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1. INTRODUÇÃO
As economias necessitam de crescimento e desenvolvimento para 

proporcionar aos seus agentes um nível melhor de vida. Para que haja 
essa expansão, é preciso que as empresas façam investimentos para 
acumulação de capital produtivo e aumento de sua produtividade. Os 
investimentos em economia podem ser considerados a mola propulsora 
do crescimento econômico. O estudo do Mercado de Capitais é relevante 
para entender os mecanismos de canalização de poupanças para o 
investimento produtivo, bem como a eficiência dessas alocações. O 
Mercado de Capitais oferece diversos instrumentos de financiamento a 
médio e longo prazo para suprir as necessidades dos agentes econômicos, 
tais como títulos (debêntures e ações) e fundos estruturados (Fundos de 
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RESUMO

Este artigo apresenta uma análise da pesquisa científica brasileira em 
Mercado de Capitais, no período de 1961 a 2016, publicada em periódicos 
de alto impacto da área de Administração, Ciências Contábeis e Turismo. 
Pretendeu-se traçar um perfil da pesquisa em Mercado de Capitais a partir de 
periódicos com classificação no estrato A2 segundo a lista Qualis/CAPES em 
2010, bem como os periódicos específicos da área como RBFin, RBMEC, 
CE e RC&F. Metodologicamente se trata de um estudo empírico com 
investigação bibliométrica, de corte temporal longitudinal, de abordagem 
quantitativa e amostragem estatística não probabilística, descritivo quanto 
aos fins, e documental quanto aos meios. Como principais resultados, os 
artigos de Mercado de Capitais representaram 458 artigos (6,12%) do 
total de 7.489 artigos publicados nesses periódicos, produzidos por 607 
autores em 12 diferentes revistas científicas brasileiras, ressaltando-se que a 
produção brasileira representa somente 43% da produção das estrangeiras, 
ou seja, 13.053 artigos em 91.684 artigos. A RBFin, RC&F, RBMEC e 
RAE (Impresso) publicaram, respectivamente, a maior parte dos artigos, e a 
RBFin foi o periódico que se destacou com 28% da produção científica no 
período estudado. Dessa forma, a produção científica de Mercado de Capitais 
apresentou-se muito concentrada em poucos indivíduos, em instituições das 
regiões sudeste e sul e publicadas, em sua maioria, em revistas especificas.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Finanças, Produção científica, 
Estudo bibliométrico, Periódicos Brasileiros.
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Investimento em Direitos Creditórios – FIDCs, Fundos de Investimento em Participação – 
FIP e Fundos de Investimento em Empresas Emergentes – FIEE).

A área de Mercado de Capitais conta com estudiosos da Administração, Economia, 
Contabilidade, Engenharia de Produção, Matemática e Estatística, entre outras. As revistas 
científicas, principalmente, bem como os livros didáticos, são fontes de disseminação, 
exposição de ideias e desenvolvimento do conhecimento, independentemente da área 
acadêmica dos pesquisadores. Para que isso ocorra, as publicações dos autores vinculam-se 
à circulação de ideias em tais fontes (HOFFMAN; HOLBROOK, 1993; SOUZA et al., 
2008).

Investigar a produção de um campo tem importância, já que pode revelar: (a) as 
tendências temáticas; (b) os instituições de ensino e pesquisa mais produtivos; (c) os autores 
mais proeminentes; (d) os artigos mais citados; (e) as questões de pesquisa repetidas; e (f) 
caminhos futuros de pesquisa. O modelo bibliométrico permite analisar a produtividade 
evolutiva levando em consideração estudos anteriores, ou seja, mensura o desenvolvimento, 
as características e a produtividade dos autores de artigos científicos de uma determinada 
área (LEAL, ALMEIDA; BORTOLON, 2013).

Com o intuito de contribuir para o avanço da Ciência e Tecnologia (C&T), especificamente 
as pesquisas de Mercado de Capitais, além de disseminar novas fontes de discussão, o 
presente estudo teve por objetivo traçar um perfil da pesquisa em Mercado de Capitais no 
Brasil, no período de 1961 a 2016, nos periódicos de alto impacto com classificação no 
estrato A2 pela área de Administração, Ciências Contábeis e Turismo no Qualis/CAPES 
em 2010, bem como os periódicos específicos da área RBFin, RBMEC, CE e RC&F. Para 
tanto, procurou-se identificar os veículos mais frequentes de publicação dos trabalhos, 
quem são e onde atuam os principais pesquisadores.

Sendo assim, este artigo está estruturado em 4 seções, além da introdução. Na segunda 
parte, apresentam-se as bases teóricas e empíricas do estudo, na terceira seção são 
apresentados os procedimentos metodológicos, seguidos da análise e apresentação dos 
resultados e, por fim, as considerações finais.

2. BASES TEÓRICAS E EMPÍRICAS DO ESTUDO
A questão da produtividade acadêmica nos diversos campos do conhecimento tem sido 

alvo constante de pesquisas, incluindo a área de Mercado de Capitais, com predomínio 
dos temas sobre as dificuldades e facilidades da produção de conhecimento na forma de 
artigos científicos. Nesse sentido, Chan, Chen e Fung (2009) examinaram os efeitos do 
pedigree and placement sobre a produtividade em finanças, e encontraram resultados que 
sugerem que pesquisadores ligados a instituições de elevada reputação (por eles chamadas 
de instituições de elite) tendem a ser mais produtivos, destacadamente quando considerados 
os journals de maior impacto.

