tange ao seu estado
civil, mais da metade deles era casada (57,2%), e pouco mais
de um tergo, solteiro (37,5%). Os investidores estavam relati-
vamente bem distribuidos entre as sete faixas de renda mensal
definidas no questionario, com 59,2% reportando uma renda de
pelo menos R$ 5.500,00. As idades variaram entre 20 ¢ 66 anos,
com uma média de 34,8 anos ¢ um desvio padrao de 9,2 anos.
Quanto ao nivel educacional, 98,0% dos respondentes informa-
ram ter pelo menos o nivel superior completo. Desses, 63,8% ja
haviam concluido algum tipo de pos-graduagao.

Quadro 1

Escalas Utilizadas na Pesquisa e Referéncias que as Utilizam

Construto Definigdo Fonte Referéncias
Ajzen (1991)
Percepcao do individuo de que pessoas que Cho e Cheung (2003)
Normas Subjetivas sao importantes para ele acham que eledeve  Taylor e Todd (1995) Konana e Balasubramanian (2005)
utilizar um dado sistema de informagé&o. Wu e Chen (2005)
Lee (2009)
Igbaria et al. (1995)
O grau em que uma pessoa acredita que Davis e Venkatesh (1996)
Utilidade Percebida utilizar um dado sistema de informag&ovai Davis et al. (1989) Wu e Chen (2005)
melhorar oseu desempenhono trabalho. Lee (2009)

Roca et al. (2009)

Igbaria et al. (1995)

Facilidade de Uso O grau em queuma pessoa acredita que Davis e Venkatesh (1996)
Percebida utilizar um dado sistema de informacdosera  Davis et al. (1989) Wu e Chen (2005)
livre de esforco. Lee (2009)
Roca et al. (2009)
. O grau em queuma inovag&o € percebida como Chen et al. (2004)
o B relativamente dificil de entender e utilizar. g () Carter e Belanger (2005)
O grau em que uma inovag&o é percebida
A como consistente com os valores existentes, Chen et al. (2004)
Seilnaibliare experiéncias passadas e necessidades dos g (0] Carter e Belanger (2005)
potenciais usuarios.
O grau em que uma inovagao é percebida
Vantagem Relativa como sendo melhor do que a idéia que a Rogers (2003) OIED T (P00
antecedeu. Carter e Belanger (2005)
McKnight et al. (2002)
Refere-se & crenca de que a promessa do Carter e Belanger (2005)
. outro sera realizada, mesmo em condigdes Konana e Balasubramanian (2005)
Lo imprevistas. Confianga possuli trés dimensées: taereial (k) Wu e Chen (2005)
habilidade, benevoléncia e integridade. Schlosser (2006)

Roca et al. (2009)

Intencéo de Uso do
Sistema

Inten¢&o comportamental do individuo de
utilizar um dado sistema de informacg&o.

Davis et al. (1989)

Igbaria et al. (1995)
Davis e Venkatesh (1996)
Wu e Chen (2005)

Lee (2009)

Roca et al. (2009)
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4.3. Método de analise

Os dados coletados foram analisados com técnicas de equa-
¢oes estruturais baseadas no método de Partial Least Squares
(PLS), que vem sendo apontado como uma alternativa inte-
ressante para os métodos tradicionais de equagdes estruturais
baseados em covariancia, conhecidos por Structural Equation
Modeling (SEM) e implementados em aplicativos tais como
LISREL, AMOS e R.

Dentre as vantagens do método PLS, destacam-se: sua robus-
tez em relacdo a violagdes da premissa de normalidade multiva-
riada requerida pelo SEM, a multicolinearidade entre e em blo-
cos de variaveis manifestas, ¢ a problemas de especificacdo do
modelo de equagoes estruturais; a possibilidade de trabalhar-se
com amostras menores do que as tipicamente exigidas em SEM;
a maior facilidade de tratar as moderagdes; ¢ a possibilidade de
modelar construtos reflexivos e formativos de forma mais sim-
ples (Chin, 2010; Urbach & Ahlemann, 2010; Vinzi, Trinchera
& Amato, 2010). Por outro lado, ainda ndo estdo disponiveis no
PLS indices de qualidade de ajuste similares aos que sdo usual-
mente adotados em SEM (por exemplo, GFI, AGFI, RMSEA
etc.), ou mesmo testes estatisticos de comparacao de modelos.
Em func¢do disso, a qualidade de um modelo em PLS ¢ geral-
mente avaliada de acordo com sua capacidade preditiva, con-
forme demonstrado pelos valores de R? gerados para as variaveis
latentes endogenas (Urbach & Ahlemann, 2010).

