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Analise das Metodologias

de Pesquisa Adotadas nos
Estudos sobre o Mercado de
Capitais no Brasil: 1999 a 2008

Resumo

A emergéncia do mercado de capitais no Brasil motivou
o desenvolvimento deste estudo no sentido de identificar as
metodologias utilizadas nas pesquisas publicadas sobre a
area. Para atingi-lo, foram analisados primeiramente os arti-
gos publicados em um periodo de 10 anos (1999 a 2008) nas
revistas brasileiras classificadas pela Capes como A1, A2, B1
e B2, dirigidas a area de financas e correlatas e, posterior-
mente, as conclusdes do Encontro da Associagdo Nacional de
Pés-Graduacédo e Pesquisa em Administracdo (EnANPAD),
do Encontro Brasileiro de Finangas (EBFIN) e do Congresso
da Associagdo Nacional dos Programas de Po6s-Graduagao
em Ciéncias Contabeis (ANPCONT). Foi usada uma aborda-
gem indutiva e a técnica de pesquisa bibliografica, realizan-
do busca dos artigos nas paginas eletronicas dos periddicos
e dos eventos. Os resultados demonstram que o método de
pesquisa mais utilizado é o de estudo de eventos, com apa-
ricdo em aproximadamente 60% dos estudos. Também se
observou que hé pouca explicitagdo das metodologias usadas
nos estudos. Outra contribui¢céo do presente artigo é a consta-
tacéo da caréncia de pesquisas que analisem as metodologias
em artigos sobre mercado de capitais.
Palavras-chave: Mercado de capitais. Metodologia.
Artigos. Pesquisa.

Abstract

The emergence of Capital Markets in Brazil motivated
the development of this study to identify the methodologies
used in published research on the area. To achieve it, one
analyzed the articles published within ten years (1999 to
2008) in Brazilian journals classified by Capes as A1, A2,
B1 and B2 directed to the area of finance and related. Later
one analyzed also those journals of the Conference of the
National Association of Graduate Studies and Research in
Administration (ENANPAD), of the Brazilian Finance Mee-
ting (EBFIN) and the Congress of the National Association
of Graduate Programs in Accounting Sciences (ANPCONT).
We used an inductive approach and technique of literature
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research, performing search for articles from the websites of
journals and conferences. The results demonstrate that the
most used research method is the study of events that appe-
ared in approximately 60% of studies. One also observed
that there is little explanation of the methodologies used in
the studies. Another contribution of this paper is the finding
of lack of research that analyzes the methodologies in the
articles on the capital market.

Key words: Capital Market. Methodology. Articles.
Research.

1. Introducéo

Segundo Kothari (2000), a literatura sobre o mercado de
capitais e demonstragdes contabeis vem crescendo rapida-
mente nas Ultimas décadas, notoriamente nos periédicos
académicos das areas de contabilidade e de finangas. Po-
de-se citar artigos sobre governanca corporativa, estrutura
de capital, dividendos, disclosure, mercados eficientes, re-
torno sobre agdes, entre outros.
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Uma das discussbes em tela no meio académico, na ela-
boracdo de trabalhos de conclusdes de cursos, disserta¢des,
teses e artigos, € a questdo metodologica para o desenvolvi-
mento destes, pois muitos ndo explicitam de forma clara o mé-
todo utilizado na realizacdo da pesquisa. Diante desse contex-
to, decidiu-se por um estudo que venha a responder o seguinte
problema de pesquisa: quais as metodologias mais utilizadas
nos artigos sobre o mercado de capitais, considerando os peri-
adicos e eventos brasileiros de maior importancia?

Em vista disso, o objetivo deste estudo ¢ identificar as me-
todologias utilizadas em estudos relacionados ao mercado
de capitais nos ultimos 10 anos (1999 a 2008) em periédicos
e eventos brasileiros. A pesquisa é desenvolvida com base
no método indutivo, em nivel descritivo. Este estudo podera
contribuir para revelar a metodologia utilizada pelos autores
consultados em suas obras.

ApoOs esta introdugéo, o artigo se encontra estruturado tal
como segue: a secdo dois apresenta a base metodolégica
para a pesquisa; na sequéncia, apresentam-se os resultados
da investigacdo e sua andlise; e, por fim, a se¢do quatro traz
as consideragdes finais, seguidas pelas referéncias.

Desenvolvimento deste estudo

Tendo em vista os propositos estabelecidos, esta pesquisa
usa o método indutivo, isto é, aquele que, ao partir das evi-
déncias, pode chegar as premissas gerais. Conforme Oliveira
(1997, p. 60), “apesar das grandes discussdes levantadas no
século XIX sobre o assunto, a indugéo é o método cientifico
por exceléncia e, por isso mesmo, &€ o método fundamental
das ciéncias naturais e sociais”. Em vista disso, a base tedrica
para o artigo é apresentada conforme sua necessidade na
explicacdo das evidéncias.

Este estudo também recebe a seguinte classificagdo: 1)
descritiva quanto aos objetivos, uma vez que busca relatar
a aplicacdo dos artefatos em uma situagao real, apenas re-
gistrando e descrevendo os fatos observados sem interferir
neles, no caso deste estudo, por relatar os objetivos e a con-
tribuicdo das publicagbes para o conhecimento; 2) aplicada
quanto a natureza do problema de pesquisa, tendo em vista
que busca gerar conhecimentos para a aplicagédo pratica; 3)
qualitativa quanto a abordagem do problema, haja vista a
natureza das evidéncias, sendo que ela caracteriza-se por
ter o ambiente como fonte direta dos dados; 4) longitudinal
quanto ao tempo por abordar um periodo de analise de 10
anos; e 5) bibliogréfica, pois, segundo Gil (2008), é o estu-
do elaborado a partir de material ja publicado, constituido
principalmente de livros, revistas, publicagcdes em periédicos
e artigos cientificos, jornais, boletins, monografias, disser-
tacdes e teses, visando ao levantamento de conceitos que
possam dar suporte para a pratica a ser adotada.

