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RESUMO

Objetivo: O objetivo desta pesquisa foi investigar o comportamento, o perfil e a tendéncia da
producao cientifica do tema Insider Trading no ambito académico brasileiro a luz da ARS e sob
a perspectiva do base de dados SPELL.

Método: Utilizou-se a andlise de redes sociais em 31 estudos a luz dos indicadores
sociométricos, que foram: (i) redes de dois modos dos periodos e dos autores; (ii) redes de dois
modos dos periddicos e dos autores; (ii1) redes de coautoria; (iv) redes das IESs; (v) redes de
cocitacoes; e (vi) redes das palavras-chave.

Resultados: 2015 foi o principal ano; Contabilidade Vista & Revista , o periddico central; Luiz
Felipe de Araujo Pontes Girao, o autor mais influente; UnB , a instituicdo mais central; Jensen
& Meckling (1976) , a citacao fundamental; insider trading, governanga corporativa, estudo de
evento, informacao privilegiada, assimetria de informagao, mercado de capitais, PIN foram as
palavras-chave centrais.

Conclusao: Este artigo cientifico conclui ao colocar em destaque o estado da arte do tema
Insider Trading na literatura cientifica brasileira, sob a perspectiva da ARS e a luz da base de
dados SPELL, contribuindo, assim, em insights para novos estudos, e, por consequéncia, para
o surgimento de futuras pesquisas académicas, e, concomitantemente, para o crescimento,
desenvolvimento e maturagdo da temética Insider Trading no ambito académico do Brasil.
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NSIDER TRADING: BEHAVIOR, PROFILE AND TRENDS IN BRAZILIAN
ACADEMIA

ABSTRACT

Objective: The objective of this research was to investigate the behavior, profile, and trends of
scientific production on the topic of Insider Trading in Brazilian academia, based on the SNA
and the SPELL database.

Method: Social network analysis was used in 31 studies, based on sociometric indicators: (1)
two-mode networks of periods and authors; (i1) two-mode networks of journals and authors;
(111) co-authorship networks; (iv) HEI networks; (v) co-citation networks; and (vi) keyword
networks.

Results: 2015 was the most important year; Contabilidade Vista & Revista was the central
journal; Luiz Felipe de Araujo Pontes Girdao was the most influential author; UnB was the most
central institution; Jensen & Meckling (1976) was the key citation; insider trading, corporate
governance, event study, privileged information, information asymmetry, capital markets, and
PIN were the central keywords.

Conclusion: This scientific article concludes by highlighting the state of the art of the topic
Insider Trading in Brazilian scientific literature, from the perspective of the SNA and in light
of the SPELL database, thus contributing insights for new studies, and, consequently, for the
emergence of future academic research, and, concomitantly, for the growth, development and
maturation of the topic Insider Trading in the academic field in Brazil.

Keywords: Insider Trading. Brazilian Academy. Brazilian Journals. SPELL. SNA.

1 INTRODUCAO

O uso da informagao privilegiada (ou privada) relevante ainda ndo divulgada, em outros
termos Insider Trading, é tema que caminha ao redor do mundo e parte dos Estados Unidos da
América (EUA) desde a crise de 1929, logo, o uso de informagdes privilegiadas nos EUA
fundamenta-se, nominalmente, na proibi¢do de fraude encontrada na Regra 10b-5 da Lei da
Bolsa de Valores deste pais. Com isso, o Insider Trading é entendido como o uso de informagdes
privilegiadas realizadas na negociacdo de valores no mercado mobilidrio para obten¢do de
beneficios economicos, sendo considerado uma pratica criminosa também no Brasil (Cunha &
Murcia, 2021; Gomes & Andrade, 2023).

Logo, ao analisar a pratica do Insider Trading, busca-se desenvolver conceitos que se

correlacionam com as areas da Economia e do Direito, mais especificamente o Penal, a partir
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da analise de possiveis falhas na estrutura juridica do mercado de valores mobiliarios, fazendo
surgir a assimetria de informagdo, fendmeno que é abordado pela Teoria da Agéncia e que
fundamenta a governanga corporativa (Llanes, 2009; Ribeiro & Santos, 2015; Martins & Paulo,
2013; Amaral, Freitas & Andrade, 2022).

Acresce-se ao dizer que a assimetria informacional (insider information) (Martins &
Paulo, 2014), ¢ a manifestagdo designada para afirmar que uma das partes interessadas
(stakeholders) estd em posse de maiores, melhores ou as mais importantes informagdes que a
outra. Posto isto, ressalta-se que a situacdo assimétrica ¢ uma condi¢do estranha, irregular,
quando utilizada de forma tergiversada a fim de obter vantagens ilicitas dos seus usuarios da
informacao, fazendo surgir um comportamento desleal perante o mercado financeiro (Gomes
& Andrade, 2023).

Dessa maneira, essa assimetria informacional rompe com a fun¢do de resguardar a
transparéncia e simetria de toda informacdo chamada como publica, desvinculando-se do
principio da transparéncia. Compreende-se entdo que, no mercado financeiro, o poder da
informacao privilegiada na tomada de decisdo ¢ comprovado ndo somente pelo carater de
impacto que experimenta no cenario dos negdcios dos stakeholders, mas por abranger, também,
a capacidade de que uma assimetria informacional, ¢ capaz de intervir diretamente na
confiabilidade dos investidores no funcionamento e na estrutura de todo o mercado corporativo
(Gomes & Andrade, 2023).

Considera-se assim que uma das principais causas da ocorréncia de Insider Trading ¢é
de oportunizar a mensuragao de lucros instantaneos por meio de informagdes privilegiadas que
se fazem relevantes, pois estas ainda ndo foram divulgadas a todas as partes interessadas, ou
seja, os stakeholders. Portanto, os principais individuos dessa pratica sdo as pessoas que sao
diretamente ligadas as decisdes estratégicas das organizacdes, e sua ocorréncia estd conectada
a utilizagdo de suas posi¢des profissionais favorecidas para a obtengdo de informacgdes
privilegiadas importantes que possam influenciar nos pregos e nos retornos futuros das agdes
das corporacdes, antes que essas informagdes privilegiadas cheguem ao conhecimento do
publico em geral (Martins, Paulo & Albuquerque, 2013; Farias, Freitas & Vicente, 2015; Borges
& Andrade, 2019; Gomes & Andrade, 2023).

Deste modo, a pratica do Insider Trading ¢ considerada ilegal na grande parte dos paises,
inclusive no Brasil, conforme o artigo 27 da Lei n°® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, cabendo

a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), por meio da recomendagdo 44/2021, investigar e
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punir este crime (Martins, Paulo & Albuquerque, 2013; Farias, Freitas & Vicente, 2015; Borges
& Andrade, 2019; Gomes & Andrade, 2023).