Como alguns estudos tém indicado que fatores demogra-
ficos podem influenciar a inten¢do de adog@o de sistemas de
informagdo (ver, por exemplo, Venkatesh & Bala, 2008), foram
incluidas no modelo proposto as seguintes variaveis de con-
trole: género, idade, educag@o e renda. Adicionou-se também,
para os mesmos fins, uma variavel dummy que indicava se o
respondente j& havia ou ndo utilizado o sistema de home broker
anteriormente. As cinco varidveis de controle foram conectadas

a variavel latente mais endogena no modelo, ou seja, a que cor-
respondia ao construto inten¢ao de uso.

A avaliagdo da significancia estatistica dos efeitos previstos
num modelo de PLS ¢ feita por meio de técnicas de reamos-
tragem, tais como bootstrapping e blindfolding (Chin, 2010;
Urbach & Ahlemann, 2010; Hair Jr., Sarstedt, Pieper & Ringle,
2012). No presente estudo, essa avaliagdo foi feita por meio de
bootstrapping, com o tamanho das amostras fixado em 152, ¢ o
nimero de reamostragens, em 1.000. O software utilizado foi
o SmartPLS v. 2.0.M3 (Ringle, Wende & Will, 2005).

5. ANALISE DOS DADOS COLETADOS

O modelo de mensuracao do estudo foi avaliado por meio
de uma analise fatorial confirmatéria (Confirmatory Factor
Analysis — CFA), seguindo os prodecimentos definidos por
Wetzels, Odekerken-Schroder e van Oppen (2009). A partir dos
resultados obtidos, verificou-se se as condigdes especificadas
por Chin (2010), Hair Jr., Anderson, Tatham e Black (2009)
e Vinzi et al. (2010) para avaliar se a consisténcia interna e a
validade convergente e discriminante das escalas haviam sido
atendidas, sao elas:

e as cargas das variaveis observadas devem ser altas e
significantes;

¢ aamplitude de variagdo dessas cargas para uma mesma varia-
vel latente deve ser pequena;

e eventuais cargas cruzadas das variaveis observadas devem ser
menores do que as cargas em suas respectivas variaveis latentes;

e valores de varidncia média extraida (4verage Variance
Extracted — AVE) devem ser iguais ou superiores a 0,50;

* valores de confiabilidade composta (Composite Reliability —
CR) devem ser iguais ou superiores a 0,70;

e araiz quadrada de AVE para uma variavel latente deve ser
maior que suas correlagdes com as demais variaveis latentes.

Tabela 1

Resultados Obtidos para o Modelo de Mensuragcdo

Variaveis Latentes Itens

Cargas

Média®

Desvio
Padrao?®

Correlagao
MéaximaP

Normas Subjetivas 3 0,76-0,91 1,92 0,93 0,89 0,72 0,81 0,33
Utilidade Percebida 3 0,81-0,87 4,49 0,64 0,88 0,71 0,79 0,55
Facilidade de Uso Percebida 2 0,86-0,92 4,04 0,86 0,89 0,80 0,75 0,58
Complexidade 2 0,93-0,94 3,95 0,85 0,93 0,87 0,85 0,58
Compatibilidade 3 0,81-0,92 3,98 0,71 0,89 0,72 0,80 0,60
Vantagem Relativa 3 0,77-0,86 3,82 0,71 0,87 0,68 0,77 0,60
Confianga 2 0,79-0,88 3,69 0,66 0,82 0,70 0,57 0,67
Satisfagao® 1 1,00 6,94 2,30 - - - 0,58
Intencéo de Uso® 1 1,00 4,58 1,23 - - - 0,58