O estudo de questões associadas aos trabalhos publicados em periódicos especializados 
em Finanças é um tema já existente na literatura (OLTHETEN; THEOHARAKIS; 
TRAVLOS, 2005). Chan, Chen e Lung (2007) estudaram resultados de pesquisas de 
alcance internacional em Finanças, publicados no período de 1990-2004. Outras pesquisas, 
desde então, têm dedicado atenção ao entendimento de padrões dos trabalhos publicados no 
campo de Finanças, destacando-se Hardin III et al. (2008), os quais analisaram o impacto 
da participação em conselhos editoriais de revistas científicas sobre a produtividade em 
pesquisa.

No Brasil, a área de Finanças também já foi contemplada com pesquisas do tipo 
bibliométrica, como a empreendida neste artigo, conforme se observa no Quadro 1.

No Quadro 1, constata-se, que apenas um artigo tratou especificamente da produção 
científica relacionada ao Mercado de Capitais.
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Quadro 1. Revisão da Literatura

Autores Objetivo Considerações/Conclusões

Leal, Oliveira e 
Soluri (2003)

Analisar uma amostra de 551 artigos da área de 
finanças publicados em periódicos, além dos 264 
artigos incluídos dos Anais do Enanpad entre 1974 
e 2001.

A pesquisa em finanças no Brasil parece ser menos produtiva 
do que nos EUA, por exemplo. O número de autores com 
mais de um artigo é menor do que o estimado por modelos 
bibliométricos. A maioria desses autores está vinculada a 
instituições do Rio de Janeiro, São Paulo e Rio Grande do Sul, 
nessa ordem.

Camargos, 
Coutinho e 
Amaral (2005)

Fazer um levantamento da produção científica 
da área de Finanças no Brasil baseado na análise 
dos 171 artigos publicados nos anais do Encontro 
Nacional da ANPAD entre os anos de 2000 e 
2004.

No que se refere à demografia dos autores, constatou-se a 
prevalência de homens, com 82,16% dos trabalhos publicados, 
contra apenas 17,84% das mulheres. Além disso, há uma 
forte concentração das publicações da área de Finanças 
em instituições da região Sudeste com 68,41% do total, 
principalmente dos estados de São Paulo (30,52%) e Rio de 
Janeiro (24,85%). A maioria dos artigos teve até dois autores, 
com 74,85%. Adicionalmente, a quantidade de publicações em 
língua estrangeira (inglês) ainda foi baixa no período, apenas 
12,06% do total.

Matsumoto et al. 
(2008)

Analisar as publicações na área de finanças das 
principais revistas de administração nos últimos 
anos (2000 a 2007).

Os resultados encontrados sugerem que existe um grande 
número de grupos de pesquisadores na área, e a maior parte 
das publicações é feita em regime de coautoria, evidenciando 
a crescente complexidade da área e a maior facilidade de 
estabelecer coautorias.

Camargos, 
Castro Silva e 
Dias (2009)

Fazer um levantamento da produção científica 
da área de finanças no Brasil, nos 391 artigos 
publicados nos anais do principal congresso da 
área de Administração, o Encontro Nacional 
da Associação Nacional de Pós-Graduação em 
Administração (Enanpad) entre 2000 e 2008.

Constatou-se que a distribuição da produção acadêmica é ainda 
concentrada em poucas instituições e em três estados (São 
Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais). O mainstream da área 
continua sendo a subárea finanças corporativas, responsável por 
quase um terço da produção no período, seguida da área de 
investimentos e mercados financeiros e de capitais. O número 
de autores que publicaram apenas um artigo no período 
analisado está acima do previsto pela teoria bibliométrica, 
evidenciado pelo coeficiente de Lotka estimado. Os artigos, 
principalmente em outros idiomas, foram as referências mais 
utilizadas, seguidos de livros e teses, dissertações e monografias; 
os principais periódicos nacionais têm baixo impacto na 
produção acadêmica do período, sendo pouco citados (média 
de 0,89 citações por artigo), bem distante da realidade dos 
periódicos estrangeiros.

Nascimento, 
Pereira e Toledo 
Filho (2010)

Traçar um panorama longitudinal da produção 
científica em periódicos de contabilidade 
relacionada ao mercado de capitais.

(i) o periódico com o maior número de publicações foi a 
Revista de Contabilidade e Finanças, qualificada como “B1”; 
(ii) quanto à temática, o assunto mais recorrente faz menção às 
ações; 
(iii) apenas 2 autores se destacaram como mais prolíficos; 
(iv) as redes de colaboração entre os autores, apresentaram-se 
dispersas e com laços fracos; e 
(v) em relação à similaridade entre as instituições e à sua 
respectiva localização, constata-se que 28 instituições de ensino 
estão localizadas na periferia tendo, no centro, somente a 
Universidade de São Paulo.

Leal, Almeida e 
Bortolon (2013)

Fazer uma avaliação bibliográfica quantitativa e 
qualitativa de 461 artigos de Finanças publicados 
em 11 periódicos científicos nacionais, por meio de 
levantamentos sobre coautorias, áreas temáticas e 
uma análise da produtividade dos autores.

A produtividade permaneceu concentrada em poucos 
indivíduos e nas instituições das regiões Sudeste e Sul, como em 
estudos anteriores, e é mais baixa do que o sugerido pela teoria 
bibliométrica e pela evidência empírica da área de Finanças 
nos EUA. A maioria dos autores publicou apenas um artigo, e 
apenas 5% publicaram cinco ou mais. A maior parte dos artigos 
internacionais dos autores prolíficos consta de periódicos 
de baixo impacto. A pouca inovação teórica e metodológica 
dificulta publicações internacionais de impacto.

Mendes-da-Silva, 
Onusic e Giglio 
(2013)

Analisar as propriedades estruturais das redes de 
relações entre os pesquisadores na área de Finanças 
no Brasil em 11 revistas selecionadas mediante 
critérios adotados por Leal, Almeida e Bortolon 
(2013), adicionando-se a revista Brazilian Business 
Review (BBR) classificada como A2 no Qualis/
Capes no momento do desenvolvimento deste 
estudo.

