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FATORES QUE INFLUENCIAM O COMPORTAMENTO SOCIOAMBIENTAL DOS 
INVESTIDORES: UMA REVISÃO SISTEMÁTICA DA LITERATURA 

1 INTRODUÇÃO 
A humanidade se desenvolveu, historicamente, por meio de processos de transforma-

ções expressivas que afetaram todas as esferas da sociedade, os quais foram intensificados, 
sobretudo, no século XX. Se, por um lado, o progresso tecnológico proporcionou uma elevação 
da expectativa de vida e uma contínua otimização da produtividade, por outro, causou um ônus 
socioambiental decorrente da elevação da desigualdade e do uso dos recursos limitados para 
suprir vontades ilimitadas da humanidade (Delai & Takahashi, 2008). Nesse contexto, emerge 
uma crescente preocupação com o meio ambiente e a necessidade da preservação do mesmo, o 
que acarretou a criação do conceito de desenvolvimento sustentável, primeiramente definido, 
de acordo com World Commission on Environment and Development (1987, p.8), como “aquele 
que atende às necessidades do presente sem comprometer a habilidade das futuras gerações de 
satisfazer às suas”. Conceito esse que está atrelado à busca pela sustentabilidade, uma caracte-
rística de um processo que permite sua permanência, a um certo nível, por um determinado 
prazo. Todavia, é crucial compreender que essa caracterização de desenvolvimento sustentável 
vai além do aspecto ambiental, também se desenvolvendo em relação às questões econômicas 
e sociais. 

A busca por um desenvolvimento sustentável vem desempenhando papel significativo 
na modificação dos ambientes externo e interno das organizações, alimentando mudanças em 
políticas, visões e valores de maneira cada vez mais acelerada (Mello, 2010). Com isso, as 
empresas, de um modo geral, têm sido pressionadas por diferentes agentes externos – governo, 
mídia, acionistas – a evoluírem suas formas de fazer negócios e operacionalizar os processos, 
de modo a integrar os princípios de desenvolvimento sustentável em seu cotidiano (Kolk, Hong, 
& Dolen, 2010). Surge, assim, o conceito de sustentabilidade corporativa, que é a abordagem 
de negócios que cria valor de longo prazo para os stakeholders (Dyllick & Hockerts, 2002), ao 
reduzir riscos e custos, reter colaboradores, atrair investimentos e gerar uma imagem perante 
os stakeholders que catalisam os resultados econômicos da empresa (Lins & Wajnberg, 2007). 

Nesse contexto, o sistema financeiro, por meio de seus órgãos reguladores e empresas 
operadoras públicas e privadas, desempenha um papel fundamental no direcionamento dos re-
cursos da economia para os objetivos do desenvolvimento sustentável. O setor financeiro exerce 
uma função de catalisador do desenvolvimento sustentável, uma vez que tem a possibilidade 
de desenvolver práticas para minimizar o seu risco de crédito e atrair novos investidores, ao 
mesmo tempo que é capaz de induzir os vários agentes econômicos a comportamentos mais 
amigáveis ao ambiente e à sociedade (Comini, Feitosa, Gerotto, & Zellmeister, 2011). Esse 
papel foi retratado claramente pela primeira vez no primeiro plano de ação global para o alcance 
do desenvolvimento sustentável desenvolvido durante a Rio 92 – a Agenda 21. Em seu Capítulo 
8 – Integração entre Meio Ambiente e Desenvolvimento na Tomada de Decisões – o documento 
aponta para a necessidade de integração desses aspectos em suas bases de ações de incentivo 
de mercado e instrumentos econômicos, com ofertas de recursos financeiros que objetivassem 
o desenvolvimento sustentável (Agenda 21, 1996). Fato esse reforçado posteriormente pela 
Agenda 2030 e suas metas de desenvolvimento sustentável e pela Agenda de Ação Addis Ababa 
acordadas em nível das Nações Unidas por 197 nações em 2015. De acordo com ambas, a 
mobilização de recursos públicos e privados para os temas retratados nas metas é fundamental 
para o alcance de um mundo mais sustentável (United Nations, 2015a; United Nations, 2015b).  

Esse tipo de preocupação no setor não é novo; começou no segmento de investimentos 
e tem se generalizado nas últimas décadas (Biderman, Monzoni, & Brito , 2006). A incorpora-
ção de princípios éticos nas decisões de investimento se manifestou pela primeira vez há 200 
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anos, com a imposição de restrições de investimentos por grupos religiosos americanos. O in-
teresse em investimentos sustentáveis tem aumentado e o mercado, antes composto majoritari-
amente por investidores altamente orientados pelo resultado, está evoluindo com a incorporação 
de novos segmentos com ênfase crescente em investidores que buscam geração de valor de 
longo prazo (IFC, 2011). Em 2017, mais de U$ 89 bilhões em ativos, como ações e fundos de 
investimento, tiveram suas decisões de investimento analisadas considerando critérios de sus-
tentabilidade (Principles For Responsible Investment, 2018). De acordo com Bain & Company 
(2021), cada vez mais, stakeholders de todos os tipos querem que as empresas sejam mais sus-
tentáveis, socialmente conscientes e bem governadas. Mais especificamente, sabe-se que 79% 
dos consumidores estão mudando suas preferências com base na sustentabilidade (Capgemini, 
2020) e 88% dos acionistas afirmam utilizar indicadores de desempenho ambientais, sociais e 
de governança (ESG) na tomada de decisões de investimento (Edelman, 2020). 

Nesse contexto, um tema de estudo relevante e ainda pouco explorado pela literatura 
são os fatores que levam os investidores – pessoa física – a considerar as questões de sustenta-
bilidade nas suas decisões de investimento, sejam estas escolhas de fundos de investimento, 
ações de empresas listadas nas bolsas de valores ou mesmo a aquisição de ações de empresas 
não listadas. Pouco ainda se sabe sobre quais são esses fatores e como eles se comportam. 
Poucos estudos foram identificados na literatura internacional e ainda menos na nacional. O 
único trabalho localizado que estuda o comportamento do investidor no contexto brasileiro foi 
Rosa, Oliveira e Grohmann (2017), que utilizou uma adaptação do modelo proposto por Iyer e 
Kashyap (2009) e realizou uma pesquisa quantitativa e descritiva com potenciais investidores. 
Tal pesquisa concluiu que os potenciais investidores buscam conciliar ganhos financeiros com 
objetivos não econômicos e eficácia dos investimentos sociais (Rosa et al., 2017). 