Notas: 2 Média e desvio padréo foram calculados com base nos escores gerados pelo PLS para as variaveis latentes. ® Maior correlagéo (em valor absoluto) com as demais

variaveis latentes. °CR, AVE e o, ndo séo calculados para escalas com apenas um item.
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Observou-se, entdo, que era necessario remover alguns
itens, de forma que as cinco condi¢des fossem plenamente
atendidas. Uma nova CFA foi realizada, atestando a validade
convergente e discriminante das escalas, ou seja, a adequacao
do modelo de mensurag¢ao utilizado. Os resultados finais obti-
dos s@o apresentados na Tabela 1.

Comprovada a validade do modelo de mensuragdo, pros-
seguiu-se com a avalia¢cdo do modelo estrutural. Na Figura 5,
apresentam-se os resultados obtidos. Nela, observa-se que as
proporg¢des de variancia explicada para as variaveis satisfagido
(R?=0,38) e intengdo de uso (R?= 0,42) foram razoaveis, suge-
rindo que o modelo proposto tem um poder preditivo mode-
rado. E importante ressaltar, no entanto, que parte da variagdo
na intencdo de uso do sistema de home broker foi explicada
pela varidvel de controle usudrio, que indica se o individuo ja
utilizou o aplicativo antes de responder a pesquisa. Embora a
magnitude do efeito dessa variavel tenha sido consideravel-
mente menor que o da variavel satisfacdo, o resultado sugere
que investidores que ja utilizaram o sistema tendem a continuar
a fazé-lo no futuro. Nenhum dos fatores demograficos incluidos
como variavel de controle teve efeito estatisticamente signifi-
cante na inteng@o de uso dos investidores (o= 0,05).

Quatro das hipdteses propostas no estudo obtiveram suporte
empirico. Conforme previsto em H1, a satifacdo do investidor

com o sistema de home broker parece ser um forte preditor de
sua intencao de utilizar o sistema no futuro ($=0,40; p<0,001).
Essa satisfagdo, por sua vez, tende a ser influenciada pela per-
cepcdo do individuo acerca da utilidade (f=0,22; p<0,05), da
facilidade de uso ($=0,14; p<0,05) e da compatibilidade do sis-
tema com suas experiéncias, valores e necessidades ($=0,33;
p<0,05). Esses trés resultados proveem suporte para as hipo-
teses H4, HS, e HS.

6. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nos resultados obtidos, sugere-se que, conforme previsto
no modelo TAM, a utilidade do sistema de home broker, con-
forme percebida pelo investidor, tem um efeito positivo em
sua satisfacdo com o sistema. O construto utilidade percebida
ja ¢é bastante conhecido e explorado na literatura académica,
sendo frequentemente apontado, em estudos apoiados no TAM,
como um antecedente da atitude ¢ da inten¢do de uso de um
sistema de informagdo. Em particular, esse resultado ¢ com-
pativel com os achados de Roca ef al. (2009), que verificaram
ser a utilidade percebida um antecedente a adogdo de sistemas
de on-line trading.

Da mesma forma, a facilidade de uso percebida parece
ter uma influéncia positiva na satisfagdo do investidor com o
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Figura 5: Resultados Obtidos para o Modelo Estrutural
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sistema de home broker. No entanto, seu efeito foi considera-
velmente mais fraco do que os demais estatisticamente signi-
ficantes. Isso pode estar associado ao fato de que o ambiente
Web para on-line trading ¢ geralmente bastante amigéavel e de
facil utilizacdo (Roca et al., 2009). Além disso, Pikkarainen,
Pikkarainen, Karjaluoto e Pahnila (2004) e Cheng, Lam e Yeung
(2006), ao estudarem sistemas de on-line trading, perceberam
que os usuarios estdo mais preocupados com o desempenho
de seus processos de compra ¢ venda de acdes na Web, do que
com as possiveis dificuldades para aprender a usar o sistema de
on-line trading. Ademais, ¢ importante ressaltar que Venkatesh,
Morris, Davis e Davis (2003) argumentam que a facilidade de
uso percebida tende a ser mais relevante nos primeiros estagios
de aprendizagem do uso de sistemas de informagao, tornando-se
menos importante ao longo do tempo. Na amostra analisada no
presente estudo, cerca de 80% dos participantes ja haviam uti-
lizado o sistema de home broker da corretora, provavelmente ja
tendo um tempo de experiéncia razoavel como seus usuarios.