Isto posto, verifica-se que o Insider Trading tem sido investigado sob a 6tica de varios
temas (Ventura, Decourt, Ventura Jinior, Alencar & Alves, 2024), na literatura cientifica
brasileira, tais como fusdes e aquisi¢des (Camargos, Romero & Barbosa, 2008), contabilidade
(Llanes, 2009), avaliagdao de empresas (Girdo, Martins & Paulo, 2014), governanga corporativa
(Martins & Paulo, 2014), CVM (Farias, Freitas & Vicente, 2015), crise financeira (Martins &
Paulo, 2016); assimetria informacional (Pordeus, Girdo & Duarte, 2021), mercado de capitais
(Ventura et al., 2024).

De maneira macro, estes estudos cientificos manifestam a relevancia do tema Insider
Trading na academia, em razdo deste assunto referir-se ao ato de conduzir transagdes com
valores mobiliarios aproveitando-se de informacdes nao publicas. Reforca-se que esse
comportamento prejudica seriamente a justica € a transparéncia do mercado, como, também,
afeta os lucros dos investidores comuns, exacerbando a assimetria de informacodes, fazendo com
que os precos das agdes se desviem de seu verdadeiro valor (Lucey, Kumar & Sureka, 2023;
Cao, Wang & Yang, 2025; Lopes, Ferreira & Ferreira, 2025).

Desta maneira, o tema Insider Trading ¢ um topico de pesquisa cientifica central, e,
portanto, importante na comunidade académica global, sendo necessario o aprofundamento de
seus estudos, sobretudo, no que compete ¢ sob a perspectiva da investigacdo da produgao
cientifica (Lucey, Kumar & Sureka, 2023; Cao, Wang & Yang, 2025; Lopes, Ferreira & Ferreira,
2025).

Diante disso, ressalta-se que as andlises de pesquisas métricas, como ¢ o caso da
sociometria, também conhecida como Andlise de Redes Sociais (ARS), fornecem informagoes
concisas, convincentes e potencialmente objetivas, sendo, assim, essenciais para o
entendimento e posterior compreensao da estrutura ¢ da formagdo das redes sociais e dos
campos de pesquisa dos atores responsaveis pela criagdo de valor cientifico, bem como para a
avaliacdo do desempenho académico e para o progresso cientifico de um determinado tema
(Chen, Zhang, Lau, Wang, Wang & Zhang, 2023; Moraes, Furtini, Prado, Castro Junior &
Ceretta, 2024; Ribeiro, 2024c; Simonn, 2025).

Tendo em vista o exposto, este estudo apresenta a questdo de pesquisa que o alicergou
e o norteou, que foi: Qual o comportamento, o perfil e a tendéncia da producado cientifica do
tema Insider Trading no ambito académico brasileiro a luz da ARS e sob a perspectiva do base

de dados SPELL? E o objetivo responsavel por ajudar a responder a presente pergunta de
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pesquisa foi: Investigar o comportamento, o perfil e a tendéncia da produgao cientifica do tema
Insider Trading, no ambito académico brasileiro a luz da ARS, e sob a perspectiva da base de
dados SPELL.

Justifica-se a escolha do Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) em razdo
desta ser uma base de dados prestigiada nas areas do conhecimento da Administracdo, da
Contabilidade e do Turismo, sendo que este banco de dados conta com um comité consultivo
formado por membros da Associa¢do Nacional de Pos-Graduagao e Pesquisa em Administragao
(ANPAD), fator que imprime mais credibilidade e confiabilidade cientifica a mencionada base
de dados (Ribeiro, 2023; Sadocco & Lima, 2025).

Diante do contexto, ressalta-se que o SPELL ¢ um sistema de indexacgdo, pesquisa €
disponibilizagdo gratuita de producdo cientifica, € tem como objetivo promover o acesso,
organizacao, disseminac¢do e analise da producao cientifica das citadas areas do conhecimento,
logo, o SPELL cumpre com uma dupla missdo: (i) organizar, num unico banco de dados, um
significativo acervo de informagdes, conhecimentos e (ii) proporcionar acesso livre a usuarios
interessados na producdo cientifica de diversos temas que se relacionam aos mencionados
campos do saber (IBEPES, SPELL. 2024).

Diante disso, enfatiza-se que o SPELL ¢ uma das principais base de dados brasileira que
¢ usada por pesquisadores em estudos sociobibliométricos, para a busca da produgdo da
pesquisa cientifica de temas académicos (Ribeiro, 2024b; Ribeiro, 2025a), como ¢ o caso do
Insider Trading.

As consequéncias deste estudo cientifico encontram-se em seu ineditismo, visto que, até
o presente momento, ndo foram encontradas pesquisas similares a esta, ou seja, se propondo a
investigar o comportamento, o perfil e a tendéncia da producdo cientifica do tema [Insider
Trading no ambito académico brasileiro a luz da ARS e sob a perspectiva do base de dados
SPELL.

Aqui se faz um adendo ao informar que, recentemente foram publicados dois estudos
métricos que investigaram o tema Insider Trading (Baker, Duo, Dutta & Li, 2025; Dote-Pardo
& Severino-Gonzalez, 2026) no ambito académico internacional, utilizando-se das bases de
dados: Web of Science e Scopus, contudo, nenhuma destas pesquisas se prop0s a investigar o
referido tema na academia do Brasil sob a perspectiva da SPELL e a luz da ARS de maneira
predominante.

Assim sendo, a relevancia desta pesquisa também se encontra na analise de seus dados

por meio dos indicadores sociométricos (Ribeiro, 2025d), contribuindo, assim, para
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desenvolver o conhecimento do tema [Insider Trading, servindo, por conseguinte, como
matéria-prima para trabalhos académicos futuros.

Esta pesquisa contribuird também para fornecer uma andlise do estado da arte da
estrutura ¢ da formagdo das redes sociais dos atores envolvidos no processo de criacdo e
constru¢do do conhecimento cientifico acerca do tema Insider Trading sob a perspectiva dos
periodicos indexados no sistema de dados SPELL, proporcionando assim em sua maior difusao,

disseminacao, socializagao e amadurecimento no ambito académico do Brasil.

2 INSIDER TRADING

O Insider Trading expressa um desafio espantoso a estabilidade, transparéncia e justica
do mercado financeiro global. O Insider Trading ¢ definido como o ato de negociar valores
mobiliarios com base em informagdes privilegiadas relevantes e nao publicas. Deste modo, o
Insider Trading permite que seus agentes obtenham vantagens injustas as custas de investidores
comuns, €, portanto, o Insider Trading ¢ um crime financeiro persistente € complexo que mina
a integridade do mercado corporativo, desgastando a confianga dos investidores e criando
condigdes desiguais nos sistemas financeiros em todo o mundo (Powell, Long, Patterson &
Martin, 2024).

Perante o exposto, ressalta-se que, agéncias reguladoras, tais como a Comissdao de
Valores Mobiliarios dos EUA, ou seja, a Securities and Exchange Commission (SEC) e a
Autoridade de Conduta Financeira, isto €, a Financial Conduct Authority (FCA), buscam
implementar uma variedade de mecanismos de vigilancia, mas sua eficicia ¢ frequentemente
limitada pelo volume, velocidade e variedade de dados de mercado. Assim sendo, compreende-
se que a utiliza¢do de informacgdes privilegiadas, melhor dizendo, Insider Trading, € o conceito
consagrado para denominar as transagdes desleais, porque insidiosas, realizadas no ambito do
mercado de capitais pelos agentes desse tipo de informacdes (Santos & Andrade, 2022; Powell,
Long, Patterson & Martin, 2024).