(a) o ambiente brasileiro possui características estruturais que 
indicam a existência de Small Worlds; 
(b) uma pequena parcela (~3%) dos pesquisadores apresenta 
produção com regularidade; 
(c) quanto maior a centralidade dos pesquisadores na rede, 
maior a quantidade de artigos por eles publicados.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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No caso específico da área de Mercado de Capitais, Nascimento, Pereira e Toledo Filho 
(2010) empreenderam uma análise dos periódicos de contabilidade, no período de 1998 a 
2008, com esse mesmo foco. No entanto, os autores limitaram a pesquisa utilizando como 
critério as publicações acadêmicas especificamente da área contábil, o que caracterizou a 
amostra com periódicos de classificação no Qualis/CAPES de níveis B1 a C.

Matsumoto et al. (2008) também analisaram periódicos, no entanto da área de 
administração. Foram avaliadas 158 publicações de 4 periódicos brasileiros, entre o período 
de janeiro de 2000 a dezembro de 2007.

Já nos estudos realizados por Camargos, Coutinho e Amaral (2005) utilizaram-se artigos 
científicos da área de Finanças publicados nos anais do Encontro da Associação Nacional 
de Pós-graduação e Pesquisa em Administração (EnANPAD) compreendidos no período de 
2000 a 2004. Mais a frente, em 2009, Camargos, Castro Silva e Dias aumentam a amostra 
para 391 artigos publicados nos anais do EnANPAD, abordando o período de 2000 a 2008.

Leal, Oliveira e Soluri (2003) analisaram uma amostra que abrangia artigos de Finanças 
publicados nos 5 principais periódicos, segundo classificação dos autores, além de artigos 
publicados no EnANPAD. Esse trabalho é considerado a primeira produção científica 
em Finanças no Brasil. Os autores basearam-se em 25 anos de consulta, de 1974 a 2001, 
composta por 815 artigos.

Leal, Almeida e Bortolon (2013) examinaram a amostra de Leal, Oliveira e Soluri 
(2003), adicionando mais alguns periódicos da área de Administração e de áreas correlatas 
que publicam artigos de Finanças ocasionalmente, no período de 2000 a 2010, totalizando 
11 revistas científicas.

A fim de contribuir com as pesquisas sobre Finanças no Brasil, Mendes-da-Silva, Onusic 
e Giglio (2013) basearam seu artigo mediante critérios utilizados por Leal, Almeida e 
Bortolon (2013), adicionando um periódico classificado como A2, segundo Qualis/CAPES. 
Para tanto, analisaram 12 periódicos brasileiros e 532 artigos, no período de 2003 a 2012.

Traçar o perfil de uma determinada área, nesse sentido, não é um fato novo. Em Mercado 
de Capitais, porém, não se conhece um trabalho dessa natureza no país. Diante disso, 
apresenta-se, nos próximos tópicos, a metodologia, demonstrando a forma de levantamento 
e tratamento de dados, bem como as análises e resultados do presente estudo.

3. METODOLOGIA
O presente estudo trata-se de uma investigação bibliométrica. De acordo com Borschiver 

e Guedes (2005, p. 15),

  Bibliometria é uma ferramenta estatística que permite mapear e gerar diferentes indicadores 
de tratamento e gestão da informação e do conhecimento, especialmente em sistemas de 
informação e de comunicação científicos e tecnológicos, e de produtividade, necessários ao 
planejamento, avaliação e gestão da ciência e da tecnologia, de uma determinada comunidade 
científica ou país.

Desta forma, esta pesquisa bibliométrica é um estudo empírico, de corte temporal 
longitudinal e amostragem estatística não probabilística e, para explicar o tipo de pesquisa, 
adotou-se a taxionomia proposta por Vergara (2011), que a estabelece segundo dois critérios, 
a saber: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, este estudo caracteriza-se como descritivo. Segundo Vergara (2011), 
esse tipo de pesquisa trata-se da exposição de características de determinada população 
ou de determinado fenômeno, que pode também estabelecer correlações entre variáveis e 
definir sua natureza, descrevendo-se os resultados a partir da análise de sua observação.
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Desta forma, pretendeu-se examinar e descrever o estado da arte, no que diz respeito ao 
Mercado de Capitais. Os dados são oriundos de periódicos científicos brasileiros, da área 
de Administração, Ciências Contábeis e Turismo e de áreas correlatas que publicam artigos 
de Mercado de Capitais ocasionalmente. Ressalta-se que o critério para a escolha foram 
publicações em periódicos com classificação no estrato A2 segundo a lista Qualis/CAPES 
em 2010, bem como os periódicos específicos da área como RBFin, RC&F e RBMEC. 
No caso específico da Revista Brasileira do Mercado de Capitais (RBMEC), apesar de sua 
publicação irregular nos anos 70 e 80 e subsequente extinção, ela foi um dos principais 
veículos de divulgação dos trabalhos acadêmicos de finanças no país durante muitos anos 
e, por isso, foi incluída na análise. Ela utilizava um comitê editorial, com um ocasional 
processo de blind review.

Ainda se ressalta que para a seleção das revistas estrangeiras (Qualis A1), utilizou-se 
também como critério a lista Qualis/CAPES em 2010, incluindo-se a aderência de estudos 
na área de finanças, economia e áreas correlatas.

Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa documental que, segundo Vergara (2011), 
é uma investigação realizada a partir de documentos e dados de qualquer natureza 
disponibilizados pela organização. No presente estudo, os dados foram obtidos por meio 
dos artigos disponibilizados na internet, pelas instituições acadêmicas em seus periódicos, a 
saber: Brazilian Administration Review (BAR); Brazilian Business Review (BBR); Revista 
de Administração e Contabilidade (RAC); Revista de Administração e Contabilidade 
Eletrônica (RAC-e); Revista de Administração e Economia (RAE); Revista de Administração 
e Economia Impresso (RAE – Impresso); Revista de Administração da Universidade de São 
Paulo (RAUSP); Revista Brasileira de Economia (RBE); Revista Brasileira de Finanças 
(RBFin); Revista Brasileira do Mercado de Capitais (RBMEC); Revista de Contabilidade e 
Finanças (RC&F) e a sua anterior edição denominada Caderno de Estudos (CE).

Salienta-se, ainda, que como parâmetros adotados para os levantamentos dos artigos 
dentro dos periódicos, além do exame individual em cada estudo publicado, o recrutamento 
dos artigos se deu pela congruência e aderência, também, a termos mais comuns utilizados 
em artigos de mercado de capitais, verificados com base nos títulos, resumos, palavras-
chave e textos das pesquisas.

Trata-se, também de um estudo de abordagem quantitativa. Segundo Richardson 
(2004), abordagem a partir de amostras representativas aplicadas às análises estatísticas, 
quantificam-se os dados procurando uma distinção conclusiva. Nesta pesquisa, os dados 
foram tratados por meio de análise estatística descritiva utilizando o software Excel® 
(Microsoft).

Ressalta-se que no segundo momento foi verificado se a frequência da produção dos 
autores procede de uma distribuição do tipo de lagrangiana de Poisson, estabelecendo-se o 
nível de confiança de 95%, bem como testando a hipótese presente no Quadro 2:

Quadro 2. Hipóteses da pesquisa e avaliação

Hipótese Procedimento Avaliação

Se X2 > X2
.05 Rejeita-se a hipótese nula Aceitar a Ha

Se X2 < X2
.05 Aceita-se a hipótese nula Rejeitar a Ha

Fonte: Elaborado pelos autores.

Diante disso, faz-se necessária a apresentação e análise dos resultados, o que é 
estabelecido no próximo tópico.
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4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DE RESULTADOS
Os dados empregados neste trabalho refletem um conjunto total de 454 artigos publicados 

na área de Mercado de Capitais, por 606 autores, em 11 diferentes revistas científicas 
brasileiras no período 1961-2016.

Com base no apresentado na TAB. 1, é possível identificar que 6,12% são especificamente 
sobre mercado de capitais, no que tange aos artigos produzidos no Brasil, nas revistas de 
classificações mais elevadas (A2 predominantemente). Possivelmente esse resultado seja 
coerente com o perfil brasileiro no mercado de capitais, sendo possível estabelecer uma 
comparação com a TAB. 2:

Tabela 1. Número total de artigos e de artigos de mercado de capitais em periódicos nacionais

Periódico Classificação Número de 
artigos

Número de 
exemplares

Artigos por 
Exemplar

Número de artigos 
de Mercado de 

Capitais

% dos artigos 
de Mercado de 

Capitais

1. BAR A2 253 45 6 2 0,79%

2. BBR A2 291 45 6 31 10,65%

3. RAC A2 796 45 6 32 4,02%

4. RAC-e A2 71 7 8 4 5,63%

5. RAE (Impresso) A2 1868 251 7 52 2,78%

6. RAE A2 161 18 9 17 10,56%

7. RAUSP A2 1558 158 10 49 3,15%

8. RBE A2 1622 279 6 0 0,00%

9. RBFin B1 231 45 5 128 55,41%

10. RBMEC – 212 35 5 67 31,60%

11. RC&F A2 321 15 6 72 22,43%

12. CE – 105 24 4 4 3,81%

Σ – 7489 967 – 458 6,12%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na TAB. 2, a produção de artigos na área de mercado de capitais 
corresponde a 14,24% dos trabalhos produzidos nas revistas das áreas de finanças e 
correlatas. Vale salientar que, ao comparar as publicações de mercado de capitais no Brasil 
com as estrangeiras, pode-se observar que elas são baixas, representando somente 43% da 
produção das estrangeiras.

Conforme apresentado na TAB.3 e FIG.1, as revistas tiveram distintas datas de início e 
apesar de a maioria permanecer até hoje, algumas já encerraram. Ressalta-se que os dados 
foram levantados até dezembro de 2016.

Constatou-se, com base nos parâmetros apresentados, que a Revista Brasileira de 
Economia (RBE) não possui artigos em mercado de capitais, apesar de fazer parte da 
amostra. Por este motivo, evidentemente, a RBE foi excluída nas análises subsequentes e, 
portanto, considerado apenas o período de 1961 a 2016.

A FIG. 1 foi elaborada com a finalidade de apresentar graficamente como estão 
disponibilizadas as produções dos periódicos no período estudado (compreendido entre 
1961 a 2016). Pode-se, portanto, observar que a maioria dos periódicos apresenta a 
intercessão no período de 2007 a 2009, o que provavelmente também pode ter influenciado 
na elevada produção no ano de 2008 conforme demonstrado nas análises subsequentes.
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Tabela 2. Número total de artigos e de artigos de mercado de capitais em periódicos internacionais

Periódicos Internacionais A1 Número de artigos Número de artigos de 
mercado de capitais