Com o objetivo de cobrir as principais publicagbes cien-
tificas brasileiras, em que a presenca de artigos sobre o
tema de estudo é esperado, foram selecionados os periédi-
cos a seguir descritos:

RAC: A Revista de Administracdo Contemporanea
E uma revista cientifica que tem como objetivo contribuir
para o entendimento aprofundado da administragcdo mediante
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a divulgacao de trabalhos de pesquisa, analises tedricas,
documentos, notas e resenhas bibliograficas que possam
subsidiar as atividades académicas e a agdo administrativa
em organizagdes publicas e privadas (RAC, 2009).

RAE: A Revista de Administracdo de Empresas

E uma revista generalista na area da administracio de empre-
sas e busca atender a um espectro amplo de dominios de conhe-
cimento, perspectivas e questdes. A RAE eletronica foi langada
em janeiro de 2002 com um perfil académico-cientifico, sendo
dedicada a professores, pesquisadores e estudantes de adminis-
tracdo e de &reas afins. Um dos objetivos do lancamento da RAE
eletrbnica foi ganhar agilidade na veiculagéo de trabalhos inéditos
sobre administracdo. Além disso, a gratuidade e a abrangéncia
de acesso proporcionadas pela internet oferecem maior visibilida-
de aos colaboradores da RAE eletronica (RAE, 2009).

RAUSP: A Revista de Administragcdo da Universidade
de Séo Paulo

Tem por objetivo publicar trabalhos conceituais, praticos e
de pesquisa que agreguem valor ao trabalho de académicos
e praticantes de administragcdo, missdo que vem cumprindo
ha mais de 30 anos. Seus leitores sdo professores, alunos de
graduacéo e pos-graduacgéo, consultores, empresarios e pro-
fissionais de empresas publicas e privadas (RAUSP, 2009).

REAd: A Revista Eletrénica de Administracédo

Criada em 1995 e publicada pela Escola de Administra-
¢ado da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, foi a
primeira revista eletronica da area na América Latina. Atu-
almente, possui um acervo com mais de 400 artigos publi-
cados, os quais recebem em média 150 acessos diarios de
leitores do Brasil e do exterior. A REAd é classificada como
B2 nos novos niveis de classificacdo do Sistema Qualis da
Capes (antigo Nacional A), e esta em diversos outros inde-
xadores (REAd, 2009).

BASE: A revista da Unisinos

E uma publicacdo quadrimestral da Universidade do Vale
do Rio dos Sinos (Unisinos). Os textos abordam assuntos
dentro das seguintes areas: estratégias organizacionais, ges-
tdo da competitividade, teoria da contabilidade e finangas cor-
porativas, e controle de gestdo (BASE, 2009).

RC&F: A Revista Contabilidade & Financas — USP

E uma publicagédo quadrimestral do Departamento de Con-
tabilidade e Atuaria da FEA/USP. Seu objetivo é a divulgacao
de artigos/trabalhos de professores/pesquisadores e alunos
de todo o pais, assim como do exterior (RC&F, 2009).

RBFIN: A Revista Brasileira de Financas

E a publicacéo oficial da Sociedade Brasileira de Finangas
e visa ao progresso e a disseminacdo do conhecimento sobre
financas no Brasil por meio da publicacdo de artigos técnicos
em todos os campos de pesquisa das finangas e da economia
financeira (RBFIN, 2009).
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RAM: A Revista de Administracao Mackenzie

E a revista cientifica bimestral do Programa de Pés-Gra-
duacdo em Administragcdo do Centro de Ciéncias Sociais e
Aplicadas (CCSA) da Universidade Presbiteriana Mackenzie.
Esse periddico abre espaco a divulgacao de trabalhos que tém
como objetivo dar sua contribuicdo cientifica ao conhecimento
da gestéo eficaz de negdcios em ambiente globalizado e de
alta competitividade, envolvendo a participa¢@o de docentes da
Universidade Presbiteriana Mackenzie e de outros centros de
exceléncia interessados nesses assuntos (RAM, 2009).

Revista de Economia Aplicada: A Revista de
Economia Aplicada

E uma publicagdo do Departamento de Economia da Fa-
culdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ri-
beirdo Preto da Universidade de S&ao Paulo. Foi originalmente
lancada em 1997 pelo Departamento de Economia da FEA/
USP e pela FIPE com o objetivo de suprir uma lacuna existen-
te no espaco editorial do pais ao optar por uma linha editorial
voltada exclusivamente para artigos cientificos sobre econo-
mia aplicada (REVISTA DE ECONOMIA APLICADA, 2010).

PPE: A revista Pesquisa e Planejamento Econémico

E uma publicagéo quadrimestral de anélises teéricas e em-
piricas sobre problemas econémicos elaborada por pesqui-
sadores do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada — Ipea
e de outras instituicdes. A PPE é editada nos meses de abril,
agosto e dezembro (PPE, 2010).

BBR: A Brazilian Business Review

Tem como foco principal, porém néo exclusivo, a publicagéo
de trabalhos sobre temas relacionados a gestao de negoécios,
gestao da informacéo, gestao da inovacao, estratégia, econo-
mia de empresas, controladoria e contabilidade (BBR, 2010).