A face do dito, ressalta-se que a pratica do crime de Insider Trading comegou a ser
condenada pela legislacdo do Brasil desde o século XX, entretanto, com o advento da reforma
da Lei das Sociedades Andnimas, ou seja, Lei n® 6.404/76 e da Lei n® 6.385/76, a fiscalizacao,
o combate e as discussdes sobre o tema Insider Trading, e a sua utilizagdo incorreta de
informagdes privilegiadas ganharam grande notoriedade no Brasil (Leal, Silva Neto & Leonel,

2022).
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Diante do exposto, salienta-se que na esfera penal, a conduta do Insider Trading é
tipificada no artigo 27-D da Lei n° 6.385/76, melhor explicando, em 2001, foi ascendida uma
reforma na Lei n°® 6.385/76, pela Lei n° 10.303/01, que delimitou acerca do ambito criminal de
puni¢do de Insider Trading, com a inclusio do artigo 27-D, na Lei n® 6.385/76. A face do
exposto, ressalta-se que a Lei brasileira, se alicercou e se baseou no Direito dos EUA o qual
afirma que o prognoéstico de puni¢des € obrigatorio a qualquer individuo que faca a utilizagdo
de informagdes privilegiadas, adquirindo, ou vendendo, a posse de informagdes ndo publicas
(Santos & Andrade, 2022).

Sendo assim, a Lei do Brasil se distingue, no contexto administrativo, no ambito civel e
no panorama criminal, os /nsiders de tipo: primarios (corporate insiders), temporary insiders
e secundarios (tippers ou tippees). Os Insiders primarios sao nomeados de institucionais, pois
contam com o acesso direto a informacao privilegiada em razdo do cargo que ocupam,
exemplificando, os acionistas controladores e pessoas que compdem os conselhos de
administracao (Amaral, Freitas & Andrade, 2022; Santos & Andrade, 2022).

Ja os segundos, correspondem aos agentes que, de forma tempordria e eventual,
desenvolvem interagcdes com a empresa, de maneira que obtém informagdes privilegiadas a
respeito da mesma, como, por exemplo, advogados e consultores; e o Insider secundario que ¢
o individuo que recebe de maneira direta ou indireta informagdes privilegiadas a respeito da
empresa e realiza, a partir dessas, operagoes no mercado de valores mobiliarios (Amaral, Freitas
& Andrade, 2022; Santos & Andrade, 2022).

No que diz respeito aos insiders, os resultados da pesquisa dos autores Girao, Martins e
Paulo (2015) apontaram que as negociagdes dos insiders sdo importantes para as tomadas de
decisdes de investimentos dos investidores e, ainda, a tempestividade dessas informagdes
privilegiadas também exerce impacto nestas tomadas de decisdes, sendo as negociagdes
anormais aquelas que t€m maior influéncia nas tomadas de decisdes de investimentos em ativos
de risco (Girdo, Martins & Paulo, 2015).

Deste modo, as negociagdes dos insiders podem ser fator preponderante para adicionar
informatividade ao sistema de precos das ag¢des. Deste modo, constata-se e entende-se a
importancia da transparéncia das negocia¢des dos insiders, para que os participantes do
mercado de capitais possam fiscalizar e controlar melhor as suas operagdes, bem como a
utilizagdo de alguma estratégia de investimento baseada nos sinais dos insiders (Girdo, Martins

& Paulo, 2015).
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Diante disso, constata-se que a atuacao dos insiders no mercado de capitais, impacta na
assimetria de informagdo e, por consequéncia no valor das empresas, tendo em vista que a
assimetria informacional pode afetar a valoragao ou a precificagdo das empresas. Assim, pode-
se constatar que as empresas que tenham agdes negociadas sob a influéncia de informagdes
privilegiadas poderao ter sua avaliagdo de valor enviesada, pois estas informacgdes privilegiadas
podem impactar em vantagens a seus usuarios, ou insiders, influenciando em suas avaliacdes e
decisoes de investimento (Camargos, Romero & Barbosa, 2008; Girao, Martins & Paulo, 2014).

Em suma, o Insider Trading ¢ exposto como a situacdo em que o insider percebe
discrepancias entre o valor e o preco de valores mobiliarios, e, logo, com base em informagao
relevante privilegiada e sigilosa que possui, faz a negociagao de titulos para capturar o real valor
de sua vantagem informacional. Deste modo, trata-se de informagdes que, caso divulgadas,
alterariam a visao dos demais investidores sobre o valor da empresa e seus valores mobiliarios,
movendo o preco das agdes para cima ou para baixo. Em regra, a agdo do insider visa obter
lucro com esse movimento ou entdo evitar perdas para a empresa (Nascimento, 2022).

Em contrapartida, as negociagdes com uso de informacgdes privilegiadas podem gerar
oportunidades para que alguns atores do mercado de capitais lucrem em detrimento de outros,
levando a uma transferéncia de riqueza entre os investidores. Salienta-se que no mercado de
capitais brasileiro existe legislagdo especifica que caracteriza o Insider Trading como crime,
como, por exemplo, o artigo 155 da Lei Federal n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que
discorre sobre o dever de lealdade do gestor e sobre conservar reserva sobre os negocios da
empresa (Camargos, Romero & Barbosa, 2008; Girdo, Martins & Paulo, 2014; Martins, Paulo
& Girdo, 2016).

Ainda no que concerne a legisla¢do no Brasil sobre /nsider Trading, a CVM tem poderes
para disciplinar, fiscalizar e normatizar a atuacdo dos diversos integrantes do mercado de
capitais, abrangendo todas as matérias referentes ao mercado mobiliario (Vasconcelos, Galdi &
Monte-Mor, 2016). Entdo, evidencia-se que a CVM, por meio de sua nova Resolucdo 44, de 23
de agosto de 2021, tem um potencial de impactar o entendimento e a compreensao do conteudo
dos elementos normativo-juridicos do tipo incriminador de Insider Trading.

Em outras palavras, essa Resolug¢do visa disciplinar, a divulgacdo de informacgdes
relevantes, a negociagcdo de valores mobilidrios importantes ndo divulgados e, finalmente, a
divulgacdo de informagdes sobre a negociagdo de valores mobilidrios. Entdo, caso ocorra
violagdo das muitas disposi¢des contidas na citada Resolucdo, podera redundar ndo apenas em

infracdo administrativa, mas em auténtico ilicito penal.

FUTURE STUDIES RESEARCH JOURNAL | SA0 PAULO | V.18 | N.1|P. 01 - 30| E940 | 2026.