O estudo dos fatores que influenciam as decisões de compra dos indivíduos não é novi-
dade na área de comportamento do consumidor. Segundo Blackwell, Miniard e Engel (2005), 
tais fatores são definidos como um conjunto de atividades com as quais as pessoas se ocupam 
quando obtêm, consomem e dispõem de produtos e serviços. Nesse processo, o consumidor 
sofre influências advindas de sua origem, crença e do senso comum, tais como: cultura, perso-
nalidade, motivações, conhecimento, família, valores, recursos financeiros, grupos sociais; e 
influências organizacionais tais como: marca, propaganda, preço, atributos do produto, quali-
dade e disponibilidade do produto. Esse conceito tradicional foi adaptado às questões de sus-
tentabilidade por meio, sobretudo, da inclusão do estudo da consciência ambiental dos consu-
midores, conceituando-se o que é chamado de comportamento de compra “sustentável” ou 
“verde”. 

Com base nesse contexto, o presente estudo visa identificar os fatores que influenciam 
o investidor sustentável na sua opção por investimento de responsabilidade socioambiental.  
Dessa forma, configura-se a seguinte questão de pesquisa: Quais são os fatores que influenciam 
o comportamento socioambiental dos investidores? Para responder a essa questão, foi realizada 
uma revisão sistemática da literatura (RSL), a partir da qual foram identificados os fatores pre-
viamente abordados na literatura e as conclusões obtidas em relação aos mesmos. 

Ao responder essa questão, o presente estudo se configura como um dos poucos estudos 
que busca caracterizar os fatores de influência do comportamento dos investidores sustentáveis 
de forma ampla, além de ser um dos únicos que apresenta um resumo consistente da literatura, 
sendo um dos pioneiros sobre o tema no Brasil. Os resultados obtidos contribuem para a com-
preensão do porquê e de como alguns indivíduos integram a preocupação socioambiental em 
suas decisões de investimento. Os resultados são de interesse não apenas para a literatura, que 
pode traçar o perfil de investidores individuais socialmente responsáveis, mas também para o 
setor financeiro, que será cada vez mais ocupado por esse perfil de investidor. 
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O restante do artigo está organizado da seguinte forma: primeiramente, é feita uma dis-
cussão da literatura sobre sustentabilidade no contexto de investimentos, com foco no compor-
tamento do investidor. Em seguida, é detalhada a metodologia de pesquisa, focada na RSL. 
Posteriormente, são apresentados os principais resultados obtidos na RSL que, então, são com-
parados com o modelo de referência. Finalmente, as principais descobertas são discutidas e 
recomendações são apresentadas. 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
No século XXI, surge a agenda de sustentabilidade, que vem para reconhecer os vários 

problemas sociais e ambientais que são preteridos frente aos sistemas econômicos (Biderman 
et al., 2006). Dentro desse contexto, percebe-se como a sociedade passa a cobrar uma maior 
responsabilidade por parte das empresas em relação a problemas mundiais externos às ativida-
des econômicas. Assim surge a sustentabilidade corporativa, que é a integração do desenvolvi-
mento sustentável ao cotidiano das organizações (Dyllick & Hockerts, 2002), a qual engloba 
três dimensões. A dimensão ambiental diz respeito aos impactos das empresas no bem-estar do 
ecossistema e decorre do entendimento em relação à limitação dos recursos naturais e das em-
presas como organismos vivos consumidores de energia e materiais para produzir resultados 
desejados – produtos e serviços – que têm efeitos colaterais – emissões, efluentes e resíduos 
(Dyllick & Hockerts, 2002). A dimensão social trata do relacionamento da organização com 
suas partes interessadas ou stakeholders (Delai & Takahashi, 2008) – funcionários, comuni-
dade, clientes, fornecedores, governo e acionistas (Freeman, 1984) –, o qual é crítico para a 
sustentabilidade de longo prazo da organização (Elkington, 1999), tendo em vista que isso 
provê a licença para a organização operar (e disposição dos outros a fazer negócios com a or-
ganização). Por fim, a dimensão econômica lida com a geração de valor e o relacionamento da 
empresa com acionistas e investidores, sendo importante para a sustentabilidade de curto e 
longo prazo da organização (Hart, 2006). 

A integração da sustentabilidade corporativa no contexto específico do segmento de in-
vestimentos do setor financeiro é conhecida pelos seus conceitos próprios, sendo os mais utili-
zados o investimento socialmente responsável e o investimento sustentável. Em 1983, Peter 
Kinder, juntamente com Amy L. Domini, definiu o conceito de Investimento Socialmente Res-
ponsável (SRI) como a incorporação de valores éticos, religiosos, sociais e morais à tomada de 
decisão do investidor (Kinder, 2005). Biderman et al. (2006) apontam que os investimentos 
socialmente responsáveis, também chamados de “fundos éticos” ou “fundos verdes”, foram 
criados na última década e refletem valores morais da sociedade. Por sua vez, investimento 
sustentável pode ser definido como um processo que integra fatores ambientais, sociais e go-
vernamentais às análises de investimento, seleção de ativos e atividades de controle acionário, 
considerando que essas práticas podem reduzir os riscos de longo prazo e, portanto, aumentar 
o retorno esperado (IFC, 2011). 

Esses conceitos tratam da integração das questões de sustentabilidade na tomada de de-
cisão dos investidores que atuam no mercado financeiro, que podem ser institucionais (fundos 
de pensão, fundos de investimentos etc.) ou pessoas ou empresas individuais. Sobretudo, no 
contexto dos investimentos individuais, que apresentam maior liberdade de decisão, compre-
ender os fatores que levam os investidores a integrar as questões de sustentabilidade nas suas 
decisões ou escolhas de investimento é fundamental. Porém, pouco ainda se sabe sobre quais 
exatamente são esses fatores e como eles se comportam (Iyer & Kashyap, 2009; Shipochka, 
2013; Paetzold & Busch, 2014; Rosa et al., 2017). 