A busca de dados deu-se a partir dos respectivos sites destas
revistas. O periodo de analise é de 1999 a 2008, o que compre-
ende as 10 ultimas publicagdes das revistas disponiveis até a
data da realizacéo desta pesquisa. O procedimento de coleta de
dados foi 0 seguinte: (1) utilizando-se o software Microsoft Word
ou Acrobat, dependendo do formato do arquivo, foram identifi-
cados todos os textos que continham as expressdes: a) mer-
cado de capitais, b) mercado de agbes, c) bolsa de valores,d)
Bovespa, e e) contabilidade, considerando o titulo e o resumo
do artigo; (2) destes, primeiramente, formou-se uma amostra de
142 artigos, os quais foram separados em um diretério especi-
fico e, entdo, examinados um a um. Realizou-se, também, uma
selecéo, que foi classificada de acordo com o artigo de Kothari
(2001), considerados assim validos aqueles em que o assunto
abordado direciona-se ao mercado de capitais na area de con-
tabilidade de acordo com a classificagao deste autor; (3) o con-
junto de arquivos que atendiam esse requisito foi considerado o
material-alvo; (4) em razéo disso, foram coletados os titulos dos
artigos e classificados por ano e revista nos quais foram apre-
sentados e, posteriormente, analisadas as metodologias destes.

Desse modo, foram consideradas 39 publica¢des sobre o
assunto mercado de capitais na contabilidade no periodo ana-
lisado conforme a Tabela 1. O Apéndice 1 mostra a listagem
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Tabela 1: Composi¢éo da Amostra

. Qualificacao Quantidade arti-
Revista .
Capes gos por revista
Revista de Economia A2 0
Aplicada

RAE Eletronica B1 1

RC&F B1 9

Revista Pesquisa e B2 0
Planejamento Econémico

REAd B2 2

BBR B2 1

Fonte: Sites das revistas

dessas publicacdes. Dando seguimento ao estudo, passa-se
a analise das evidéncias.

Andlise das evidéncias

“A histéria mostra que existe uma relagédo direta entre de-
senvolvimento financeiro e crescimento econdmico” (CASA-
GRANDE NETO; CINTRA NETO; MAGLIANO FILHO, 2002,
p. 20). A evolugéo do mercado de capitais permitiria um maior
aporte de investimentos e constituiria um incentivo a inovagéao
para as empresas que abrem seu capital e captam recursos,
0 que seria condi¢do necessaria para o desenvolvimento sus-
tentado da economia.

Considerando a importancia do mercado de capitais, os es-
tudos desenvolvidos sobre o tema poderiam ser classificados,
segundo Kothari (2001), da seguinte forma:

» Andlise das metodologias utilizadas no desenvolvimen-
to da pesquisa realizada sobre o mercados de capitais.

» Avaliagao das alternativas das medidas contabeis sobre
o desempenho considerando-se o retorno de agdes.

* Avaliacdo e pesquisa de analise fundamental: pesqui-
sas nas quais sao abordados os assuntos sobre divi-
dendos, capitalizag¢éo, lucros, investimentos e determi-
nantes de valor.

+ Eficiéncia de mercado: estudos relacionados a eficién-
cia de mercado.

Valor relevante das divulgagbdes contabeis de acordo
com as diversas normas de contabilidade: influéncia das
demonstragGes contabeis (disclosure) dentro das organiza-
coes.Percebe-se, embasadas no trabalho citado acima, as
oportunidades dos estudos que podem ser desenvolvidos
em meio ao tema mercado de capitais e sua contribuicao
nao somente a ciéncia como também as empresas e aos
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investidores, entre outros. Em sequéncia a isso, conforme ci-
tado na sec¢éo dois, os artigos foram tabulados (ver Apéndice
1) de acordo com a classificagdo mencionada acima. Por con-
seguinte, a primeira evidéncia que se tem através deste es-
tudo é a constatagéo de que, no periodo e nas revistas anali-
sados, nao foi encontrado nenhum artigo na area de mercado
de capitais que estudasse a classificagdo da metodologia dos
mesmos. Da analise das metodologias utilizadas nos artigos,
tem-se a estatistica mostrada na Tabela 2.

Para melhor descrever as metodologias e os resultados
observados, conforme tabela acima, cita-se a classificagéo de
Gil (2008), o qual classifica as pesquisas quanto aos objetivos
gerais em trés grupos: pesquisas exploratérias, pesquisas
descritivas e pesquisas explicativas. Com base na Tabela 2,
tem-se as evidéncias discutidas a seguir.

O estudo do tipo exploratério tem como principal finali-
dade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias
tendo em vista a formulagdo de problemas mais precisos ou
hipéteses pesquisaveis para estudos posteriores. De todos os
tipos de pesquisa, estas sdo as que apresentam menos rigi-
dez no planejamento. Habitualmente, envolvem levantamento
bibliografico e documental, entrevistas ndo padronizadas e
estudos de casos. Os procedimentos de amostragem e técni-
cas quantitativas de coleta de dados ndo sao costumeiramen-
te aplicados nessas pesquisas (GIL, 2008). Com essa classi-
ficacdo, somente cinco dos 39 artigos foram enquadrados por
seus autores, 0 que representa somente 12,82%. Gil (2008)
ainda acrescenta que as pesquisas exploratérias sao desen-
volvidas com o objetivo de proporcionar uma viséo geral, de
tipo aproximativo, acerca de determinado fato. Esse tipo de
pesquisa é realizado especialmente quando o tema escolhido
€ pouco explorado e torna-se dificil formular hipéteses preci-
sas e operacionalizaveis sobre ele.