% dos artigos de mercado 
de capitais

Applied Economic Letters 5909 1571 26,59%

Applied Economics (ONLINE) 9451 1540 14,63%

Applied Financial Economics (PRINT) 10525 157 1,49%

Economic Modelling 3805 423 11,12%

Economics Letters 11070 395 3,57%

European Management Journal 2604 26 1,00%

Harvard Business Review 4071 422 10,37%

Insurance. Mathematics & Economics 4246 180 4,24%

International Business Review 1560 128 8,21%

International Economic Review (Philadelphia) 3176 1732 54,53%

International Journal of Production Economics 6517 244 3,74%

Journal of Applied Econometrics 1689 1211 71,70%

Journal of Banking & Finance (PRINT) 5593 957 17,11%

Journal of Business Research 5854 159 2,72%

Journal of Corporate Finance (PRINT) 1357 122 8,99%

Journal of Economics and Business 1371 208 15,17%

Journal of International Management 695 23 3,31%

Journal of Management Studies (Oxford. PRINT) 3962 196 4,95%

Quantitative Finance (PRINT) 1826 1693 92,72%

The British Accounting REVIEW (PRINT) 1313 202 15,38%

The International Journal of Accounting 1898 1246 65,65%

The Quarterly Review of Economics and Finance 1435 118 8,22%

The Review of Economics and Statistics 326 13 3,99%

The World Bank Economic Review (PRINT) 1431 87 6,08%

Σ 91684 13053 14,24%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3. Período de vigência dos periódicos

Periódico Ano de início Última edição verificada Período total (anos)

1. BAR 2004 2016 12

2. BBR 2004 2016 12

3. RAC 1997 2016 19

4. RAC-e 2007 2009 2

6. RAE 2002 2010 8

5. RAE (Impresso) 1961 2016 55

7. RAUSP 1977 2016 39

8. RBE 1947 2016 69

9. RBFin 2003 2016 11

10. RBMEC 1974 1989 15

11. RC&F 2001 2016 15

12. CE 1989 2000 11

Fonte: Dados da pesquisa.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 1. Linha do tempo das revistas

A TAB. 4 apresenta que a RAE (Impresso) e a RC&F, respectivamente, são os periódicos 
que mais apresentam impacto no período compreendido em 2010 e 2015. Quanto à taxa de 
impacto em citações ocorridos no mesmo período, a RC&F e a BBR são os periódicos que 
apresentaram maiores frequências, respectivamente.

Tabela 4. perfil dos periódicos levantados

Revista Impacto em 5 anos Taxa de citações no impacto de 5 anos

BAR 0,328 4,88%

BBR 0,654 10,34%

RAC 1,119 7,19%

RAC-e 0,000 0,00%

RAE 0,000 0,00%

RAE (Impresso) 1,338 8,19%

RAUSP 0,624 2,29%

RBFin 0,476 10,00%

RBMEC1 – –

RC&F 1,185 11,01%

CE – –
1 Não possui informações na SPELL.
Fonte: SPELL (2017).

Com relação ao ano de publicação, é possível verificar, por meio do GRÁF. 1, a 
frequência com que foram realizadas as publicações. Pode-se, por conseguinte, identificar 
que o desenvolvimento da pesquisa, com publicações em revistas de elevada qualificação 
no Brasil, apresenta oscilações relevantes, como a baixa produção durante 19 anos, no 
período de 1981 a 2001. Durante os anos de 1963 a 2001, observa-se uma média de 4 artigos 
publicados por ano. Já no período de 2002 a 2016 a média sobe, significativamente para 
22 artigos publicados por  ano. Importante ressaltar que estão apresentados no GRAF. 1 os 
anos em que houve pelo menos uma publicação e, por esse motivo, possui saltos nos anos 
de 1964, 1966 a 1971, 1982, 1988, 1995 e 1999, respectivamente,  sendo apenas o período 
entre 2000 e 2016 o que permaneceu constante as publicações e, sobretudo, elevadas, 
apresentando-se, por isso, uma evolução científica bem como a atenção constante na área 
pesquisada. Não se sabe o motivo da ausência consecutiva durante 5 anos de publicações 
desse tema nos periódicos de alto impacto e, portanto, encontra-se uma lacuna para futuros 
estudos.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Gráfico 1. Produção anual em mercado de capitais

Apesar das oscilações, o período mais fértil foi entre 2002 e 2014, sendo o ápice no 
ano de 2014, com destaque para os anos de 2014, 2015, 2008 e 2012, dentre os quais, 
talvez coincidentemente, 2008 foi o ano em que o mercado financeiro mundial esteve 
mais turbulento por causa da crise econômica iniciada nos Estados Unidos com o estouro 
da bolha especulativa no mercado imobiliário. Será que realmente esse pressuposto está 
correto, ou foi uma atenção de autores e/ou periódicos com similitude no período? Na 
tentativa de entender isso,  elaboraram-se algumas análises a respeito dos autores e revistas, 
as quais são apresentadas a seguir. Não obstante,  foi analisada, primeiramente, a frequência 
total de produção dos periódicos e autores.

No que tange ao sexo, evidenciou-se que, na área de mercado de capitais, a produção 
é predominantemente masculina (conforme representado no GRÁF.2). Resultado de certa 
forma já esperado, tendo em vista que no mercado (associado a finanças) predominam 
homens (cargos majoritariamente tidos como masculinos), bem como foi o resultado 
encontrado nas pesquisas anteriores (apresentados no Quadro 1).

Fonte: Dados da pesquisa.

Gráfico 2. Sexo dos autores
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Vale ressaltar que na amostra dois artigos foram produzidos por instituições, sendo assim 
não considerou como sexo, e estas representam 0,33% do número total de autores.

No GRAF. 3 foi possível verificar a quantidade de autores que publicaram artigos na área 
estudada por periódico. Ressalta-se que no total compreendem-se 454 artigos. Identificou-
se que a RBFin foi a que mais teve publicações, mesmo sendo um periódico com ‘apenas’ 
15 anos de existência; em segundo lugar, a RC&F (que antes era um periódico denominado 
“Caderno de Estudos”, mas foi extinto e iniciou as suas publicações em 2001); a RBMEC 
(a qual iniciou as publicações em 1974 e era exclusiva da área, bem como encerrou sua 
vigência mais cedo, em 1989) e terceiro lugar. RAE (Impresso) é a quarta com mais 
publicações, mas também é a mais antiga (tendo início no ano de 1961, e publicações na 
área pesquisada desde 1963).