@080

EY MG HMHD


https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2026.v18i1.940
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

@ Ribeiro, H. C. M. (2026). Insider Trading: Comportamento, Perfil e Tendéncia na Academia do

Brasil. Future  Studies  Research  Journal: Trends and  Strategies [FSRJ], 18(1), ¢940.
https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2026.v18i1.940

Nesse ponto, a questdo reside em como a mencionada Resolugdo pode embasar e nortear
o tipo penal previsto no artigo 27-D da Lei n° 6.385/1976. O artigo 27-D da Lei n° 6.385/1976
apresenta o nomen juris de utilizacdo incorreta de informagao privilegiada. Assim, todas as
condutas incriminadas sob esta rubrica enfocam ao uso de informacgdo importante ainda nao
divulgada ao mercado de valores mobiliarios. Constata-se, assim, que existe grande
interdependéncia do artigo 27-D da Lei n® 6.385/1976 com a Resolucdo CVM n° 44/2021. Por
fim, salienta-se que o artigo 27-D da Lei n° 6.385/1976 antevé crime de reclusdo de um a cinco
anos e multa de até trés vezes o montante da vantagem ilegal conseguida em razdo desse citado

crime (Martins, Paulo & Girdo, 2016; Netto, Mello & Bertolino, 2022; Nascimento, 2022).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo deste estudo foi investigar o comportamento, o perfil e a tendéncia da
producao cientifica do tema Insider Trading no &mbito académico brasileiro a luz da ARS e sob
a perspectiva do base de dados SPELL.

Para se conseguir alcangar este objetivo, usou-se a ARS que ¢ a metodologia que detém
meios de investigagao para conhecer, entender e compreender as relagdes que existem entre os
atores. Ressalta-se que, para se conseguir detalhar a ARS, foi necessario, na primeira etapa da
pesquisa, tabular e mensurar os indicadores bibliométricos, portanto, a bibliometria foi uma
técnica de analise basica e fundamental para se obter os indicadores de ARS (sociométricos)
deste estudo (Sampaio, Sacerdote, Fonseca & Fernandes, 2015; Dutra & Eboli, 2022; Silva,
Oliveira & Gongalves, 2022; Ribeiro, 2024a).

Ainda em relagdo a ARS, ressalta-se que esta ¢ formada pelas redes one-mode (um
modo) e pelas redes two-mode (dois modos). Quer dizer, as redes de dois modos abrangem as
interagdes entre dois conjuntos distintos de atores, pois o termo “modo” se vincula as categorias
particulares dos atores. Sendo assim, a rede de um modo se distingue quando atores de uma
rede social t€ém vinculos com outros atores da mesma categoria, como, por exemplo, uma rede
dos pesquisadores; e a rede de dois modos se caracteriza quando seus atores possuem conexoes
com atores de outras categorias, ou seja, de categorias diferentes (Tomaél & Marteleto, 2013;
Ribeiro, 2025¢).

Destarte, a rede de dois modos ¢ apresentada pelo elo entre atores diferentes em uma
unica rede social, isto €, como um Unico sistema social, exemplificando as relagdes entre autores
e periodicos, que sdo dois conjuntos de atores dispares, em uma mesma rede social (Tomaél &

Marteleto, 2013; Ribeiro, 2025c).
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E relevante salientar que as estruturas e as formagdes das redes sociais sdo analisadas
por meio de componentes que as constituem, que sdo: nds — que sdo os atores; lagos — que sdo
as conexdes entre os atores; diade — que sdo as conexdes compostas entre dois atores; triade —
que sdo as conexdes formadas por um conjunto de trés atores; componentes gigantes — que € o
maior grupo da rede social; small-world ou mundos pequenos — que sdo os grupos de atores
com lagos fortes; buracos estruturais ou lacunas estruturais — que sao as falhas na estrutura e na
formacdo da rede social; densidade — que € o nimero de conexdes existentes entre os atores; €
a centralidade — que s@o os atores com maior numero de relagdes, isto €, parcerias com outros
atores (Iritani, Morioka, Carvalho & Ometto, 2015; Sampaio et al., 2015; Melo, Jesus & Musial,
2024; Ribeiro, 2025b).

Consequentemente, ressalta-se que a densidade ¢ uma medida que define a intensidade
de coesdo interna da rede social. Deste jeito, quando existe uma relagdo direta entre todos os
atores da rede social, esta rede € definida como uma rede social completa. Com isso, determina-
se a densidade de uma rede social pelo quociente entre o total de interagdes existentes na rede
€ o numero maximo possivel de relacdes para a rede social, o que € correspondente a dizer que
¢ uma rede social completa (Williams dos Santos & Farias Filho, 2016; Gracio, 2018).

Considerando isso, evidencia-se que a densidade de uma rede social varia de 0 (zero),
significando que todos os atores da rede estao desconectados, a 1 (um), equivalendo a dizer que
¢ uma rede social que tem todos os seus atores ligados. Complementa-se ao afirmar que a
densidade retrata que quanto mais densa ¢ a rede social mais préxima de um sera seu calculo,
portanto, mais padronizados serdo os atores, e, uma rede social com baixa densidade ¢
mensurada com um valor inferior a 0,2, assinalando que ¢ uma rede social dispersa e com baixa
coesdo interna (Williams dos Santos & Farias Filho, 2016; Gracio, 2018).

Quando se trata das medidas de centralidades, colocam-se em relevo a centralidade de
grau (degree) e a centralidade de intermediacdo (betweenness). Estas medidas estdo entre as
mais frequentemente usadas por autores em pesquisas com enfoque na ARS. Degree manifesta
o nimero de conexdes (parcerias) que um ator possui com os demais atores da rede social,
viabilizando assim caracterizar a posi¢do estrutural do ator em intera¢do aos outros atores da
rede social, logo, quanto maior for a mensuracdo da degree, maior serd a centralidade do ator
(Favaretto & Francisco, 2017; Welter, Souza, Trajano & Behr, 2021; Urbizagastegui-Alvarado,
2022).

J& a betweenness manifesta 0 nimero de caminhos mais curtos entre quaisquer outros

dois atores. Por exemplo: “ator a” e “ator b”, que passam pelo “ator ¢”. Desta maneira, a
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betweenness faz o calculo da capacidade do ator de intermediar o fluxo e a troca de informacao,
comunicac¢do e conhecimento entre os atores da rede social. Acrescenta-se ao dizer que tanto a
degree, quanto a betweenness sio representadas em porcentagem nas redes sociais dos atores
(Gracio, 2018; Facin, Barbosa, Matsumoto, Cruz & Salerno, 2022; Ribeiro, 2025b).

Destas propriedades de centralidades, usou-se nesta pesquisa de maneira mais
proeminente a centralidade de intermediacdo, em razao desta ser a mais fundamental no que
concerne ao estabelecimento de relagdes entre os clusters dos atores, melhor dizendo, o
betweenness ¢ relevante para a visualizacdo do fluxo de informagdo e para a troca de
conhecimento entre os atores, que, neste caso, para esta pesquisa foram os autores, Instituigdes

de Ensino Superior (IESs), palavras-chave e as citagdes (Ribeiro, 2025b).