Descritiva: somente 7,69% dos artigos componentes da
amostra foram classificados como descritivos. Esse tipo de
estudo tem como objetivo primordial a descricdo das carac-
teristicas de determinada populagédo ou fendmeno, ou o es-
tabelecimento de relagdes entre variaveis. Sdo indmeros os
estudos que podem ser classificados sob esse titulo, e uma
de suas caracteristicas mais significativas esta na utilizagéo
de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Explicativa: sdo aquelas que tém como preocupacgéao cen-
tral identificar os fatores que determinam ou que contribuem
para a ocorréncia dos fendmenos. Esse é o tipo de pesqui-
sa que mais aprofunda o conhecimento da realidade porque
explica a razdo e o porqué das coisas. Por isso mesmo, é

Tabela 2: Classificagéo dos Artigos

% em relacao a

Quanto aos procedimentos

o tipo mais complexo e delicado, ja que o risco de cometer
erros aumenta consideravelmente. Dentro dessa classificacéo,
enquadra-se a técnica do estudo de evento, situacéo identifi-
cada em mais de 61% dos artigos analisados, e que, conforme
Fama et al. (1969), consiste na andlise quanto a existéncia ou
ndo de uma reagéo significativa do mercado financeiro em re-
lacdo a evolugédo passada das cotagdes de uma ou mais em-
presas face a ocorréncia de um determinado evento. Este que,
por hipétese, poderia estar afetando seus valores de mercado.
Campbell, Lo e Mackinley (1997) definem estudo de evento
como o0 método pelo qual é possivel medir o efeito de um even-
to econdmico sobre o valor de uma determinada empresa. Tal
método é possivel e eficaz em razéo da hipotese de que, em
fungdo da racionalidade do mercado, o efeito de um evento
sera refletido imediatamente nos precos dos ativos.

Ainda em conformidade com Gil (2008), a pesquisa pode
ser classificada com base nos procedimentos técnicos, o que
corresponde ao seu planejamento numa dimensao mais am-
pla; ou seja, nesse momento, o investigador estabelece os
meios técnicos da investigacdo. Essa classificagdo compre-
ende diversos tipos; porém, como se percebe na Tabela 2, so-
mente quatro do total dos 39 artigos componentes da amostra
apresentaram a classificacdo com base no delineamento da
pesquisa, obtendo-se um artigo por classificacdo. Essas clas-
sificacbes sdo descritas abaixo:

Bibliografica: a pesquisa bibliografica é desenvolvida a
partir de material ja elaborado, constituido principalmente de
livros e artigos cientificos. A principal vantagem da pesquisa
bibliografica reside no fato de permitir ao investigador a co-
bertura de uma gama de fendbmenos muito mais ampla do que
aquela que poderia pesquisar diretamente. Essa vantagem se
torna particularmente importante quando o problema de pes-
quisa requer dados muito dispersos pelo espaco. No entanto,
essa vantagem pode comprometer em muito a qualidade da
pesquisa. Muitas vezes, as fontes secundarias apresentam
dados coletados ou processados de forma equivocada. As-
sim, um trabalho fundamentado nessas fontes tende a repro-
duzir ou mesmo ampliar esses erros.

Documental: a pesquisa documental assemelha-se muito
a pesquisa bibliogréfica. A Unica diferenca entre ambas esta
na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa bibliografica
se utiliza fundamentalmente das contribuicbes de diversos
autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental
vale-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento
analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa. O desenvolvimento da pes-

% em relacao a

Quanto aos objetivos  Quantidade .. Quantidade

amostra total técnicos amostra total
Exploratorio 5 12,82 Bibliografico 1 2,56
Explicativo 24 61,54 Ex post facto 1 2,56
(estudo de eventos) Estudo de campo 1 2,56

Total Artigos 39

Fonte: Sites das revistas

100,00
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Total Artigos 39

100,00
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quisa documental segue os mesmos passos da pesquisa bi-
bliografica. Apenas ha que se considerar que, enquanto na
pesquisa bibliografica as fontes sdo constituidas, sobretudo,
por material impresso localizado em bibliotecas, na pesquisa
documental as fontes s@o muito mais diversificadas e disper-
sas. Ha, de um lado, os documentos de primeira mao que nao
receberam qualquer tratamento analitico, tais como documen-
tos oficiais, reportagens de jornal, cartas, contratos, diarios,
filmes, fotografias, gravagdes etc.; e, de outro lado, existem
os documentos de segunda mao, que de alguma forma ja fo-
ram analisados, tais como relatérios de pesquisa, relatérios
de empresas, tabelas estatisticas etc.

Ex post facto: a traducgdo literal da expressao ex post facto
€ “a partir do fato passado”. Isso significa que, nesse tipo de
pesquisa, o estudo foi realizado ap6s a ocorréncia de varia-
¢bes na variavel dependente no curso natural dos aconteci-
mentos. O proposito basico dessa pesquisa é verificar a exis-
téncia de relagdes entre variaveis. A pesquisa ex post facto é
uma investigacéo sistematica e empirica na qual o pesquisa-
dor ndo tem o controle direto sobre as variaveis independen-
tes porque ja ocorreram suas manifestagcdes ou porque séo
intrinsecamente ndo manipulaveis. Nesse caso, sdo feitas
inferéncias sobre a relagdo entre variaveis sem observacao
direta a partir da variagdo concomitante entre as variaveis in-
dependentes e dependentes.