Por isso, a teoria geral do comportamento do consumidor pode, e tem sido utilizada 
como base pelos poucos estudos sobre a temática do comportamento de investidores sustentá-
veis. Esta é definida, pelo modelo de Processo de Decisão de Compra (PDC) de Blackwell et 

al. (2005, p.6), como “atividades com que as pessoas se ocupam quando obtêm, consomem e 



 4 

dispõem de produtos e serviços”. O modelo descreve as etapas do processo decisório dos con-
sumidores do início do interesse por um produto até a efetivação da compra. O modelo explica 
por que os consumidores compram, por que escolhem determinada marca e por que decidem 
por uma viagem de férias, por exemplo. De acordo com Blackwell et al. (2005), em todas as 
etapas descritas no modelo PDC ocorre a influência de uma série de fatores, os quais os autores 
dividem em três dimensões: diferenças individuais, influências do ambiente e processos psico-
lógicos. Os quadros 1 e 2 apresentam a descrição dos fatores de influência das dimensões de 
diferenças individuais e influências do ambiente, respectivamente. A dimensão de processos 
psicológicos está fora do escopo dessa pesquisa e, por isso, não será detalhada. 

       Quadro 1 - Fatores de influência englobados pela dimensão de diferenças individuais  

Fator de influência Descrição 

Recursos do consumidor 

Os consumidores possuem três recursos básicos: tempo, dinheiro e recepção de informação e 
capacidade de processamento. O nível de acesso do consumidor e o modo que utilizam esses 
recursos pode definir seu comportamento e influenciar todo o processo de compra (Blackwell et 

al., 2005). 

Conhecimento 

Corresponde à quantidade de experiência e informação disponível que uma pessoa tem a respeito 
de um produto ou serviço (Alba & Hutchinson, 1987). Isso engloba informações de disponibili-
dade e utilização do produto (Blackwell et al., 2005), influenciando a visão e a atitude que ele 
terá em relação à possibilidade de compra 

Atitude 
Representa as preferências em relação a certo produto baseadas nas crenças do consumidor e se 
manifesta na forma de intenção (Blackwell et al., 2005) 

Atitude ambiental 
Manifestação da consciência ambiental dos indivíduos, a qual influencia o comportamento de 
compra de “produtos verdes” (Joshi & Rahman, 2015 apud Kirby, 2017; Squires et al., 2001 apud 
Kirby, 2017) 

Motivação 
Correspondem à manifestação psicológica individual que influencia a resposta do indivíduo ao 
ambiente ao qual está inserido. Isso é construído a partir dos valores culturais externos aos quais 
o indivíduo interage (Blackwell et al. 2005) 

Personalidade, valores e 
estilo de vida 

Fator que leva o consumidor a agir, normalmente conectada à busca por satisfazer as necessidades 
fisiológicas e psicológicas do indivíduo por meio do consumo de um produto (Berkman, 1997 
apud Blackwell et al., 2005) 

   Quadro 2 - Fatores de influência englobados pela dimensão de influências do ambiente  

Fator de influência Descrição 

Cultura 

Refere-se a elementos abstratos e materiais – valores, ideias, artefatos ou outros símbolos – que 
fazem com que os indivíduos tenham senso de identidade e compreensão dos comportamentos 
aceitáveis na sociedade (Blackwell et al. 2005) 

Classe social 

Corresponde às divisões em uma sociedade, nas quais os indivíduos ou famílias relativamente 
semelhantes em relação a valores, estilo de vida, interesses, riquezas, educação, posição econô-
mica e comportamentos são categorizados.  Essas influem no comportamento dos indivíduos. 
(Blackwell et al. 2005) 

Influências pessoais 
Influência que as pessoas próximas ao indivíduo têm em seu comportamento. Manifesta-se em 
forma de pressão para se conformar a normas e expectativas, conselhos em decisões de compra, 
informações recebidas ou mesmo em comparações de decisões (Blackwell et al. 2005) 

Família 
Fator de grande importância por ser a unidade básica de decisão e influenciar de diversas maneiras 
o comportamento de seus integrantes. Além disso, muitos compras são feitas pela unidade fami-
liar ou decidias com base em influências de seus membros (Blackwell et al., 2005) 

Situação 
Relacionado com os contextos momentâneos que podem emergir na vida do indivíduo, como, por 
exemplo, perda de emprego ou uma promoção no trabalho, os quais são fatos que afetam direta-
mente seu comportamento de consumo (Blackwell et al., 2005) 

O estudo do comportamento do consumidor de produtos ou serviços com viés ambiental 
ou de sustentabilidade é conhecido como comportamento do consumidor verde, responsável ou 
sustentável, cuja diferença mais marcante em relação ao estudo do consumidor convencional é 
a inclusão da avaliação da atitude e consciência ambiental dos consumidores, e tem sido am-
plamente discutido na literatura (Kirby, 2017). 
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Nesse contexto, o estudo dos fatores relacionados que influenciam o comportamento 
sustentável dos investidores é de extrema importância para a compreensão da aceitação de pro-
dutos ou serviços financeiros ofertados pelo setor e, também, para o direcionamento das ações 
das empresas. Um dos poucos estudos que tratam do tema e apresentam de forma detalhada seu 
método de coleta e análise de dados possibilitando replicação foi Iyer e Kashyap (2009). Seu 
modelo representa uma tradução do modelo do comportamento do consumidor tradicional e do 
modelo do comportamento do consumidor verde para o contexto do investimento sustentável a 
partir de revisão da literatura específica sobre esse tema. 
 

3 METODOLOGIA 
A presente pesquisa caracteriza-se como qualitativa e exploratória. De acordo com Gil 

(2008), tal abordagem não almeja quantificar as informações obtidas, mas sim explorar em 
profundidade o tema estudado, lidando com informações mais subjetivas e amplas. Ao mesmo 
tempo, visa a familiarização com conceitos e ideias, tendo em vista a formulação de problemas 
mais explícitos ou hipóteses pesquisáveis para estudos posteriores. 