A analise realizada também gerou suporte para a hipotese
de que a compatibilidade influencia positivamente a satisfacao
do investidor com o sistema de home broker. Esse resultado
¢ corroborado por Carter e Belanger (2005), que encontraram
compatibilidade como o fator mais importante na adocao de
sistemas de governo eletronico.

Segundo Rogers (2003), a compatibilidade é o grau pelo
qual uma inovagao ¢ percebida como sendo compativel com
valores existentes, experiéncias passadas e as necessidades de
seus potenciais usuarios. E um erro considerar que os poten-
ciais usudrios sao lousas brancas, isto é, que estdo dispostos a
aceitar qualquer tipo de inovagdo. Na realidade, quanto mais
uma inovacgao for compativel com experiéncias anteriores dos
adotantes, menor sera seu grau de incerteza em relagio a sua
adocdo, e, por conseguinte, maior sua tendéncia a adota-la.

Ainda de acordo com Rogers (2003), uma adog@o deve ser
compativel com valores e crengas socioculturais, com ideias
introduzidas previamente ou com necessidades de inovagao por
parte do cliente. Nesse ultimo caso, as pessoas responsaveis
pela difusdo (agentes de mudanca) devem procurar determi-
nar as necessidades dos clientes, para, em seguida, saber como
recomendar-lhes as inovagdes. Vale lembrar que nem sempre
0s potenciais usuarios perceberdo suas reais necessidades (por
exemplo, telefonia celular, MP3, tablets etc).

Assim, em um ambiente virtual, a negociacdo de a¢oes deve
ser compativel com o processo ja utilizado pelos usuarios no
mundo real, porque tal processo possui um modus operandi bas-
tante especifico, com o qual os investidores do mercado acio-
nario ja se acostumaram. Deve-se notar, ainda, que a propria
Internet vem definindo alguns padrdes, ¢ pode ser interessante
considera-los no desenvolvimento de sistemas de home broker.

Ha, no entanto, fatores que se mostraram sem significancia
estatistica no modelo (a=0,05), os quais merecem ser analisa-
dos. A seguir, discutem-se as hipoteses relativas a antecedentes
da satisfagdo do usuario que ndo obtiveram suporte empirico.

A rejeicdo da hipotese sobre a influéncia da norma subje-
tiva na inten¢do de uso (H3) € um resultado que também foi
encontrado em outros estudos (por exemplo, Taylor & Todd,
1995; Chau & Hu, 2001; Wu & Chen, 2005). Venkatesh e
Davis (2000) argumentam que a norma subjetiva pode ser um
fator extremamente significante em ambientes em que 0 uso
do sistema ¢ mandatorio, o que ndo configura o caso em ana-
lise. Ademais, sistemas de home broker ainda estdo numa fase
inicial de difusdo, havendo pouca ou nenhuma pressio dos ja
adotantes sobre potenciais usuarios, como familiares, amigos,
colegas de trabalho (Wu & Chen, 2005, p. 797). Dessa forma,
¢ perfeitamente razoavel que o efeito da norma subjetiva na
intencdo de uso de sistemas de home broker ndo seja estatisti-
camente significante.

A explicag@o em relagdo ao fraco efeito da facilidade de uso
percebida na satisfagdo do usudrio pode ser, em grande parte,
estendida ao resultado obtido para o construto complexidade.
De acordo com a andlise realizada, deve-se rejeitar a hipdtese
de que a complexidade do sistema de home broker tem um
efeito negativo na satisfagdo de seus potenciais usuarios. Como
ja mencionado, a principal preocupagao do investidor ¢ que
sua ordem de compra e venda seja tempestiva e corretamente
disparada, mais do que se o sistema é complexo ou nao. Por
outro lado, Carter e Belanger (2005) sugerem que a escala de
complexidade captura os mesmos efeitos que a de facilidade
de uso percebida, assim eliminaram o fator complexidade em
seu trabalho sobre adogao de sistemas de governo eletronico.
No entanto, a CFA realizada confirmou a validade divergente e
convergente das escalas utilizadas. Assim, ¢ possivel também
que os resultados distintos gerados para os construtos facilidade
de uso e compatibilidade se devam a diferencas substanciais
de interpretagdo por parte dos respondentes dos itens das duas
escalas. Novos estudos devem ser realizados, portanto, para
revalidar as escalas traduzidas para o portugués.