Estudo de campo: o estudo de campo apresenta muitas
semelhancgas com o levantamento. De modo geral, pode-se
dizer que o levantamento tem maior alcance e o estudo de
campo, maior profundidade: o levantamento procura ser re-
presentativo de universo definido e oferecer resultados ca-
racterizados pela preciséo estatistica. Ja o estudo de campo
procura muito mais o aprofundamento das questoes propos-
tas do que a distribuicdo das caracteristicas da populagéao
segundo determinadas varidveis. Como consequéncia, o
planejamento do estudo de campo apresenta maior flexibi-
lidade, podendo ocorrer mesmo que seus objetivos sejam
reformulados ao longo da pesquisa. No estudo de campo,
investiga-se um unico grupo ou comunidade em termos de
sua estrutura social, ou seja, ressaltando a interagdo entre
seus componentes. Dessa forma, tende a utilizar muito mais
técnicas de observagdo do que de interrogagéo.

Além das classificagdes embasadas acima, obteve-se trés
artigos classificados como empiricos, o que significa aproxi-
madamente um percentual de 18%. Classifica-se a pesquisa
empirica de acordo com Martins (2002, p. 34):

[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagcao
de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados mar-
cadamente quantitativos. Privilegiam estudos praticos. Suas
propostas tém carater técnico, restaurador e incremental.
Tém forte preocupagdo com a relagdo causal entre as vari-
aveis. A validacédo da prova cientifica & buscada através de
testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematiza-
¢cdo das definicdes operacionais.

Verifica-se, além da falta de artigos no que tange a anali-
se das metodologias dos artigos relacionados ao mercado de
capitais, outras duas constatacdes: (1) a questdo do grande
numero de artigos realizados com o método do estudo de even-

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 13, n. 51, p. 5 - 16, maio/ago. 2011

to, o que sugere um grande espacgo a se desenvolver em es-
tudos nessa &rea com a utilizagdo de outras técnicas; e (2) a
ma identificacdo da metodologia, pois se verifica que muitos
artigos ndo apresentam a classificagéo dela ou ndo eram claros
e objetivos. Contudo, para dar maior robustez aos resultados
encontrados, foram coletados, também no periodo de 10 anos,
utilizando-se do mesmo método de busca utilizado para coleta
nas revistas os artigos publicados nos seguintes congressos:

ANPAD — O Encontro da ANPAD — EnANPAD - realiza-
se anualmente no més de setembro, e é hoje o maior even-
to da comunidade cientifica e académica de administracao
no pais. Nos ultimos 3 anos, em cada evento, cerca de 3
mil trabalhos nas diversas areas teméaticas foram subme-
tidos a apreciagdo, dos quais aproximadamente mil foram
apresentados (ANPAD, 2009). O evento encontra-se na
332 edigcéo, estando dividido em 11 divisbes académicas,
dentre elas estdo as divisdes de finangas e contabilidade.
A ANPAD ¢ hoje o principal 6rgéo de interagdo entre pro-
gramas associados, grupos de pesquisa da area e a comu-
nidade internacional. Chegou aos 30 anos de atividades e
reline mais de 60 programas associados (ANPAD, 2009).

EBFIN — A Sociedade Brasileira de Finangas (SBFIN), es-
tabelecida em 23 de julho de 2001, durante a realizagdo do
Primeiro Encontro Brasileiro de Finangas, é uma associagao
de estudiosos da area de financas. Ela abrange académicos,
estudantes e profissionais do setor, e visa incentivar o estudo
de finangas no pais, bem como desenvolver e disseminar o
conhecimento de teorias e técnicas para elevacédo da qualida-
de do ensino, da pesquisa e da aplicagédo pratica em ativida-
des de gestao financeira e de investimentos.

Mais especificamente, os objetivos da SBFIN compreen-
dem: promover a realizacdo de encontros anuais, nos quais
sejam apresentados e discutidos trabalhos de pesquisa sobre
financas por pesquisadores e técnicos brasileiros e estrangei-
ros; disseminar conhecimentos e informacgdes relevantes para
os estudiosos da area de finangas (EBFIN, 2009).

ANPCONT: O Congresso da ANPCONT é um evento
académico importante da Associagcdo Nacional dos Progra-
mas de Pos-Graduagdo em Ciéncias Contabeis. Ele propor-
ciona a interagdo da comunidade académica, pesquisadores,
professores e estudantes, representando um meio de divul-
gacdo da producdo técnico-cientifica da area das ciéncias
contabeis. Concentra discussdes relativas a controladoria e
contabilidade gerencial; contabilidade para usuarios externos;
mercados financeiros, de crédito e de capitais; e a educagao
e pesquisa em contabilidade. Portanto, o evento busca esta-
belecer uma ligacéo entre estudos académicos e aplicagdes
em organizacgdes, possibilitando aos participantes conhecer
mais profundamente os diversos enfoques dos estudos em
ciéncias contabeis. (ANPCONT, 2010)

Do total de 479 artigos que primeiramente foram selecio-
nados através do método de busca ja descrito, 106 fizeram
parte da amostra final dos artigos publicados em congressos
(na contagem da quantidade de artigos, os que ja haviam sido




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Carla Helena Schilling Carlos Alberto Diehl

Cléa Beatriz Macagnam

Tabela 3: Classificagcdo dos Artigos Publicados em Congressos

% em relacao a

i
CJELLEELD amostra total

Quanto aos objetivos

Exploratério 5 4,75

59,43
Explicativo (estudo de evento) 63

Quanto aos . % em relacéo a
; . Quantidade

procedimentos técnicos amostra total

Bibliogréafico 7 6,60

Ex post facto 2 1,88

Estudo de campo 1 0,94

Total Artigos 106 100,00

verificados na selecdo realizada através das revistas foram
contados como zero). Esses artigos também foram classifica-
dos de acordo com o trabalho de Kothari (2001) e verifica-se
que, também no periodo em estudo, ndo houve trabalhos que
analisaram a metodologia dessas publicagcdes (Apéndice B).
Do resultado da anélise de identificagdo da metodologia des-
ses artigos, verifica-se que, quanto a classificagdo dos obje-
tivos, 59,43% sao identificados como explicativos (estudo de
eventos), 14,15% e 4,75% representam o tipo descritivo e ex-
ploratdrio, respectivamente. Quanto aos procedimentos técni-
cos, 6,60% sé&o do tipo bibliogréafico; 7,54%, do tipo documen-
tal; 1,88%, ex post facto; e 0,94%, do tipo estudo de campo.
Percebe-se que os resultados obtidos também corroboram os
ja encontrados nos artigos selecionados nas revistas: 1) ne-
nhum artigo que estude a metodologia dos artigos; 2) grande
quantidade de artigos utilizando-se do método do estudo de
eventos; e 3) ma identificagdo da metodologia dos artigos.