O objetivo da pesquisa é identificar quais são os fatores ou características dos investi-
dores que influenciam a opção por investimentos sustentáveis na literatura acadêmica. Para 
isso, o modelo de Processo de Decisão de Compra de Blackwell et al. (2005) foi utilizado como 
base para o presente estudo, mais especificamente os fatores de influência na decisão de compra 
descritos pelo mesmo, por se tratar de uma clássica referência para estudos de comportamento 
do consumidor. Após o entendimento do modelo, foi realizada uma revisão sistemática da lite-
ratura (RSL) sobre o comportamento e os fatores de decisão do investidor em relação aos in-
vestimentos sustentáveis, buscando-se entender quais os fatores estudados e como se relacio-
nam com o modelo base citado. 

3.1 Identificação dos modelos na literatura 
Após a leitura e entendimento dos conceitos relacionados ao tema, foi realizada uma 

revisão sistemática da literatura. Para a realização da RSL, foi utilizado o método sugerido por 
Conforto, Amaral e Silva (2011) e por Tranfield, Denyer e Smart (2003). Esse método é com-
posto de três fases: entrada, processamento e saída. No estágio de entrada ocorre o desenvolvi-
mento do protocolo de pesquisa, a seleção das bases de dados a serem utilizadas, definição do 
objetivo e descrição da pesquisa, além da definição das palavras-chaves e os critérios de inclu-
são de estudos. Na fase de processamento ocorre a busca nas bases escolhidas. Por fim, na fase 
de saída, ocorre a extração dos resultados, a qual engloba três filtros (etapas). O primeiro filtro 
corresponde à coleta dos artigos obtidos nas bases de dados, a partir da combinação das pala-
vras-chaves. No segundo filtro foi realizada a leitura dos resumos dos estudos selecionados, 
com o objetivo de identificar a aderência de cada estudo com relação ao objetivo da presente 
pesquisa. No terceiro filtro houve a leitura dos artigos por completo, visando refinar a conclusão 
sobre a aderência ao tema estudado. 

Para isso, foi feita a busca nas bases internacionais Web of Science, Scopus e EBSCO 
(Academic Search Premier), a fim de identificar outras pesquisas internacionais que identifi-
quem os fatores influenciadores que possam ser utilizadas para comparação dos resultados. 
Essas bases foram escolhidas devido à expectativa de maior abrangência de estudos na área. As 
palavras-chaves de pesquisa foram divididas em 3 eixos, que devem ser satisfeitos concomi-
tantemente (pesquisa no formato “eixo 1 AND eixo 2 AND eixo 3”). O primeiro bloco, relaci-
onado à sustentabilidade, utilizada as palavras-chave: “sustain*” OR “social*” OR “res-

pons*” OR “green” OR “environ*” OR “climate change” OR “impact*” OR “ESG” OR 

“SDG*” OR “ethic*” OR “blended-value”. O segundo bloco, apenas insere a figura do inves-
tidor (entendido como o indivíduo), com as palavras-chave “investor” OR “shareholder”. E o 
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terceiro bloco, é relacionado com o comportamento, com as palavras-chave: “behav*” OR “in-

tention” OR “attitude" OR “drivers”. 
O quadro 3 apresenta o protocolo de pesquisa utilizado, bem como o número de artigos 

selecionados em cada filtro da pesquisa. Para o desenvolvimento da RSL, as buscas nas bases 
foram extraídas e inseridas no software State of the Art through Systematic Review (StArt) para 
depuração das informações de acordo com o protocolo de pesquisa e a aplicação dos filtros da 
maneira estabelecida anteriormente. 

   Quadro 3 - Protocolo de Pesquisa RSL 

Título de pesquisa Fatores que influenciam o comportamento socioambiental dos investidores 

Objetivo 
Identificar o estado da arte da literatura sobre os fatores que influenciam o 
comportamento do investidor em relação a investimentos sustentáveis 

Descrição 
O estado da arte da literatura sobre os fatores que influenciam o comporta-
mento de investidores sustentáveis 

Pergunta de pesquisa 
Quais são os fatores que influenciam o comportamento dos investidores 
sustentáveis? 

Palavras-chaves 
(sustain* OR social* OR respons* OR green OR environ* OR climate 

change OR impact* OR ESG OR SDG* or ethic* OR blended-value) AND 

(investor OR shareholder) AND (behav* OR intention OR attitude) 

Idiomas Inglês 

Bases de dados Scopus, Web of Science e EBSCO (Academic Premier) 

Critérios de inclusão 
A pesquisa busca identificar fatores que afetam a decisão de investimento 
sustentável e/ou as características do investidor sustentável 

Data de publicação Até abril de 2021 

Tipos de estudos 
Pesquisas empíricas, revisões da literatura e análises exploratórias 
(considerados apenas trabalhos no formato artigo e publicados em revista)  

Filtro 1 318 artigos (123 duplicados) 

Filtro 2 56 artigos 

Filtro 3 20 artigos 

 
Ao todo foram identificados 318 artigos, sendo 181 na Scopus, 119 na Web of Science 

e 18 na EBSCO. Após excluir-se as duplicatas, restaram 195 artigos a serem analisados. Todos 
esses artigos passaram por três filtros para a identificação de artigos que efetivamente abordam 
os fatores que influenciam o comportamento do investidor sustentável. Isto significa que foram 
selecionados apenas os artigos que acenaram no sentido de explicar como que as variáveis re-
lacionadas às características individuais do investidor e seu contexto social, econômico e finan-
ceiro se refletem em um interesse por investimentos de responsabilidade socioambiental e, en-
tão, influenciam seu comportamento em relação aos investimentos. Essa abordagem exclui ar-
tigos que foquem sua análise apenas na manifestação do comportamento do investidor e/ou nas 
características das empresas. Ao final desse processo, chegou-se ao número de 20 artigos. O 
trabalho de Iyer e Kashyp (2009), identificado à parte da RSL, foi adicionado à análise devido 
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à sua relevância e aderência ao tema do presente estudo, totalizando-se 21 artigos. Nesses arti-
gos, foram identificados diversos tipos de abordagem, bem como características dos consumi-
dores e fatores de influência analisados. A partir dessa identificação, a próxima etapa consiste 
em categorizar os tipos de pesquisa, entender quais são os fatores e características mais abor-
dados na literatura, qual o nível de influência inferido para cada um deles. 