A hipotese H9, que relaciona a vantagem relativa com
a satisfacdo de uso, também ndo obteve suporte empirico.
O construto vantagem relativa é definido como o grau pelo
qual uma inovagao € percebida como sendo melhor do que a
ideia que a antecedeu (Rogers, 2003). Neste trabalho, a maioria
dos respondentes, por seu poder aquisitivo e nivel educacio-
nal, deve ser usuaria da Internet ¢ da Web. Assim, até mesmo
por considerarem o meio digital compativel com seu estilo de
vida, é possivel que os investidores ndo considerem a compra
e vendas de acdes via Web como um novo beneficio, ja que
usam tecnologias similares para interagir com amigos e cole-
gas, fazer negocios, etc. Dessa forma, os sistemas de zome bro-
ker apenas preencheriam uma expectativa existente (Carter &
Belanger, 2005, p. 19-20).

Finalmente, Roca et al. (2009), analisando sistemas de on-line
trading, enfatizam a importancia da confianga no sistema de
home broker de per si. Da mesma forma, Wu e Chen (2005)
mostram que a introdugao do fator confianga nos modelos TAM
e TPB tradicionais pode aumentar o poder de explicacdo da
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adoc¢do do sistema. Gefen et al. (2003) concluem seu trabalho
sobre on-line shopping da mesma forma, enfatizando, tal qual
Konana e Balasubramanian (2005), que, em situagdes em que
a responsabilidade pela busca de informagdes e pela propria
transacdo se desloca do agente intermediario para o proprio
usuario, o construto confianga desempenha um papel altamente
relevante na satisfacao do usudrio e na consequente adogao do
sistema. No entanto, os resultados oriundos do modelo estrutu-
ral adotado neste trabalho ndo proveram suporte empirico para
a hipotese de que o construto confianga ¢ um antecedente sig-
nificativo a satisfacdo dos usuarios de sistemas de home bro-
ker (H10). Uma explicagdo plausivel seria o fato de a amos-
tra adotada ser composta de investidores que s@o clientes da
corretora em questao ha tempos. Explicagdo corroborada pela
elevada média e baixo desvio padrao associados aos indicado-
res do construto confianga. No entanto, estudos futuros devem
analisar essa questdo em maior profundidade.

7. CONCLUSOES

No presente trabalho, o objetivo foi investigar, sob a dtica
dos investidores no mercado acionario, os antecedentes da
intenc¢do de uso de sistemas de home broker. Com base nos
resultados obtidos, conclui-se que compatibidade ¢ utilidade
e facilidade de uso sdo antecedentes da satisfacdo com o sis-
tema, e que influenciam positivamente a inten¢do de adogao
do sistema. Ressalta-se que, como dito anteriormente, a satis-
fagdo pode ser encarada como um proxis da atitude em relag@o
ao uso de sistemas de informagao (Mather ez al., 2002; Konana
& Balasubramanian, 2005; Wixom & Todd, 2005).

7.1. Implicagbes académicas

Neste estudo, buscou-se investigar os antecedentes da ado-
¢do de uma especifica tecnologia— no caso, sistemas de home
broker —, por meio do desenvolvimento e teste de um modelo
estrutural proprio gerado a partir da literatura cientifica exis-
tente, em linha com as recomendagoes de Orlikowski e Iacono
(2001) e Benbasat e Barki (2007), que entendem que tecno-
logias especificas demandam modelos de adogdo especificos.
Além disso, no estudo em questdo, buscou-se aproximar duas
vertentes tedricas que tém se desenvolvido em separado: ado-
¢ao de tecnologia e satisfagao do usuario (Mather et al., 2002;
Wixom & Todd, 2005).