Consideracoes finais

O objetivo principal deste estudo foi verificar a metodologia
adotada em pesquisas no que tange ao assunto mercado de
capitais. Para tal, foi realizada uma pesquisa de método indu-
tivo, sendo do tipo descritiva quanto aos objetivos, aplicada
quanto a natureza do problema pesquisado, qualitativa quan-
to a abordagem do problema, longitudinal quanto ao tempo,
e bibliogréafica quanto ao delineamento. A fonte dos dados foi
obtida, primeiramente, junto as revistas RAC, RAE, RAUSP,
REAd, BASE, RC&F, RBFIN, RAM, BBR, Revista de Economia
Aplicada e Revista Pesquisa e Planejamento Econémico, ob-
tendo-se uma amostra de 39 artigos. Em um segundo momen-
to, para dar maior robustez aos resultados encontrados, foram
coletados artigos nos congressos da ANPAD, EBFIN e ANP-
CONT, obtendo um total de mais 106 artigos para verificacao.

A literatura sobre os temas mercado de capitais e de-
monstragdes contabeis tem crescido nas ultimas décadas,
especialmente nos periédicos académicos das areas de con-
tabilidade e de finangas (KOTHARI, 2000). Essa afirmagéao
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Total Artigos 106 100,00

pode ser comprovada através das estatisticas do Encontro da
Associacao Nacional dos Programas de Pds-Graduagao em
Administracdo (EnNANPAD), o qual em 1999 teve um total de
30 publicag¢des, possuindo um grande aumento de publica-
¢des em 2005 para 119 artigos. Posteriormente, nos anos de
2006, 2007 e 2008, obteve-se o total de 798, 968 e 997 ar-
tigos publicados, respectivamente. Especificamente sobre o
mercado de capitais, tomando ainda como base os numeros
do EnANPAD, no primeiro ano desta pesquisa (1999) havia
apenas uma publicagdo sobre o assunto, mas ja no ano de
2008 foi registrado um total de 14 publicagdes.

Os resultados, primeiramente, demonstram a ainda pe-
quena quantidade de artigos publicados na area, e, posterior-
mente, verifica-se que a metodologia do estudo de evento é
a mais utilizada nesse tipo de estudo, estando presente em
61,54% dos artigos publicados em revistas. Essa constatacéo
é confirmada com os artigos publicados em congressos, entre
os quais 59,43% apresentam o método.

Como contribuicbes, este estudo (1) identifica a auséncia
de trabalhos que tenham o objetivo de verificar a metodologia
adotada nos estudos de mercado de capitais, pois, conforme
classificacdo de nossa amostra com base no artigo de Kothari
(2001), ndo se obteve artigos que estudassem esse objetivo;
(2) a metodologia de estudo de eventos foi utilizada em mais
de 50% dos estudos e demonstra que muito ainda tem-se a
desenvolver em pesquisas desse tipo, utilizando-se também
de outros métodos; (3) e, por fim, percebe-se a falta de clare-
za, ou até mesmo a néo identificagdo da metodologia utilizada
nos artigos. Como limitagdo, o presente estudo fez a anali-
se em revistas e congressos de ambito nacional, sendo que
novos estudos podem ser realizados inserindo-se revistas e
congressos internacionais.

Uma sugestéao que pode ser feita, em vista das evidéncias
obtidas pela investigacdo, € verificar se os fendmenos aqui
mostrados se repetem nos periodicos e eventos estrangeiros,
a fim de identificar se esses séo caracteristicos da produgéao
académica brasileira ou da propria area.
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Apéndice 1: Amostra de Artigos e Revistas

Andlise das metodologias utilizadas no desenvolvimento dos artigos

Ne Congresso/ Ano Artigo
revista

Avaliacao das alternativas das medidas contabeis sobre o desempenho considerando-se o retorno das acoes

1 RAC 2006 Influéncia e causalidade entre o mercado de a¢des e o mercado de opcdes: revisdo de literatura e novos resultados

1 RAM 2007 Efeitos da governanca corporativa e da performance empresarial sobre o turnover de executivos no Brasil: compa-
rando empresas familiares e nao familiares

1 RBFIN 2007  Existe alguma relagdo entre retornos contabeis e retornos do mercado de agdes no Brasil?

1 RBFIN 2008 Transmissao financeira entre 0 mercado acionario e o mercado de titulos de divida

1 RC&F 2007 O fendmeno de retornos anormais decorrentes da incluséo e excluséo das agdes na carteira tedrica do indice Bovespa

1 RC&F 2005 Dividendos e lucros anormais: um estudo nas empresas listadas na Bovespa

1 REAd 1999  Maior visibilidade ou integracdo do mercado de capitais brasileiro? Os efeitos das listagens das agdes de empresas brasi-
leiras no mercado norte-americano através do mecanismo de recibos de depésitos de acdes