3.2 Análise dos resultados e elaboração do modelo 
Nesta etapa, os modelos obtidos após os filtros da revisão foram resumidos e explicados 

concisamente para melhor entendimento, elaborando-se, então, um quadro comparativo a fim 
de sintetizar os fatores analisados, os métodos utilizados e resultados obtidos de cada modelo. 
A partir disso, discutiu-se como cada estudo e os respectivos resultados podem ser relacionados 
com o modelo de referência de Blackwell et al. (2005). Então, o presente estudo buscou sinte-
tizar quais são os fatores estudados pelos artigos identificados que definem o comportamento 
do investidor sustentável. Por fim, foi elaborado um modelo teórico que descreve o comporta-
mento do investidor sustentável, a partir da adaptação dos modelos de referência e utilizando 
como insumo os resultados sintetizados nas etapas anteriores. 

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 
4.1 Artigos identificados 

A partir da revisão sistemática realizada, nota-se como poucos estudos relacionados ao 
entendimento do comportamento do investidor sustentável abordam fatores ou características 
do investidor que influenciam o comportamento. Todavia, percebe-se um crescimento no inte-
resse sobre o tema nos últimos anos, como mostra a figura 1. O período de publicação desses 
artigos varia entre 2007 e 2021, com os últimos 6 anos respondendo por 62% das publicações 
analisadas. 

        Figura 1 - Número de artigos analisados por ano de publicação 

 

Outra característica notável do resultado da RSL, é a concentração de trabalhos em de-
terminados países. Os artigos encontrados advêm de 12 países diferentes, Estados Unidos, Pa-
íses Baixos, Espanha, Alemanha, Índia, Suécia, Itália, Suíça, Austrália, Malásia, Arábia Sau-
dita, China e Japão, com Europa e Estados Unidos sendo responsáveis por 15 dos 20 artigos 
analisados. Isso mostra que, além de ser um tema que ainda necessita de desenvolvimento, falta 
uma difusão desse tipo de estudo em diferentes contextos culturais e demográficos. Mais espe-
cificamente, é um tema no qual a literatura tem focado muito em países desenvolvidos, concen-
trando-se pouco nas regiões em desenvolvimento e o Brasil, particularmente, sendo ignorado. 

Em relação à metodologia de pesquisa utilizada nos estudos analisados, destaca-se uma 
grande aplicação de surveys (15 artigos), com análises exploratórias (3 artigos) e revisões bi-
bliográficas (2 artigos) sendo bem menos utilizadas. 

Quanto ao conteúdo dos resultados, comprova-se quão pouco o tema “comportamento 
do investidor sustentável” é abordado, principalmente no sentido de compreender quais são as 
variáveis que afetam tal comportamento. Esse cenário será abordado mais profundamente em 
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(4.2). O quadro 2 apresenta os artigos analisados, com uma descrição geral de seu objetivo e as 
variáveis analisadas. 

4.2 Discussão dos resultados 
À primeira vista, nota-se que não existe uma congruência na literatura em relação às 

variáveis de influência do comportamento do investidor sustentável abordadas. Enquanto as 
características sociodemográficas têm grande presença nos estudos abordados, com certo ali-
nhamento nos fatores englobados, outras variáveis relacionadas a fatores sociais, psicológicos 
e de objetivo financeiro são menos abordados e apresentam alinhamento limitado. 

Outro fator que é notável, é como a maioria dos estudos desse tipo se baseia na teoria 
do comportamento planejado. Nesse sentido, há uma grande concordância quanto à influência 
positiva do engajamento emocional, da preocupação e percepção da eficácia do investidor em 
seu comportamento socialmente responsável (Palacios-González & Chamorro-Mera, 2018).  

Em relação às características demográficas dos investidores, a idade foi um dos fatores 
mais discutidos. Pode-se apontar uma tendência de que os investidores mais jovens sejam mais 
propensos a investir em SRI (Junkus & Berry, 2010; Hood, Nofsinger, & Varma, 2013; Krause 
& Battenfeld, 2019; Wang, Zhang, Wang, & Chen, 2020; Gutsche, Nakai, & Arimura, 2021). 
Todavia, os resultados apresentados por Rossi, Sansone e Van Soest (2019) e Hellström, Lapa-
nan e Olssen (2020) indicam que, na verdade, os investidores que têm maior inclinação aos 
investimentos sustentáveis são os mais velhos. Apesar de haver uma menor quantidade de re-
sultados “contrariando” o perfil de investidor mais jovem descrito anteriormente, é necessário 
adotar uma cautela quanto à definição do impacto da idade no comportamento em relação aos 
investimentos sustentáveis. 

Outra característica demográfica bastante estudada foi o gênero dos investidores. Os 
resultados apontando o impacto dessa característica no comportamento do investidor são mais 
sólidos que os vistos para idade. As evidências, no geral, apontam para uma maior presença de 
mulheres em investimentos sustentáveis do que em investimentos convencionais (Nilsson, 
2008; Junkus & Berry, 2010; Hood et al., 2013; Wins et al., 2016; Talha, Salim, Jalil, & Yatim, 
2016; Hellström et al., 2020). Nesse caso, nenhum estudo inferiu o contrário, mas alguns apon-
taram que não há relação clara entre gênero e comportamento sustentável do investidor. 
 Ainda sobre os fatores sociodemográficos mais abordados, a maior concordância nos 
estudos analisados é em relação ao maior grau educacional com o maior engajamento em in-
vestimentos sustentáveis (Nilsson, 2008; Junkus & Berry, 2010; Hood et al., 2013; Krause & 
Battenfeld, 2019; Rossi et al., 2019; Palacios-González & Chamorro-Mera, 2019; Hellström et 

al., 2020). Dentre os estudos observados, apenas um deles não observou relação entre educação 
e o engajamento com investimentos sustentáveis. Nesse cenário, é plausível afirmar que, quanto 
maior o grau de educação de um investidor, maior a probabilidade de envolvimento com inves-
timentos sustentáveis.  
 Outro fator sociodemográfico bastante discutido é o nível de renda dos investidores. 
Nesse caso, a literatura é pouco conclusiva: Junkus e Berry (2010) e Hellström et al. (2020) 
afirmam que investidores sustentáveis tendem a ter menor renda em comparação a investidores 
convencionais, enquanto Palacios-Gonzáles e Chamorro-Merra (2019) e Rossi et al. (2019) 
apontam que a renda desses investidores é maior. Os demais estudos não são conclusivos quanto 
a isso. 