3.1 Procedimentos de coleta e analise dos dados

O universo de pesquisa colocou em destaque todos os estudos cientificos dos periddicos
indexados na base de dados do SPELL, nas areas de Administracao, Contabilidade ¢ Turismo.
Complementa-se que a motivagao de usar o banco de dados SPELL neste trabalho académico,
¢ em razao deste a partir de 2015 passar a mensurar o indice de impacto dos periodicos
indexados, usando os seguintes indices: (a) nimero médio de referéncias por artigo; (b) impacto
(2 e 5 anos); (c) indice de imediatismo; (d) taxa de autocitacdo; (e) impacto (2 anos sem
autocitacao); (f) impacto (5 anos sem autocitagdo); (g) meia-vida de citacdo; e (h) indice H
(Rafael, 2023).

Isto posto, o H-SPELL ¢ considerado transparente para a realizagao de aferi¢des exatas
no que tange ao impacto das revistas cientificas na area do saber da Administragdo,
Contabilidade e Turismo, sendo a Unica base de dados brasileira que ¢ usada para a avaliacao
dos periddicos pela Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES)
(Rosa & Romani-Dias, 2019).

Assim sendo, o banco de dados SPELL ¢ visto como o principal sistema de indexagao
da producdo cientifica de pesquisas da area de Administragdo, Contabilidade e Turismo do
Brasil, sendo assim muito utilizado por pesquisadores que estudam e publicam artigos
cientificos métricos com foco na revisao da literatura. Em suma, constata-se uma tendéncia de
evolucdo deste estilo e enfoque de estudos que usam o banco de dados SPELL para a busca da
pesquisa cientifica no Brasil (Cassundé¢, Barbosa & Mendonga, 2018; Ribeiro, 2023; Ribeiro,
2025a).
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O processo de coleta da amostra das pesquisas sobre o tema Insider Trading ocorreu da
seguinte maneira: a) digitacdo das palavras-chave selecionadas no filtro de busca do SPELL
conhecido como “drop down boxes”; b) selecdo das pesquisas no SPELL; ¢) procura pelas
palavras-chave nos campos: titulos, resumos e palavras-chave das pesquisas; d) defini¢do da
amostra, mediante a leitura dos titulos e/ou resumos de cada pesquisa.

No SPELL, colocou-se um filtro com as palavras-chave: “Insider Trading”; “Insider
Information”; “Privileged Information”; “Informagdo Privilegiada”;, e “Informacdes
Privilegiadas™. Justifica-se a escolha destas palavras-chave, em razdo de estas serem aderentes
a questao e ao objetivo desta pesquisa; e por propiciarem, de maneira geral, a procura e a sele¢ao
das pesquisas que publicaram sobre o tema Insider Trading nas revistas cientificas indexadas
na base de dados SPELL.

Manifesta-se que a data de inicio e término da busca e a posterior tabulacao dos dados
das pesquisas ocorreu entre 09/06/2025 e 10/06/2025. Por consequéncia, a amostra resultou em
31 pesquisas, em um recorte temporal dos periodos de 2000 a 2025, totalizando 26 anos. Versa-
se que a referida temporalidade foi condicionada as pesquisas encontradas no sistema de dados
SPELL, isto € a primeira pesquisa sobre o tema Insider Trading somente surgiu no ano de 2000
e sua ultima publicacdo ocorreu no ano de 2025, mais especificamente em 10/06/2025.

Salienta-se que a aferi¢do dos indicadores sociométricos, ou seja, de ARS, como
também a criagdo das matrizes simétricas (redes de um modo) e a geracdo das matrizes
assimétricas (redes de dois modos) das redes sociais dos atores, e, suas respectivas visualizagdes
graficas se deram nas datas de inicio 10/06/2025 e término 02/08/2025.

Os dados e as informagdes sociométricas foram calculadas por meio do software
UCINET e a visualizagdo grafica das redes sociais foi realizada por intermédio do software
NetDraw. Acrescenta-se ao dizer que as analises das 31 pesquisas foram efetuadas atendendo
aos indicadores sociométricos, isto €, de ARS, que foram: (i) redes de dois modos dos periodos
e dos autores; (ii) redes de dois modos dos periddicos e dos autores; (iii) redes de coautoria;
(iv) redes das IESs; (v) redes de cocitagdes; e (vi) redes das palavras-chave.

Salienta-se que, para melhor visualizar as redes de cocitagdes desta pesquisa, foram
criados codigos para os atores (Tomaél & Marteleto, 2013), exemplificando, cddigo 30 que
equivale a citacdo de: Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Ressalta-se também que estes
codigos foram gerados nas planilhas do software Microsoft Excel na medida em que as citagdes
eram sendo achadas e tabuladas na matriz simétrica das redes de cocita¢do. Portanto, cada

c6digo ndo corresponde a posi¢do de influéncia da citacdo no que diz respeito a centralidade de
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intermediagdo, mas sim o niumero da linha da planilha que correspondeu ao momento em que
as citagdes foram sendo encontradas nas respectivas pesquisas (Ribeiro, 2025¢). Por fim, a

Figura 1 faz um resumo do passo a passo do percurso metodologico desta pesquisa.

Busca pelos artigos cientificos sobre o tema Insider Trading na base de dados do SPELL

\~Z

Uso das palavras-chave para a busca dos artigos cientificos sobre o tema Insider Trading na base de
dados do SPELL

\Z

Selecdo e escolha dos artigos cientificos sobre o tema /nsider Trading na base de dados do SPELL

72

Download dos 31 artigos cientificos sobre o tema /nsider Trading na base de dados do SPELL

\~Z

Tabulagdo dos 31 artigos cientificos sobre o tema Insider Trading no software Microsoft Excel

72

Mensuracao das matrizes simétricas e assimétricas das redes one-mode e two-mode sobre o tema
Insider Trading por meio do software UCINET

\Z

Criagao das visualizagdes graficas das redes one-mode e two-mode sobre o tema Insider Trading por
meio do software NetDraw

Figura 1: Percurso metodologico
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A secao abordou a analise ¢ a discussao dos resultados dos 31 estudos sobre o tema
Insider Trading sob a 6tica da ARS e sob a perspectiva da base de dados SPELL.
4.1 Redes de dois modos dos periodos e dos autores

A Figura 2 fez emergir as redes de dois modos dos 17 periodos e dos 63 autores.
Ressalta-se que a centralidade de grau foi a medida usada para colocar em realce os periodos

mais centrais a luz dos autores.
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Figura 2: Redes de dois modos dos periodos e dos autores
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Estes periodos, por ordem decrescente de centralidade, foram: 2015, 2008, 2016, 2014,
2021 e 2013. Destes seis anos mais centrais, cinco fazem parte do cluster que ficou em grifo da
Figura 2, evidenciando assim que, o principal fluxo e troca de informagdo sobre o tema Insider
Trading na academia brasileira, ocorreu entre os anos de 2013 e 2021.

Em outros termos, estes anos, em realce, foram os intervalos de tempo que tiveram mais
autores publicando seus respectivos achados e contribuigdes sobre a tematica objeto de estudo,
e tal achado, pode ser uma indicagdo de uma provavel tendéncia de crescimento do assunto
Insider Trading na literatura cientifica brasileira sob a perspectiva dos periddicos indexados no
banco de dados SPELL.