Fonte: Dados da pesquisa.

Gráfico 3. Percentual de autores que publicaram artigos em 
mercado de capitais por periódico

Ainda vale salientar que 5 dos 11 periódicos elaboraram edições especiais, a saber: BAR 
(no ano de 2012); BBR (no ano de 2015); RAC (nos anos de 2001, 2003, 2004, duas em 
2005, 2006, duas em 2007, 2008, 2009, 2010, 2014, e três em 2015); RAE – Impresso 
(nos anos de 2004, 2005 e 2006); e RC&F (2006, 2007 e 2014). Isso pode ter auxiliado no 
crescimento das produções por ano, bem como indica interesse por parte dos periódicos em 
temas no mercado, sendo, assim, mais uma lacuna para futuros estudos.

Diante das produções analisadas, pode-se observar quais autores publicaram, bem 
como com que frequência estes publicaram. Tais elementos são representados na TAB. 5, 
evidenciando-se os autores mais prolíficos; vale ressaltar que os autores foram ranqueados 
de acordo com o número de publicações.

Os autores na TAB. 5 representam 6,26% do total de autores que publicaram artigos 
presentes na amostra. No entanto, sua produção representa 54,59% do total dos artigos de 
Mercado de Capitais encontrados. Outra constatação é de que os autores que publicaram 
mais de 6 artigos (15 autores) representam quase 31% (30,79%) de toda a produção dos 
artigos de Mercado de Capitais encontrados.

A fim de verificar com que periodicidade os autores realizaram as publicações, na tentativa 
de identificar se há presença de uma linha de pesquisa duradoura ou apenas momentânea, 
bem como a constância do envolvimento do autor com a produção no tema de Mercado de 
Capitais e afins, elaborou-se a FIG.2, na qual é possível fazer algumas inferências como estas.
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Tabela 5. Autores prolíficos em mercado de capitais

Publicações Autor f f Acum % do Total Publicações 
acumuladas

Acima de 10 artigos

Antonio Zoratto Sanvicente 14 14 5,69% 5,69%

Ricardo Pereira Câmara Leal 14 28 5,69% 11,38%

Rubens Famá 12 40 4,88% 16,26%

Walter Lee Ness Jr 11 51 4,47% 20,73%

William Eid Júnior 11 62 4,47% 25,20%

De 8 a 10 artigos

Newton Carneiro Affonso da Costa Júnior 10 72 4,07% 29,27%

Jairo Laser Procianoy 9 81 3,66% 32,93%

Richard Saito 9 90 3,66% 36,59%

Fernando Caio Galdi 8 98 3,25% 39,84%

Otávio Ribeiro de Medeiros 8 106 3,25% 43,09%

De 6 a 7 artigos

Alexsandro Broedel Lopes 7 113 2,85% 45,93%

Alfredo Sarlo Neto 7 120 2,85% 48,78%

Antônio Carlos Figueiredo Pinto 7 127 2,85% 51,63%

José Roberto Securato 7 134 2,85% 54,47%

Ney Roberto Ottoni de Brito 7 141 2,85% 57,32%

Alexandre Di Miceli da Silveira 6 147 2,44% 59,76%

Aureliano Angel Bressan 6 153 2,44% 62,20%

Hudson Fernandes Amaral 6 159 2,44% 64,63%

Marcelo Cabus Klotzle 6 165 2,44% 67,07%

5 artigos

Antonio Gledson de Carvalho 5 170 2,03% 69,11%

Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli 5 175 2,03% 71,14%

Lucas Ayres Barreira de Campos Barros 5 180 2,03% 73,17%

Márcio André Veras Machado 5 185 2,03% 75,20%

Paulo Renato Soares Terra 5 190 2,03% 77,24%

Paulo Rogério Faustino Matos 5 195 2,03% 79,27%

Roy Martelanc 5 200 2,03% 81,30%

Tabajara Pimenta Júnior 5 205 2,03% 83,33%

Wesley Mendes-da-Silva 5 210 2,03% 85,37%

4 artigos

Adriana Bruscato Bortoluzzo 4 214 1,63% 86,99%

Alexandre Assaf Neto 4 218 1,60% 87,20%

Carlos Patricio Samanez 4 222 1,60% 88,80%

Edilson Paulo 4 226 1,60% 90,40%

Francisco Vidal Barbosa 4 230 1,60% 92,00%

Nelson Laks Eiziriki 4 234 1,60% 93,60%

Orleans Silva Martins 4 238 1,60% 95,20%

Paulo Sérgio Ceretta 4 242 1,60% 96,80%

Pedro L. Valls Pereira 4 246 1,60% 98,40%

Robert Aldo Iquiapaza 4 250 1,60% 100,00%

Σ – 250 – 100% –

Fonte: Dados da pesquisa.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 2. Periodicidade da produção dos autores mais prolíferos

Evidenciou-se, conforme disposto na FIG. 2, que os autores dos primeiros lugares do 
ranking são os que mantêm uma continuidade de produção científica na área, não sendo 
apenas muitos artigos num curto espaço de tempo, o que proporciona a inferência de que 
são autores os quais possuem linhas de pesquisa na área e/ou grupos/núcleos de pesquisa 
coesos e sólidos na área de mercado de capitais. Ressalta- se que o autor mais veterano na 
área (Walter Lee Ness Jr) é também quem mais manteve uma constância nas publicações, 
apesar de não ser tão homogênea a periodicidade (distribuição) apresentando um período 
de 16 anos sem publicar nesses periódicos de alto impacto e outros específicos da área, 
como um dos autores mais prolíferos (Ricardo Pereira Câmara Leal).