Além do estudo de questões demográficas e da aplicação da teoria do comportamento 
planejado, observa-se na literatura um grande foco no comportamento do investidor em relação 
a questões ambientais e sociais, tanto em termos da influência nas atitudes/valores individuais 
quanto na avaliação das atividades das empresas. Esses são os fatores que diferenciam mais 
fortemente os investidores de responsabilidade socioambiental dos demais. Logicamente, pode-
se afirmar que os investidores SRI apresentam maior a preocupação e vigilância em relação às 
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questões sociais e ambientais (Vyvyan, Ng, & Brimble, 2007; Nilsson, 2008; Renneboog, 
Horst, & Zhang, 2008; De Bruin, 2013; Dilla, Janvrin, Perkins, & Raschke, 2013; Wins & 
Zwergel, 2016; Palacios-González & Chamorro-Mera, 2018; Krause & Battenfeld, 2019). Ou-
tro fator que mostrou uma influência positiva na decisão de investimento sustentável é a infor-
mação – quanto maior a disponibilidade de informação sobre investimentos sustentáveis, maior 
a tendência ao investimento (Dilla et al., 2013; Paetzold & Busch, 2014; Batra & Kumar, 2018; 
Wang et al., 2020; Gutsche et al., 2021). Por fim, os resultados destacam a percepção dos in-
vestidores como forte influenciador na decisão pelo investimento sustentável – desde a percep-
ção de risco e retorno do investimento até a confiança na efetividade do SRI (Nilsson, 2008; 
Paetzold & Busch, 2014; Wins & Zwergel, 2016; Batra & Kumar, 2018; Palacios-González & 
Chamorro-Mera, 2018; Gutsche et al., 2021). 

Os fatores discutidos acima têm uma representatividade muito grande na literatura e 
ajudam a traçar um perfil inicial do investidor sustentável. Não obstante, é possível apontar 
outras questões discutidas e, posteriormente, atribuídas como variáveis influenciadoras do com-
portamento do investidor sustentável. Estes fatores são apresentados mediante comparação com 
o modelo PDC de Blackwell et al. (2005) na seção 4.3. 

4.3 Modelo teórico do comportamento do investidor 
 Os resultados da RSL foram analisados com base no modelo PDC de Blackwell et al. 
(2005). O quadro 4 apresenta esses resultados, sendo possível observar quais autores citaram 
os fatores e a sua relação com os fatores apresentados por Blackwell et al. (2005), bem como a 
explicação de cada fator do modelo PDC adaptado ao contexto de investimentos sustentável. 

Quadro 4 - Comparação dos resultados da RSL com os fatores de influência do modelo PDC 
Modelo PDC 

Fatores de  
influência 

Subfato-
res PDC 

Fatores 
Litera-

tura 

Subfato-
res Lite-
ratura 

Descrição dos 
subfatores 

Hipótese A C I Autores 

D
if

er
en

ça
s 

in
di

vi
du

ai
s 

Recursos 
do consu-
midor 

Dinheiro - - - - - - - - 

Tempo - - - - - - - - 

Recepção 
de infor-
mação e 
capacidade 
de proces-
samento 

Processa-
mento de 
informa-
ção 

Reação à 
informação 

Modo como o inves-
tidor reage às infor-
mações de sustenta-
bilidade 

A reação à informação 
social e ambiental do 
investimento influen-
cia positivamente o 
comportamento sus-
tentável do investidor 

1 - - Wang et al. (2020) 

Conheci-
mento 

Experiên-
cia 

Conheci-
mento 

Formação 

Nível de formação e 
experiência em rela-
ção a finanças e in-
vestimentos 

Possuir melhor nível 
de educação/formação 
financeira influencia 
positivamente o com-
portamento sustentá-
vel do investidor 

2 - - 
Rossi et al. (2019); 
Gutsche et al. (2021) 

Informa-
ção 

Informa-
ção 

Disponibi-
lidade de  
informação 

Nível de acesso a in-
formações sobre os 
investimentos 

O acesso à informação 
sobre investimentos 
(financeira e de sus-
tentabilidade) influen-
cia positivamente o 
comportamento do in-
vestidor sustentável 

6 - 1 

Vyvyan et al. (2007); 
Dilla et al. (2013); 
Paetzold e Busch 
(2014); Batra e Kumar 
(2018); Palacios-Gon-
zález e Chamorro-Mera 
(2019); Wang et al. 
(2020); Gutsche et al. 
(2021) 

Atitude Atitude 
Percep-
ção 

Percepção 
de retorno 

Percepção sobre o 
potencial de retorno 
financeiro que um 
investimento possui 

A percepção de re-
torno financeiro influ-
encia negativamente o 
comportamento sus-
tentável do investidor 

5 - - 

Nilsson (2008); Batra e 
Kumar (2018); Palacios-
González e Chamorro-
Mera (2018); Palacios-
González e Chamorro-
Mera (2019); Gutsche et 

al. (2021) 
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Percepção 
de risco 

Percepção sobre o 
nível de risco que 
um investimento 
possui 

A percepção risco in-
fluencia negativa-
mente o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