Por fim, esse comportamento de alguns periodos ficarem em destaque, por meio de um
cluster maior, sob a Otica dos autores, pode ser visto sob a perspectiva de outras pesquisas de
ARS, tal como o estudo de Ribeiro (2025d) que investigou o desempenho e a propensdo da
formagao das redes sociais da producdo cientifica do tema Lei Sarbanes-Oxley divulgada nos

periddicos cientificos indexados na biblioteca eletronica SPELL.

4.2 Redes de dois modos dos periodicos e dos autores

A Figura 3 revela as redes de dois modos dos 25 periddicos e dos 63 autores. Manifesta-
se ao dizer que a medida utilizada para enfatizar as revistas cientificas mais centrais sob a

perspectiva dos autores, foi o degree.
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Figura 3: Redes de dois modos dos periddicos e dos autores
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Deste jeito, os peridodicos mais influentes, por ordem decrescente de centralidade, foram:
Contabilidade Vista & Revista (CV&R), Caderno Profissional de Administracdo da UNIMEP
(CPA), RAC-Eletronica (RAC-E), Revista Enfoque: Reflexao Contabil (Enfoque), Revista de
Administracdo e Contabilidade da UNISINOS (BASE), Revista de Administracdo da USP
(RAUSP), Revista Contabilidade & Financas (RC&F), Revista de Contabilidade do Mestrado
em Ciéncias Contabeis (RCMCC) e Revista Universo Contéabil (RUC).

Aqui se faz um adendo ao enfatizar que estes achados vao em direcao de maneira similar
aos resultados encontrados no estudo de Ribeiro (2023) o qual investigou o comportamento ¢ a
tendéncia da formagdo das redes sociais e da producdo cientifica do tema Governanga
Corporativa, divulgada nos periddicos cientificos indexados na biblioteca eletronica SPELL.
Salienta-se que, o Insider Trading, ¢ destacado pela Teoria da Agéncia que alicerga e norteia a
governanga corporativa (Llanes, 2009; Martins & Paulo, 2013; Amaral, Freitas & Andrade,
2022).

Destas revistas cientificas mais centrais, seis sdo aderentes as Ciéncias Contabeis
(CV&R, Enfoque, BASE, RC&F, RCMCC e RUC) e trés sdo origindrias da éarea de
Administragdo (CPA, RAC-E e RAUSP), o que denota que os autores buscam divulgar mais
seus resultados e suas contribui¢cdes sobre o tema Insider Trading em periddicos nativos do
campo do saber da Contabilidade, sob a dtica da base de dados SPELL.

Agora, no que concerne a amostra das 25 revistas cientificas, constata-se que 14 sdo

provenientes do campo do saber da Administracdo (CPA, RAC-E, RAUSP, REGE, REUNA,
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RAE, RECADM, RGO, TPA, BAR, CGPC, JSCI, RAC e RGC) ¢ 11 sdo especificas da area do
conhecimento da Contabilidade (CV&R, Enfoque, BASE, RC&F, RCMCC, RUC, RBFin,
RBGN, RCO, RGFC e Contexto). Neste caso, os pesquisadores t€m uma breve escolha por
publicar seus achados em revistas cientificas mais aderentes a area do saber da Administragao.

No entanto, de maneira macro, o assunto Insider Trading, para esta pesquisa, ¢
divulgado de maneira bem equilibrada, tanto em periddicos da area do conhecimento da
Administracdo, como em revistas académicas das Ciéncias Contabeis, mostrando com isso ser
uma tematica horizontal e interdisciplinar em ambas as areas do saber, sob a perspectiva da
biblioteca eletronica SPELL.

Sendo assim, os resultados vislumbrados neste topico podem contribuir para ajudar
autores, estudiosos, pesquisadores, especialmente os iniciantes, e leitores sobre o tema Insider
Trading, no que confere a saber onde o referido assunto costuma ser mais divulgado, no que
tange as revistas cientificas, e, por conseguinte, os periddicos mais centrais € que costumam,
sincronicamente, divulgar, disseminar e socializar mais a tematica objeto de investigacdo na

academia do Brasil, a luz do banco de dados SPELL.

4.3 Redes de coautoria

A Figura 4 visualiza as redes de coautoria que foram formadas por 63 nods e por 150
lagos. Salienta-se que os autores com maior influéncia foram colocados em destaque por

intermédio da centralidade de intermediagao.
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Figura 4: Redes de coautoria
Fonte: Dados da pesquisa (2025)
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Estes pesquisadores mais centrais, por ordem decrescente de influéncia, foram: Luiz
Felipe de Aratjo Pontes Girdo, Paulo Henrique de Oliveira, Edilson Paulo e Orleans Silva
Martins. E interessante notar que destes quatro autores mais centrais, trés estudiosos se
conectam mais fortemente e diretamente, sdo eles: Luiz Felipe de Araujo Pontes Girdo, Edilson
Paulo e Orleans Silva Martins. Complementa-se ao salientar que Edilson Paulo e Orleans Silva
Martins também ficaram entre os autores mais centrais no tema governanca corporativa
(Ribeiro, 2023), assunto este que vem sendo investigado sob a 6tica do Insider Trading na
academia brasileira (Martins & Paulo, 2014).

Tal fato pode ser constatado por meio das interagcdes ocorridas entre eles, em outras
palavras, Edilson Paulo e Orleans Silva Martins publicaram sete estudos em parceria; Luiz
Felipe de Aratijo Pontes Girdo e Orleans Silva Martins divulgaram trés pesquisas juntos; e
Edilson Paulo e Luiz Felipe de Aratjo Pontes Girdo evidenciaram também trés investigagdes
em conjunto.

Tal acdo impactou diretamente seus respectivos destaques como autores mais centrais
desta pesquisa. Além disso, acrescenta-se ao dizer que os pesquisadores Otavio Ribeiro de
Medeiros e Alberto Shigueru Matsumoto divulgaram trés estudos em parceria, porém nao
tiveram relacdes com outros autores, impactando seus realces como autores centrais deste
estudo.