1 RAUSP 2000 Avaliagdo dos retornos das agdes de empresas concordatarias

1 RAUSP 2004 Adogéo de praticas de governanga corporativa e o0 comportamento das a¢des na Bovespa: evidéncias empiricas

1 RAUSP 2007 Governancga corporativa: impactos no valor das companhias abertas brasileiras

1 RAUSP 2007  Analise empirica da reacdo do mercado de capitais brasileiro aos anincios de fusdes e aquisicdes ocorridos entre
1994 e 2001

Avaliacao e pesquisa de analise fundamental: dividendos, capitalizacao, lucros, investimentos e determinantes de valor

1 BASE 2008 O efeito da liquidez sobre a rentabilidade de mercado das a¢des negociadas no mercado acionario brasileiro

1 RAUSP 2006 O impacto das decisdes de investimento das empresas no valor de mercado das agdes negociadas na Bovespa no
periodo de 1996 a 2002

Eficiéncia de mercado

1 RAC 2002 Eficiéncia fraca, efeito dia-da-semana e efeito feriado no mercado acionario brasileiro: uma analise empirica sis-
tematica e robusta

1 RC&F 2005 Mercado de capitais: racionalidade versus emogao

1 BBR 2008 O perfil fundamentalista das carteiras vencedoras e perdedoras na Bovespa no periodo de 1995 a 2002
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Valor relevante das divulgacoes contabeis de acordo com as diversas normas de contabilidade: influéncia das demonstra¢oes contabeis

(disclosure) dentro das organizacoes

1 BASE 2008 A relagdo entre o timeliness e a utilidade da informacdo contébil e os mecanismos de governanca corporativa: evi-
déncias no mercado acionario brasileiro

1 RAM 2005 A evolucao recente da transparéncia dos fatores de risco nas informagdes contabeis: uma analise de empresas bra-
sileiras de telecomunicac¢des

1 RC&F 2008 Conservadorismo contabil e timeliness: evidéncias empiricas nas demonstragdes contabeis de empresas brasileiras
com ADRs negociados na bolsa de Nova lorque

1 RC&F 2006  Governanca corporativa e a reagao do mercado de capitais a divulgacao das informacdes contabeis

1 RAUSP 2008 Relacao de longo prazo e causalidade entre o lucro contéabil e o pre¢o das acdes: evidéncias do mercado latino-americano

Apéndice 2: Amostra de Artigos e Congressos

Analise das metodologias utilizadas no desenvolvimento dos artigos

Ne Congresso/ Ano  Artigo
revista

Avaliacao das alternativas das medidas contabeis sobre o desempenho considerando-se o retorno das acoes

1 ANPAD 1999 Evidéncia empirica da relagéo cross-section entre retorno e earnings to price ratio e book to market ratio no mercado
de agdes do Brasil no periodo de 1995 a 1998.

1 ANPAD 2001 Comportamento das variagdes de preco nos mercados de acoes da América Latina

1 ANPAD 2003 A relacédo entre market-to-book equity e lucros anormais no mercado de capitais no Brasil

1 ANPAD 2003 A relagéo risco-retorno: avaliagao de um modelo comportamental no mercado acionario brasileiro

1 ANPAD 2004 Aplicacdo do modelo de trés fatores de Fama e French no mercado acionario brasileiro — um estudo empirico no
periodo de 1995-2003

1 ANPAD 2005 Reagéo do mercado a alavancagem operacional: um estudo empirico no Brasil

1 ANPAD 2005 Determinantes microeconémicos e conjunturais e sua relacdo com a volatilidade das acées

1 ANPAD 2006 Analise empirica de modelos de valuation no ambiente brasileiro: fluxo de caixa descontado versus modelo de Ohlson

1 ANPAD 2007 Medidas de desempenho: um estudo sobre a importancia do lucro contabil e do fluxo de caixa das operagdes no
mercado de capitais brasileiro
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1 ANPAD 2007 Gerenciamento de resultados e volatilidade histérica

1 ANPAD 2008 Sustentabilidade empresarial e valor da empresa: um estudo de eventos no mercado brasileiro de agdes

1 ANPAD 2008 Retorno acionario e adesdo ao indice de sustentabilidade empresarial da Bovespa: um estudo de eventos

1 ANPAD 2008 A relacdo entre o retorno anormal e a responsabilidade social e ambiental: um estudo empirico na Bovespa no pe-
riodo de 1999 a 2006

1 ANPAD 2008 Efeito dia-da-semana no mercado brasileiro: uma analise sob a ética da liquidez, do retorno e da volatilidade

1 ANPAD 2008 Retornos anormais versus performances operacionais anormais de firmas brasileiras envolvidas em fusdes e aqui-
sicdes no periodo de 2002 a 2006

1 EBFIN 2001 O efeito dia-da-semana em mercados acionarios visto pela teoria de valores extremos: uma analise dos indices
Bovespa e Nasdaq composto

1 EBFIN 2001 Desempenho relativo de a¢des ordinarias e preferenciais

1 EBFIN 2003 O mercado de ADRs e a qualidade do mercado de ag6es no Brasil

0 EBFIN 2003 Dividendos e lucros anormais: um estudo nas empresas listadas na Bovespa

1 EBFIN 2004 Volatilidade dos retornos, variagdes de precos e volumes negociados: evidéncias das principais agdes negociadas
no Brasil

1 EBFIN 2006 Governanca corporativa e estrutura de propriedade no Brasil: causas e consequéncias

1 EBFIN 2007 Previsdo néo linear de retornos na Bovespa: efeitos de volume negociado em um modelo autorregressivo de tran-
sicao suave