Ainda vale ressaltar que, dentre os autores mais prolíferos, existem duas mulheres (a 
Adriana Bruscato Bortoluzzo e a Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli), que representam 
7,14% dos autores mais prolíferos; 0,33% do total de autores; e 2,08% do total de mulheres 
que publicam nos periódicos brasileiros de alto impacto e específicos da área de mercado 
de capitais, sendo este um resultado relevante para a análise de gênero em produções 
científicas em finanças.

A maioria dos autores, 76,11%, que equivale a 462 em um total de 607 autores, 
publicaram apenas uma vez. Já os que publicaram duas vezes somaram 76, representando 
12,52% do total. Somente 6,75% dos autores publicaram acima de 3 artigos e, quando se 
passa para publicações acima de 4 artigos apenas 4,61% do total dos autores apresentaram 
essa frequência. Essas características são apresentadas na TAB. 6:
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Tabela 6. Frequência da produção por autor

Autores que publicaram Quantidade % % acumulado

Acima de 4 artigos 28 4,61% 4,61%

de 3 a 4 artigos 41 6,75% 11,37%

2 artigos 76 12,52% 23,89%

1 artigo 462 76,11% 100,00%

Σ 607 100% –

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 7. Ranking do Número de artigos publicados em periódicos nacionais selecionados segundo o vínculo profissional dos 
autores
Instituição BAR BBR RAC RAC-e RAE RAUSP RBFIN RBMEC RC&F CE Total

USP 2 3 3 1 16 31 6 1 0 4 67

FGV 0 1 5 1 26 4 6 3 0 0 46

IBMEC 0 4 0 0 2 2 1 30 0 0 39

PUC – Rio 1 1 1 1 2 1 6 5 7 0 25

UFMG 0 3 1 0 2 7 2 0 8 0 23

COPPEAD/UFRJ 0 0 4 1 5 5 3 4 0 0 22

UFRGS 0 0 2 0 5 3 5 0 7 0 22

UFC 1 3 0 0 2 1 2 1 6 0 16

FUCAPE 0 2 0 0 5 1 3 0 0 0 11

USP – RP 0 1 2 0 0 6 0 0 0 0 9

Fonte: Dados da pesquisa.

Com a finalidade de se identificar a origem das produções, obteve-se a verificação dos 
vínculos institucionais dos autores e, assim, encontraram-se diversas instituições, das 
quais foram selecionadas as 10 com maior participação nas publicações, a saber: Fundação 
Getúlio Vargas (FGV); Fundação Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, 
Economia e Finanças (FUCAPE); Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC); 
Instituto de Pós-graduação e Pesquisa em Administração da Universidade Federal do Rio 
de Janeiro (COPPEAD/UFRJ); Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC – 
Rio); Universidade de São Paulo – Ribeirão Preto (USP – RP); Universidade de São Paulo 
(USP); Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG); Universidade Federal do Ceará 
(UFC); Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRS). Ressalta-se que, apesar de 
representarem a maioria dos autores, a produção acumulada dessas instituições representa 
32,40% do total da produção de todas as instituições. Desta forma, analisou-se a frequência 
de artigos publicados por instituição, correlacionando ao periódico, apresentado na TAB. 7:

Também com base na TAB. 7, foi possível observar que, aparentemente, há a 
preferência de publicações da própria instituição em seu periódico, como é possível 
observar na Universidade de São Paulo (USP) e na Universidade de São Paulo – Ribeirão 
Preto (USP – RP), em que 49,21% e 66,67% dos artigos publicados são na RAUSP, 
respectivamente, bem como todos os artigos publicados no Caderno de Estudos (CE) foram 
publicados por autores da USP; e no Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), 
em que 76,92% dos artigos publicados são na RBMEC.

Por fim, com a finalidade de verificar se as produções dos autores procediam de uma 
distribuição do tipo de lagrangiana de Poisson, a qual demonstra a relação da produtividade 
dos autores, realizou-se o tratamento pertinente. A TAB. 8 apresenta a distribuição das 
frequências de artigos produzidas:
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Tabela 9. Valores das variáveis aplicadas ao modelo

Variável Resultado

Desvio Padrão 1,5618

Efeito da Dispersão 0,1960

Índice de Dispersão 1,5472

Média Aritmética 1,5766

Taxa de Atração 1,2675

Taxa de Competição 6,46556

Variância 2,4393

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 8. Distribuição das frequências observadas dos artigos produzidos por autor

Nº de Cont. 
por autor Nº de autores % de autores Nº de artigos % de artigos x2 x2y

x y % y xy % xy

0 0 0,0000 0 0,0000 0 0,0000

1 462 76,1120 462 48,2759 462 76,1120

2 76 12,5206 152 15,8830 76 12,5206

3 31 5,1071 93 9,7179 31 5,1071

4 10 1,6474 40 4,1797 10 1,6474

5 9 1,4827 45 4,7022 9 1,4827

6 4 0,6590 24 2,5078 4 0,6590

7 5 0,8237 35 3,6573 5 0,8237

8 2 0,3295 16 1,6719 2 0,3295

9 2 0,3295 18 1,8809 2 0,3295

10 1 0,1647 10 1,0449 1 0,1647

11 2 0,3295 22 2,2989 2 0,3295

12 1 0,1647 12 1,2539 1 0,1647

13 0 0,0000 0 0,0000 0 0,0000

14 2 0,3295 28 2,9258 2 0,3295

∑ 607 100 957 100 607 100

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir desses dados, puderam-se obter as variáveis para aplicação ao modelo, as quais 
são discriminadas na TAB. 9:

Após o tratamento de dados, finalizando a aplicação do modelo, foi verificada a relação 
da frequência observada com a frequência teórica e, assim, aplicado ao Qui-quadrado, 
conforme apresentado na TAB. 10:

Diante do cálculo do Qui-quadrado (representado por X²), obteve-se o parâmetro do grau 
de liberdade, o qual se representou como 6. Ressaltando-se que o parâmetro estabelecido 
foi com o nível de confiança de 95%, avaliando o grau de liberdade sobre a tabela de valores 
críticos de X², o valor é de 12,5916. Esse valor é elevadamente inferior ao obtido no cálculo, 
significando que se rejeita a hipótese nula. Destarte, conclui-se que os presentes valores das 
frequências não procedem de uma distribuição do tipo de lagrangiana de Poisson. O GRÁF. 
4 apresenta como foi a relação da frequência observada com a teórica:

A partir da relação apresentada no GRÁF. 4, é possível verificar que na frequência 
esperada (que é a frequência teórica) aponta que a maioria dos autores publicaria apenas uma 
vez, mas não seria tão elevada como na frequência observada; além disso, que diminuiria 
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Tabela 10. Cálculo do qui-quadrado

x f0 ft f0 – ft (f0 – ft)
2

(f0 – ft)
2

ft

0 0 170,9097569 -170,91 29210,15 170,91

1 462 178,0704727 283,93 80615,98 452,72

2 76 121,4608965 -45,46 2066,69 17,02

3 31 69,0511653 -38,05 1447,89 20,97

4 10 35,5897261 -25,59 654,83 18,40

5 9 17,2928723 -8,29 68,77 3,98

6 – 7 9 11,7775851 -2,78 7,71 0,66

8 – 10 5 2,7019569 2,30 5,28 1,95

11 – 14 5 0,2364482 4,76 22,69 95,97

∑ 607 607,09 -0,09 114100,00 782,57

Fonte: Dados da pesquisa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Gráfico 4. Relação da frequência observada com a frequência teórica

de forma gradativa, já na realidade a mudança foi significativamente expressiva. A partir 
dessa verificação, já é possível inferir que não seria aderente ao modelo estudado, o que foi 
comprovado ao se testar a hipótese nula.

Diante disso, apresentam-se as considerações finais do presente estudo no próximo 
tópico.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O presente estudo teve por objetivo traçar um perfil da pesquisa em Mercado de Capitais 

no Brasil, no período de 1961 a 2016, dos periódicos com publicações de alto impacto, com 
classificação no estrato A2 no Qualis/CAPES da área de Administração, Ciências Contábeis 
e Turismo em 2010, bem como os periódicos específicos da área RBFin, RBMEC, CE e 
RC&F.

Desta forma, este estudo analisou 458 artigos de Mercado de Capitais, publicados 
em 12 periódicos científicos nacionais das áreas de Administração, Ciências Contábeis e 
Turismo — um foi excluído pelo fato de não apresentar nenhuma produção em mercado de 
capitais —, no período entre 1961 e 2016. Os artigos de Mercado de Capitais representaram 
6,12% do total de 7.489 artigos publicados nesses periódicos no período estabelecido na 
amostra, ressaltando-se que a produção brasileira representa somente 43% da produção das 
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estrangeiras. A RBFin, RC&F, RBMEC e RAE (Impresso) publicaram, respectivamente, a 
maior parte dos artigos de Mercado de Capitais.

A produção científica em Mercado de Capitais apresentou-se muito concentrada em 
poucos indivíduos, em poucas instituições das regiões sudeste e sul e publicadas, em sua 
maioria, em revistas especificas. Tal informação pode ser confrontada com a presença dos 
estados com maior participação na geração de PIB do país, bem como das instituições 
de ensino que tradicionalmente  mais formam pesquisadores nas áreas de Administração, 
Ciências Contábeis e Turismo.

A aplicação da análise estatística descritiva na amostra dos dados apresentou uma baixa 
produtividade e com grande variabilidade durante o período analisado. A maioria dos 
autores (76%) publicou apenas um artigo. Apenas 69 autores publicaram 3 ou mais artigos, 
representando 11,37% do total dos autores, e as frequências de produção não procedem 
de uma distribuição do tipo de lagrangiana de Poisson. Tais dados permitem inferir que 
a grande maioria dos artigos é resultante de trabalhos isolados não vinculados a núcleos 
de pesquisa voltados para a pesquisa na área de mercado de capitais. Uma exceção a essa 
inferência foram os artigos produzidos pelo IBMEC, antigo instituto de pesquisa criado em 
meados da década de 70, que além de manter um grupo de pesquisa focado em Mercado de 
Capitais, divulgava seus trabalhos em uma revista própria, a RBMEC.

Constatou-se, também, que a produção é predominantemente masculina, com 
representatividade de 84,18% dos autores.

Por fim, como limitações deste trabalho, podem ser destacadas: i) a concentração da 
análise em periódicos de áreas correlatas incluindo aqueles classificados no estrato A2 pelos 
representantes da área de Administração na Qualis/CAPES; e ii) a subjetividade inerente à 
análise de cada um dos autores deste trabalho, que pode ter levado a conclusões distintas 
para uma mesma situação/variável, apesar dos esforços empreendidos em dirimir todas as 
dúvidas e ambiguidades.

Desta forma sugere-se, para pesquisas futuras, a realização de estudos que analisem 
periódicos de outras áreas e classificações, em mercado de capitais, bem como a verificação 
das lacunas encontradas, como o fato de não se saber o motivo da ausência consecutiva 
durante cinco anos de publicações desse tema nos periódicos de alto impacto; a discussão 
dos resultados sobre a baixa produtividade do gênero feminino na área de mercado de 
capitais; a produtividade elevada encontrada em alguns períodos específicos; bem como o 
motivo pelo qual os periódicos elaboraram edições especiais em dados períodos.
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