Ainda analisando as redes de coautoria deste estudo, enfatiza-se que sua densidade foi
mensurada em 0.0445, sendo equivalente a 4,45% ao montante das relagdes entre os 63
pesquisadores identificados e contemplados na Figura 4. Esta revelagdo manifesta que a rede
de autoria desta pesquisa tem baixa densidade, influenciando no surgimento dos chamados
small-world, impactando, com isso, no surgimento de lacos fracos nas redes sociais dos
pesquisadores deste estudo, intervindo, assim, na coesdo interna dos lagos sociais entre os
autores, que se mostra fraca em razdo da baixa densidade da rede de coautoria, interferindo,
assim, no baixo desenvolvimento e na fluidez do fluxo e da troca de informagao, conhecimento
e comunicagdo entre os autores desta investigacdo, no que concerne ao tema eixo desta
pesquisa, levando, assim, a impactar no seu crescimento, aperfeicoamento e maturidade na
academia do Brasil (Williams dos Santos & Farias Filho, 2016; Gracio, 2018; Ribeiro, 2023;

Ribeiro, 2025b), sob a perspectiva das revistas cientificas organizadas na base de dados SPELL.
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4.4 Redes das IESs

A Figura 5 detecta as redes das IESs que foram compostas por 23 nos e por 26 lagos. A

centralidade de intermediagdo colocou em énfase as IESs mais relevantes.
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Figura 5: Redes das IESs
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Posto isto, as IESs que ficaram em destaque, por ordem decrescente de centralidade,
foram: Universidade de Brasilia (UnB), Universidade Federal da Paraiba (UFPB), Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC) e Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). E
interessante notar que: (i) todas as IESs mais centrais sdo publicas, ratificando a relevancia
destas universidades para a divulgacdo, disseminagdo e socializagao do saber cientifico na
academia; (ii) o cluster, em realce da Figura 5, contempla as trés primeiras universidades mais
centrais desta pesquisa, vislumbrando, assim, que o maior fluxo de informacao e troca de
conhecimento sobre o tema /nsider Trading esta enfatizado neste grupo de estudos em destaque.

Diante do exposto, os achados desta subsecao sao corroborados no estudo de Ribeiro e
Santos (2015), ao constatarem que as IESs: UnB, UFPB, UFSC e UFRGS estdo entre as mais
proficuas no que diz respeito a producao cientifica do tema governanga corporativa que tem
instrumentos capazes de minimizar a assimetria informacional, que ¢ uma condigdo irregular
que se manifesta em decorréncia do Insider Trading (Pordeus, Girdo & Duarte, 2021; Gomes
& Andrade, 2023).

Ainda investigando a Figura 5, ressalta-se que a aferi¢do da densidade da rede das IESs
foi calculada em 0.0514, correspondendo a 5,14% das conexdes efetivamente realizadas entre
as 23 IESs identificadas nesta pesquisa, significando que a rede das IESs se apresenta com baixa

densidade, interferindo, assim, na harmoniza¢ao do fluxo de publicacdao de dados, informagdes
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e conhecimentos acerca do tema objeto de analise desta pesquisa (Williams dos Santos & Farias
Filho, 2016; Ribeiro, 2025b).

Acrescenta-se e reitera-se ao revelar que, apesar da baixa densidade da citada rede
social, o maior cluster grifado na Figura 5 ajuda a identificar e conferir que as IESs pertencentes
a este cluster detém uma maior coesdo, e, que, portanto, evidencia que ha uma propensao de
contribuicdo maior entre estas diferentes universidades, sobretudo, com as IESs de maior
centralidade de intermediacao, tornando esse maior cluster relevante na rede das IESs, uma vez
que a maioria das IES se encontra interagindo entre si de maneira direta ou indireta,
influenciando, assim, no fluxo e na troca da produgdo académica das pesquisas cientificas sobre
o assunto principal deste estudo na literatura cientifica do Brasil (Sampaio et al., 2015; Ribeiro,
2024a), sob a perspectiva dos periddicos indexados no banco de dados SPELL.

Por ultimo, adiciona-se ao dizer que, apesar da baixa densidade da rede das IESs, o
maior grupo de IES, grifado na Figura 5, pode revelar uma tendéncia de colaborag¢do robusta
entre estas distintas IESs, tornando o maior cluster o elemento de maior importancia na rede
destas IESs, uma vez que a maioria destas IES se encontra vinculada entre si de forma direta
ou indireta, influenciando, assim, no fluxo da produgao cientifica das pesquisas sobre o assunto

objeto de analise (Sampaio et al., 2015; Ribeiro, 2025b).

4.5 Redes de cocitacoes

Ter ciéncia dos autores mais citados viabiliza aos pesquisadores compreenderem quais
estudiosos sao referéncia na producao cientifica da pesquisa sobre o tema objeto de pesquisa,
logo, a andlise das redes de cocitacdo auxilia na compreensdo da estrutura e da formagdo
intelectual, bem como revela um painel prospectivo do tema em analise (Iritani et al., 2015;
Dutra & Eboli, 2022). A face do exposto, a Figura 6 foi criada a qual coloca em evidéncia as
redes de cocitagdoes que foi constituida por 665 nds e por 31.072 lagos. A centralidade de

intermediagado foi responsavel por colocar em realce as citagdes mais dominantes.
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Figura 6: Redes de cocitagdes
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Ressalta-se que, o componente gigante foi organizado por 569 nos e por 28.408 lagos.
Aqui se faz um adendo ao explicar que o componente gigante ¢ o maior elemento da rede, pois
os vértices daquele cluster se encontram todos vinculados entre si, ajudando a identificar uma
rede coesa, e, por conseguinte, revelando uma tendéncia de colaboracdo intensa entre os atores
(citagdes), logo, o componente gigante ¢ o elemento de maior importincia em uma rede social
(Sampaio et al., 2015; Ribeiro, 2025b). Isto posto, os autores que ficaram em destaque na rede
de cocitagdo, por ordem decrescente de mérito, no componente gigante, grifado e visualizado

na Figura 6, foram:
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30. Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976); 80. Fama, E. F. (1970); 531. Bardin, L.
(1979); 109.Lei Federal n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976; 27. Hendriksen, E. B., Breda,
M. F. V. (1999); 333. Martins, G. A., & Thedphilo, C. R. (2007); 412. Eisenhardt, K. M. (1989);
141. Akerlof, G. A. (1970); 119. Fama, E. F. (1991); 221. Albanez, T., & Valle, M. R. (2009);
84. Martins, O. S., Paulo, E., & Albuquerque, P. H. M. (2013); 239. Shleifer, A., & Vishny, R.
W. (1997); 36. Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976; 81. Grossman, S. J., & Stiglitz, J. E.
(1980); 96. Jaffe, J. F. (1974); 338. Perez, M. M., & Fam4, R. (2006); 131. Myers, S. C., &
Majluf, N. S. (1984); 102. Barbedo, C. H.; Silva, E. C., & Leal, R. P. C. (2009); 77. Easley, D.,
Kiefer, N. M., O'Hara, M., & Paperman, J. B. (1996); 75. Easley, D., Hvidkjaer, S., & O'Hara,
M. (2002); 57. Silveira, A. D1 M. da (2015); 216. Soares, R. O., Rostagno, L. M., & Soares, K.
T. C. (2002); 116. Comissao de Valores Mobiliarios (2013); 25. Girao, L. F. D. A. P., Martins,
0. S., & Paulo, E. (2015); 6. Camargos, M. A., Romero, J. A. R., & Barbosa, F. V. (2008); ¢
120. Fidrmuc, J. P., Goergen, M., & Renneboog, L. (2006). Deste modo, este sao os artigos
(citagdes) mais utilizados pelos autores, formando, assim, o nucleo de referéncias sobre o tema
objeto de investiga¢ao (Simonn, 2025).