4 - - 

Nilsson (2008); Iyer e 
Kashyap (2009); 
Paetzold e Busch 
(2014); Batra e Kumar 
(2018); Gutsche et al. 
(2021) 

Percepção 
da eficácia 
do SRI 

Percepção de que o 
investimento indivi-
dual sustentável tem 
impacto em questões 
sociais e ambientais 

Percepção de que o in-
vestimento individual 
sustentável tem im-
pacto em questões so-
ciais e ambientais 

2 - - 

Nilsson (2008); Iyer e 
Kashyap (2009); Wins e 
Zwergel (2016); Pala-
cios-González e Cha-
morro-Mera (2018) 

Confiança 
no SRI 

Confiança nas rei-
vindicações pró-so-
ciais e ambientais 
feitas pelos investi-
mentos sustentáveis 

Confiança nas reivin-
dicações pró-sociais e 
ambientais feitas pelos 
investimentos susten-
táveis 

3 - - 
Nilsson (2008); Wins e 
Zwergel (2016); 

Motivação Motivação 
Motiva-
ção 

Retorno fi-
nanceiro 

A busca pelo retorno 
financeiro ao realizar 
investimentos 

A priorização do re-
torno financeiro influ-
encia negativamente o 
comportamento sus-
tentável do investidor 

3 - - 

Vyvyan et al. (2007); 
Krause e Battenfeld 
(2019); 
Palacios-González e 
Chamorro-Mera (2019) 

Objetivos 
não econô-
micos 

O que leva/motiva 
um investidor a rea-
lizar um investi-
mento sustentável 

A priorização dos ob-
jetivos não econômi-
cos influencia positi-
vamente o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

2 - - 
Renneboog et al. 
(2008); Iyer e Kashyap 
(2009) 

Demogra-
fia, perso-
nalidade, 
valores e 
estilo de 
vida 

Demogra-
fia 

Aspectos 
demográ-
ficos 

Gênero Gênero do investidor 

Mulheres possuem 
maior tendência ao 
comportamento sus-
tentável nos investi-
mentos 

6 - 3 

Nilsson (2008); Junkus 
e Berry (2010); Hood et 

al. (2013); Wins et al. 
(2016); Talha et al. 
(2016); Hellström et al. 
(2020) 

Idade Idade do investidor 

Jovens possuem maior 
tendência ao compor-
tamento sustentável 
nos investimentos 

5 2 - 

Junkus e Berry (2010); 
Hood et al. (2013); 
Krause e Battenfeld 
(2019); Wang et al. 
(2020); Gutsche et al. 
(2021) 

Personali-
dade 

- - - - - - - - 

Valores 
Valores 
pessoais 

Religiosi-
dade 

Grau de comprome-
timento com crenças 
religiosas e o grau ao 
qual influenciam 
suas ações 

A religiosidade influ-
encia o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

3 1 - 

Iyer e Kashyap (2009); 
Adam e Shauki (2012); 
De Bruin (2013); Hood 
et al. (2013); Kham e 
Alam (2019) 

Orientação 
política 

Conjunto de valores 
que um indivíduo 
defende em relação a 
sua preferência sobre 
seu meio social 

O nível de progres-
sismo político impacta 
positivamente o com-
portamento sustentá-
vel do investidor 

1 - - 

Hood et al. (2013); Pa-
lacios-González e Cha-
morro-Mera (2019); Gu-
tsche et al., (2021) 

Estilo de 
vida 

Modo de 
vida 

Materia-
lismo 

Valor subjacente dos 
bens materiais na 
vida do indivíduo 

O materialismo influ-
encia negativamente o 
comportamento sus-
tentável do investidor 

1 - - Iyer e Kashyap (2009) 

Coleti-
vismo 

Sobreposição do in-
teresse do grupo so-
bre o interesse indi-
vidual 

O coletivismo influen-
cia positivamente o 
comportamento sus-
tentável do investidor 

1 - - Iyer e Kashyap (2009) 

Atitude so-
cioambien-
tal 

Atitude 
socioambi-
ental 

Preocu-
pação 
ambiental 

Preocupa-
ção ambi-
ental 

Engajamento com 
questões ambientais 
(e.g. desmatamento, 
poluição, sobreutili-
zação de recursos 
naturais) 

A preocupação ambi-
ental influencia positi-
vamente o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

6 - - 

Vyvyan et al. (2007); 
Nilsson (2008); Iyer e 
Kashyap (2009); Dilla et 

al. (2013); Hood et al. 
(2013); Palacios-Gon-
zález e Chamorro-Mera 
(2018); Krause e Batten-
feld (2019) 
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Impacto 
ambiental 

Percepção sobre o 
impacto ambiental 
que o investidor 
pode ter 

A percepção sobre o 
impacto ambiental in-
fluencia positivamente 
o comportamento sus-
tentável do investidor 

2 - - 

Vyvyan et al. (2007); 
Renneboog (2008); Iyer 
e Kashyap (2009); De 
Bruin (2013) 

Atitude 
pró-so-
cial 

Atitude 
pró-social 

Engajamento com 
questões sociais (e.g. 
distribuição de 
renda, inclusão, boas 
condições de traba-
lho) 

A atitude pró-social 
influencia positiva-
mente o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

4 - - 

Vyvyan et al. (2007); 
Nilsson (2008); Iyer e 
Kashyap (2009); Wins e 
Zwergel (2016); Krause 
e Battenfeld (2019) 

Impacto 
social 

Percepção sobre o 
impacto social que o 
investidor pode ter 

A percepção sobre o 
impacto social do in-
vestimento influencia 
positivamente o com-
portamento do investi-
dor sustentável 

2 - - 

Vyvyan et al. (2007); 
Iyer e Kashyap (2009); 
Renneboog (2008); De 
Bruin (2013) 

In
fl

uê
nc

ia
s 

do
 a

m
bi

en
te

 

Cultura Cultura 
Normas 
morais 

Normais 
morais 

Regras de convivên-
cia social sobre o 
que é esperado pela 
sociedade; senso co-
mum 

As normas morais in-
fluenciam positiva-
mente o comporta-
mento sustentável do 
investidor 

1 - - Adam e Shauki (2012) 