O uso da satisfagdo do usuario com o sistema de home bro-
ker como um proxis da atitude do usuario em relagdo a esse
sistema ¢ como antecedente a sua inteng¢do de uso pode ser
considerada uma contribui¢do académica deste trabalho, ja que
raramente essas duas abordagens sdo combinadas (ver Mather
etal.,2002). Os resultados encontrados mostram que a aplica-
¢do conjunta dessas duas vertentes tedricas pode ser mais ade-
quada do que o uso isolado de cada uma delas. Dessa forma,
neste estudo, aponta-se para a possibilidade e a necesssidade

de desenvolver e testar variagdes do modelo aqui apresentado,
levando-se em consideracdo nao apenas os ubiquos modelos
TAMxx (Benbasat & Barki, 2007), mas também outras abor-
dagens, como IDT e confianca (Carter & Belanger, 2005) e,
principalmente, o construto satisfagdo do usuario com a tec-
nologia em analise.

Conforme argumentam Orlikowski e lacono (2001), ¢ fun-
damental que os modelos de adogao levem em consideragdo
as especificidades das tecnologias investigadas, seu papel € o
contexto em que estdo sendo usadas. Ademais, ¢ importante
ligar a satisfagdo do usuario com a tecnologia em analise e seu
uso, naquilo que ¢, ainda hoje, considerado um gap conceitual
(Wixom & Todd, 2005, p. 89).

Finalmente, como ja dito, nesta pesquisa avanga-se numa
area pouquissimo explorada — on-line investing —, que se
diferencia de Internet hanking por uma série de razdes, ante-
riormente explicitadas (Bakos ef al., 2005; Roca ef al., 2009).
Assim, evitou-se neste trabalho mimetizar os modelos adotados
para adocao de sistemas de Internet banking, como se eles fos-
sem capazes de explicar completamente o processo de compra
e venda de agdes via Web (Konana & Balasubramanian, 2005).

7.2. Implicagbes gerenciais

O trabalho apontou a compatibilidade ¢ a utilidade e faci-
lidade de uso percebidas como antecedentes a satisfacdo do
usuario com o sistema de home broker, a qual se configurou
em poderoso antecedente a seu uso.

No caso da compatibilidade, pode-se argumentar que siste-
mas de home broker congruentes com o modo como os inves-
tidores do mercado acionario interagem com outros sistemas
na Web — seja socialmente (redes sociais, e-mails etc.), eco-
nomicamente (compra de servigos e produtos via Web) ou
profissionalmente (atividades relacionadas a seu dia a dia no
trabalho) — tém maiores chances de satisfazer o usuario e ser
efetivamente usados.

Compatibilidade foi o mais significativo antecedente a
satisfacao do usuario com sistemas de home broker. Tal ndo
configura uma surpresa, ja que esse construto tem sido frequen-
temente encontrado como um antecedente altamente relevante
a atitude/intencao de uso de sistemas em variados contextos,
incluindo-se ai os sistemas de comércio eletronico (Van Slyke,
Bélanger & Comunale, 2004). Assim, para aumentar a satis-
facdo do usuario com sistemas de home broker, as corretoras
devem fornecer informagdes e servigos de forma consistente
com as outras formas que o investidor tem de interagir com
essas empresas. Por exemplo, formularios on-line devem ser
semelhantes aos formuarios em papel com os quais os inves-
tidores em agdo ja estdo acostumados, o0 mesmo ocorrendo
com o modus operandi para compra/venda de agdes por meios
tradicionais ou eletronicos.

De modo similar, a compatibilidade pode também ser alcan-
cada se o mercado financeiro decidir padronizar as interfaces
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de seus websites. Nao obstante tal possibilidade ser improva-
vel no curto prazo, maior demanda dos investidores por sis-
temas de home broker pode eventualmente levar a tal padro-
nizagdo. Assim, ao padronizar-se a interface e a interacdo do
usuario com os sifes de corretoras e bancos, a compatibilidade
sera aumentada (e por consequéncia, a satisfagdo do usuario
e a intengdo de uso), a medida que os investidores mudam de
um site para outro (Carter & Belanger, 2005).