1 EBFIN 2008 Testando o “mito de investimento”: € uma boa estratégia investir em a¢des de baixo indice P/L no Brasil?

1 EBFIN 2008 Uma investigagdo sobre a informatividade da analise técnica

1 ANPCONT 2007 Ganhos e perdas com os profetas do mercado: o valor das recomendagdes dos analistas
1 ANPCONT 2008 Impacto da aplicagdo de recursos através de debéntures e do valor da empresa no preco das agdes: uma analise
no Brasil

Avaliacao e pesquisa de analise fundamental: dividendos, capitalizacao, lucros, investimentos e determinantes de valor

0 ANPAD 2001 Os efeitos das decisdes de investimento das empresas sobre o0s precos de suas acdes no mercado de capitais

Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 13, n




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

Carla Helena Schilling Carlos Alberto Diehl Cléa Beatriz Macagnam

1 ANPAD 2002 Analise intraday do modelo black & sholes pelas volatilidades implicitas e condicionada Garch para
ativos brasileiros

1 ANPAD 2003 O comportamento dos dividendos versus lucros anormais

1 ANPAD 2005 A geragéo de valor em companhias brasileiras através da utilizagdo de direcionadores financeiros e ndo financeiros

1 ANPAD 2006 O paradoxo da sobrevalorizagéo dos pregos nas aberturas de capital no Brasil

1 ANPAD 2007 O impacto da analise fundamentalista na recompra de acées na Bovespa no periodo de 1994 a 2002

1 ANPAD 2007 Dividendos e juros sobre capital proprio: sinalizagao de lucratividade futura? Estudo no mercado brasileiro 1999/2004.

1 ANPAD 2008 Controle interno: um estudo sobre a sua participacdo na tomada de decisdo de investimento no mercado de
capitais brasileiro

Eficiéncia de mercado

1 ANPAD 2000 Pesquisa sobre a eficiéncia informacional do mercado brasileiro nos casos de fusées e aquisicoes

1 ANPAD 2002 A guerra entre comprados e vendidos no mercado de opgoes de compra da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

1 ANPAD 2004 O perfil fundamentalista das vencedoras e perdedoras na Bovespa apés o Plano Real

0 ANPAD 2006 Insiders conseguem retornos anormais? Estudos de eventos sobre as operacées de insiders das empresas de go-
vernanca corporativa diferenciada da Bovespa

1 ANPAD 2007 Avaliacdo empirica da existéncia de contetudo informacional nas posi¢cdes de contratos futuros em aberto de indice
Bovespa a respeito das cotagcdes médias do indice Bovespa a vista

1 EBFIN 2001 A aleatoriedade de passeio na Bovespa: testando a eficiéncia do mercado acionario brasileiro

1 EBFIN 2003 A relagéo entre os lucros das empresas e os pregos de suas acdes no mercado de capitais: uma aplicacao do teste
de causalidade de Granger

1 ANPCONT 2009 Teste da hipétese do caminho aleatério no Brasil e nos Estados Unidos

Valor relevante das divulgacoes contabeis de acordo com as diversas normas de contabilidade: influéncia das demonstracoes contabeis

(disclosure) dentro das organizacoes

1 ANPAD 2000 Demonstracao de fluxo de caixa de disponibilidade de recursos aos acionistas: o caso das empresas de transportes
aéreos da América Latina
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1 ANPAD 2002 Disclosure das companhias abertas: um estudo exploratério do departamento de relagées com investidores

1 ANPAD 2004 A capacidade informacional dos resultados contabeis no mercado brasileiro: a diferenca entre as acdes ordinarias e
as acoes preferenciais

1 ANPAD 2004 Governanca corporativa e reagdo do mercado de capitais as informagoes financeiras

1 ANPAD 2005 Evidenciagédo de ativos intangiveis: uma forma de minimizar os problemas causados pela selecéo adversa

0 ANPAD 2005 Governanca corporativa: nivel de evidenciagdo das informacdes e sua relagcdo com a volatilidade das agées do
Ibovespa

0 ANPAD 2005 Determinantes da defasagem na divulgagao das demonstracdes financeiras das companhias abertas brasileiras

1 ANPAD 2006 Estudo sobre divulgacao dos investimentos em capital humano (disclosure) e desempenho empresarial

1 ANPAD 2006 Divulgacéo voluntaria da demonstracéo dos fluxos de caixa no mercado de capitais brasileiro

1 ANPAD 2006 Evidenciagao voluntaria do capital intelectual no contexto brasileiro: cotejamento com os contextos internacional e
australiano

1 ANPAD 2006 Evidéncia empirica do impacto da adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa sobre o comporta-
mento das acdes na Bovespa

1 ANPAD 2007 Governanca e qualidade da informagao contabil: uma investigacao utilizando empresas brasileiras que aderiram ou
nédo aos niveis diferenciados de governanca da Bovespa

1 ANPAD 2007 Anélise do conteudo informacional do resultado contabil em us-gaap: um estudo de evento em companhias abertas
brasileiras que negociam ADRs na bolsa de Nova lorque

1 ANPAD 2007 Politicas de evidenciagao contabil: um estudo do poder preditivo e explicativo da teoria da legitimidade

1 ANPAD 2008 A relevancia da informagéo contabil no mercado de agdes brasileiro: uma analise da informagdo societaria e da
informagéo corrigida

1 EBFIN 2004 A reacao do mercado de capitais brasileiro a divulgacao de informacdes contabeis — parte 1: o efeito incondicional e
segundo o resultado do exercicio

0 EBFIN 2006 Determinantes da defasagem na divulgagao das demonstracdes financeiras das companhias abertas brasileiras

1 ANPCONT 2009 A relevancia da informacao contabil em periodo de crises macroeconémicas
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