Classe so-
cial 

Classe  
social 

Classe  
social 

Educação 
Nível de formação 
educacional do  
investidor 

Investidores com 
maior nível educacio-
nal possuem maior 
tendência ao compor-
tamento sustentável 
nos investimentos 

7 - 1 

Nilsson (2008); Junkus 
e Berry (2010); Hood et 

al. (2013); Krause e 
Battenfeld (2019); Rossi 
et al. (2019); Palacios-
González e Chamorro-
Mera (2019); Hellström 
et al. (2020) 

Renda 
Nível de renda do  
investidor 

Investidores com 
maior renda possuem 
maior tendência ao 
comportamento sus-
tentável nos investi-
mentos 

2 2 2 

Palacios-Gonzáles e 
Chamorro-Merra 
(2019); Rossi et al. 
(2019); Hellström et al. 
(2020) 

Situação 

Comunica-
ção 

- - - - - - - - 

Compra - - - - - - - - 

Situação 
de uso 

- - - - - - - - 

Influência 
pessoal 

Influência 
pessoal 

Influên-
cia social 

Comporta-
mento dos 
pais 

Comportamento dos 
pais em relação à 
sustentabilidade 

Investidores são influ-
enciados pelo compor-
tamento sustentável 
dos pais 

1 - - Hellström et al. (2020) 

Família Família 
Pressão so-
cial 

Comportamento de 
amigos, colegas e a 
sociedade em rela-
ção a investimentos 
sustentável 

Investidores são influ-
enciados pela pres-
são/aconselhamento 
de amigos e colegas 
sobre investimentos 

4 - - 

Hood et al. (2013); 
Paetzold e Busch 
(2014); Batra e Kumar 
(2018); Hellström et al. 
(2020) 

Legenda: A – Estudos que aceitaram a hipótese; C – Estudos contrários à hipótese; I – Estudos inconclusivos em 
relação à hipótese. 

Os resultados da RSL apresentam uma ampla abordagem dos fatores considerados por 
Blackwell et al. (2005) em relação às diferenças individuais e às influências do ambiente, o que 
demonstra a capacidade do mesmo em explicar os fatores que influenciam o comportamento 
do investidor sustentável. Em suma, a análise dos resultados da RSL mostrou que os fatores de 
influência do comportamento do consumidor de Blackwell et al. (2005) possuem um alinha-
mento muito grande, sendo capaz de capturar a totalidade dos fatores abordados na literatura 
sobre o comportamento do investidor sustentável. 

Com isso, adaptando-se o modelo PDC para a realidade dos investimentos sustentáveis, 
com objetivo de analisar o comportamento do investimento e, além disso, buscando-se englobar 
os fatores propostos por Iyer e Kashyap (2009), foi proposto o modelo que define as variáveis 
de influência na decisão dos investidores sustentáveis, apresentado na figura 2. 
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   Figura 2 – Modelo teórico proposto 

 
 
 O modelo é uma adaptação feita com base nos fatores observados na literatura, que 
foram comparados com o PDC no quadro 4. Basicamente, ele descreve o comportamento do 
investidor sustentável como resultado de suas características e perspectivas individuais e sua 
interação com fatores ambientais, que exercem influência sobre seu comportamento. 

5 CONCLUSÃO 
O objetivo geral deste projeto foi identificar quais são os fatores que influenciam o com-

portamento socioambiental dos investidores a partir da observação da complementariedade dos 
estudos sobre o comportamento do investidor sustentável na literatura, com base no modelo de 
referência sobre o comportamento do consumidor, de Blackwell et al. (2005). 

Ao final do desenvolvimento, conclui-se, primeiramente, que os trabalhos existentes na 
literatura, em suma, abordam a manifestação do comportamento sustentável do investidor, fo-
cando-se muito na interação do mesmo com o mercado, mas pouco se atentam para o racional 
ou, melhor ainda, para as questões pessoais que influenciam a intenção, o engajamento e a 
decisão desse investidor SRI. Isso faz com que o tema especificamente abordado nesse trabalho, 
focado nos fatores de influência, ainda seja um tema pouco abordado na literatura. Em segundo 
lugar, observa-se que, dentre os poucos estudos dentro do tema, um foco bastante grande em 
características sociodemográficas dos investidores, sem a preocupação de entender como essas 
questões interagem com questões psicológicas e sociais. Ademais, observa-se uma grande am-
plitude de fatores estabelecidos como influenciadores do comportamento do investidor susten-
tável, os quais são utilizados para criar um modelo que busque explicar o comportamento do 
investidor socioambiental de maneira ampla, baseado na adaptação dos fatores de Blackwell et 

al. (2005). 
O modelo proposto e os resultados do presente estudo trazem uma importante contri-

buição no sentido de buscar caracterizar o investidor socioambiental a partir de fatores indivi-
duais e contextuais de cada indivíduo, fazendo isso de maneira ampla. O estudo é pioneiro ao 
estabelecer esse modelo baseado nos resultados da literatura. De qualquer forma, o estudo tam-
bém apresenta limitações, dentre as quais podem ser destacadas o limite em quantidade de re-
sultados imposto pelas bases utilizadas e a língua escolhida na RSL, bem como o fato de des-
considerar diferenças contextuais nos trabalhos observados ao realizar a comparação com os 
modelos de referência.  
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Por fim, é importante apontar para a oportunidade de estudos futuros que podem emergir 
a partir do presente trabalho. É importante buscar uma aplicação prática do modelo aqui pro-
posto, para a validação da sua efetividade em definir o comportamento do investidor socioam-
biental. Além disso, a aplicação prática do modelo em diferentes contextos, permitirá não só o 
entendimento da relação dos fatores entre si, como também caracterizar sua influência no in-
vestidor de maneira mais clara. Finalmente, é importante observar a lacuna que existe em rela-
ção ao estudo do comportamento do investidor socioambiental brasileiro – um estudo do con-
sumidor brasileiro poderia trazer uma nova contextualização do tema, que atualmente é muito 
focado nos países desenvolvidos – e o modelo proposto pode contribuir nesse sentido. 
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