Semelhantemente, as percepcdes da utilidade e facilidade
de uso de sistemas de home broker mostram-se antecedentes
importantes a satisfagdo do usuario com o sistema. Um sistema
de home broker adequado ajuda os investidores a efetuarem
lucrativas transa¢des com agdes, de forma rapida, facil e tem-
pestiva, mitigando suas duvidas acerca das decisdes tomadas
(Roca et al., 2009). Tal se explica, mais uma vez, pelo espe-
cifico processo de compra e venda de agdes, extremamente
dependente da responsividade do sistema as ordens lancadas
(Konana & Balasubramanian, 2005). Assim, um sistema de
home broker que coloque as ordens dos investidores de forma
rapida, simples e precisa aumenta a satisfagdo do usuario com
ele, levando a um incremento na intengdo de uso do sistema
pelos investidores.

Como a satisfagdo do usuario é um construto importante
para o projeto do sistema em questdo (Wixom & Todd, 2005),
essas observagdes podem ser levadas em consideracdo pelas
empresas quando do projeto e desenvolvimento de sistemas
de home broker.

7.3. Limitagoes da pesquisa e trabalhos futuros

Algumas limitagdes devem ser consideradas ao avaliar-se
a presente pesquisa.

Uma limitacao refere-se aos modelos de aceitagdo de tec-
nologia escolhidos e utilizados no referencial tedrico (TAM,
TRA, TPB e IDT). Eles ndo esgotam a totalidade dos modelos
existentes na literatura académica mundial, tendo sido esco-
lhidos discricionariamente pelos pesquisadores. Assim, podem
existir outras variaveis relevantes que também merecam ser
consideradas e que ndo foram levadas em consideracdo no
presente estudo.

usefulness, ease of use and usage of information
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Home broker systems intention of use according to stock market investors’ perspective

This research aims at investigating the antecedents of stock markets investors’s intention to use home broker
web-based systems. Based on a review of the literature on information systems adoption models, diffusion
of innovation theory, trust in virtual environments, and user satisfaction, a theoretical model was developed
and research hypothesis set forth to be tested. PLS multivariate analysis was employed to assess the proposed
model with data collected via web from 152 Brazilian investors. The results suggest that compatibility, per-
ceived usefulness and perceived ease of use are antecedents of user satisfaction with home broker systems,
which, in its turn, was an antecedent of investors’ intention to use the system. The paper concludes with the
academic and managerial implications of the findings, the associated limitations, and a research agenda for
this important knowledge area.

Keywords: home broker, stock market, user satisfaction, information systems adoption.

RESUMEN

Antecedentes de la intention de uso de los sistemas de home broker bajo los inversionistas en
el mercado de valores

Esta investigacion intenta analizar los antecedentes de la intention de uso de los sistemas home broker, bajo la
perspectiva de los inversionistas en el mercado de valores. Para lograr éxito en ese intento, el articulo se funda-
menta en un referencial tedrico basado en las teorias de aceptacion de sistemas de informacion, en la teoria de
difusion de la innovacion, en la confianza en ambientes virtuales y en la satisfaccion de los usuarios, para desar-
rollar un modelo tedrico y proponer hipdtesis de investigacion que puedan ser testadas. Por medio de analisis
estadistica multivariada (la abordaje PLS) aplicada a los 152 cuestionarios colectados a través de una encuesta
basada en la web, el modelo propuesto y las hipotesis de investigacion han sido testadas. Asi, los factores com-
patibilidade y utilidad y facilidad de uso percibida han sido identificados como antecedentes estadisticamente
significativos de la satisfaccion de los usuarios con el sistema de home broker, sendo ese factor un antecedente
de la intentioén de uso de ese sistema. A partir de esas conclusiones, las imbricaciones académicas y gerencia-
les de lo trabajo son presentadas, asi como las limitaciones de esa investigacion. Por fin, es propuesta una agenda
de investigacion asociada a esa importante area de conocimiento.

Palabras clave: home broker, mercado de valores, satisfaccion de los usuarios, adopcién de sistemas.
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