Em suma, e ao considerar e salientar que foi utilizada a centralidade de intermediagao
para aferir e colocar em destaque os estudos (autores) mais citados nas redes de cocitagdao
visualizadas mediante a Figura 6, estas pesquisas (estudiosos) mais centrais sao vistas como
“pontes” que assessoram, alicergam e norteiam o processo de discussdo tedrica sobre o tema
foco desta pesquisa. Pode-se considerar também que estes autores (estudos) ficaram em énfase
por possuirem artigos cientificos excepcionalmente populares, ou seja, muito citados e
relevantes, logo apds serem publicados na literatura académica, significando que estes autores
(pesquisas) mais citados s3o dominantes para uma possivel discussdo de assuntos emergentes e
que conduzem e fundamentam o tema central desta investiga¢do (Facin et al., 2022; Ribeiro,

2025¢).

4.6 Redes das palavras-chave

A Figura 7 fez enxergar as redes das palavras-chave que foram estabelecidas por 81 nds
e por 346 lacos, sendo que os 31 artigos cientificos analisados continham, no total, 81
ocorréncias de palavras-chave, entdo, foram, notadamente, 81 palavras-chave unicas, pois foi
mantido o critério de ndo diferenciar letras maitisculas e letras mintsculas e as palavras-chave

no singular e no plural foram mantidas distintas (Favaretto & Francisco, 2017).
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Figura 7: Redes das palavras-chave
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Evidencia-se que a Figura 7 ainda revela o componente gigante das redes das palavras-
chave, o qual foi concebida por 50 nds e por 258 lagos. Nesse contexto, as palavras-chave com
maior centralidade de intermediacdo foram enfatizadas neste maior grupo de palavras-chave.
Complementa-se ao dizer que o tamanho da palavra-chave correspondeu a frequéncia de
ocorréncia da palavra-chave nos estudos, portanto, quanto mais vezes a palavra-chave surgiu
maior foi o seu tamanho desta palavra-chave visualizada no componente gigante da Figura 7
(Chen et al., 2023).

Explica-se que, dentro deste componente gigante, ao mensurar as palavras-chave mais

centrais por meio do betweenness, colocou-se em relevo as palavras-chave com maior

@ @@@ FUTURE STUDIES RESEARCH JOURNAL | SA0 PAULO | V.18 | N.1|P. 01 - 30| E940 | 2026.

EY MG HMHD


https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2026.v18i1.940
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

@ Ribeiro, H. C. M. (2026). Insider Trading: Comportamento, Perfil e Tendéncia na Academia do

Brasil. Future  Studies  Research  Journal: Trends and  Strategies [FSRJ], 18(1), ¢940.
https://doi.org/10.24023/FutureJournal/2175-5825/2026.v18i1.940

capacidade de intermediar o fluxo de comunicacdo, informacao e conhecimento com as demais
palavras-chave, e, portanto, estas palavras-chave com maior betweenness servem de “caminho”
para interagdo com as demais palavras-chave do componente gigante (Favaretto & Francisco,
2017; Ribeiro, 2023).

Estas palavras-chave mais centrais, foram: insider trading, governanga corporativa,
estudo de evento, informacao privilegiada, assimetria de informag¢ao, mercado de capitais, PIN.
Salienta-se que as palavras-chave insider trading e informacao privilegiada ficaram entre as
mais centrais deste estudo em razdo de estas palavras-chave terem sido utilizadas para a busca
de estudos sobre o tema objeto de investigagdo, justificando assim seus destaques na Figura 7.

A segunda palavra-chave mais central, ou seja, mais usada pelos autores foi a
governanga corporativa. Ressalta-se que, praticas eficazes de governanga corporativa podem
ajudar a prevenir ou minimizar o Insider Trading, implementando mecanismos que aumentam
a transparéncia e a divulgacdo de informacdes relevantes, em outros termos, a governanca
corporativa ¢ um mecanismo importante para se diminuir as informagdes privilegiadas,
mitigando, por consequéncia, a assimetria informacional no mercado de capitais. Em sintese, a
governanga corporativa, assimetria de informacao e o mercado de capitais se destacam como
nos principais da rede das palavras-chave, ressaltando seus respectivos papeis no Insider trading
(Baker et al., 2025).

Em suma, pode-se afirmar, para este estudo, que estas palavras-chave sdo as mais
influentes no que se refere a publicacdo de artigos cientificos sobre a tematica foco desta
pesquisa na academia brasileira, e, também, estas palavras-chave mais importantes, evidenciam
os assuntos de maior atuag¢do no contexto cientifico do tema objeto de pesquisa no panorama
académico do Brasil, ou seja, essas palavras-chave mais centrais sdo as proeminentes, pois elas
tétm o “poder” de alicergar, nortear ¢ intermediar o fluxo de comunicagdo, conhecimento,
informagdo e de saberes (Favaretto & Francisco, 2017; Facin et al., 2022; Urbizagastegui-
Alvarado, 2022; Ribeiro, 2025b), a respeito do tema Insider Trading no cenario académico do

Brasil, sob a perspectiva das revistas cientificas organizadas pela base de dados SPELL.

5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar o comportamento, o perfil e a tendéncia da
producdo cientifica do tema /nsider Trading no ambito académico brasileiro a luz da ARS e sob
a perspectiva do base de dados SPELL. Para tanto, utilizou-se da ARS em 31 estudos

identificados por meio de seus indicadores sociométricos, que foram: (i) redes de dois modos
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dos periodos e dos autores; (ii) redes de dois modos dos periddicos e dos autores; (iii) redes de
coautoria; (iv) redes das IESs; (v) redes de cocitagdes; e (vi) redes das palavras-chave.

Perante o exposto, constatou-se que os periodos mais centrais a luz dos autores foram:
2015, 2008, 2016, 2014, 2021 e 2013, podendo ser um indicio de que o referido assunto
necessita ser mais bem desenvolvido na academia brasileira sob a otica dos periodicos
indexados na base de dados SPELL. Em relacdo as revistas cientificas, as mais influentes, sob
a perspectiva dos autores, foram: CV&R, CPA, RAC-E, Enfoque, BASE, RAUSP, RC&F,
RCMCC e RUC, logo, estes periddicos sao os mais utilizados pelos pesquisadores para divulgar
seus respectivos achados e contribui¢des acerca da tematica Insider Trading sob o prisma da
plataforma de dados SPELL.

Em referéncia aos autores, os mais centrais foram: Luiz Felipe de Aratjo Pontes Girdo,
Paulo Henrique de Oliveira, Edilson Paulo e Orleans Silva Martins e em relacdo as IESs, as
mais dominantes foram: UnB, UFPB, UFSC e UFRGS. Em vista disso, ¢ possivel entender que
estes atores (autores e IES) sdo os mais estratégicos, no que compete a intermediar o fluxo e a
troca de conhecimentos a respeito do assunto /nsider Trading na academia do Brasil, de acordo
com as revistas académicas relacionadas no sistema de dados SPELL.

Contudo, tanto as redes de coautoria, como também, as redes das IESs, foram
mensuradas com baixa densidade, e, este fenomeno ¢ impactante no que concebe a minimizar
a coesao interna das referidas redes sociais, intervindo em lagos fracos e, concomitantemente,
na diminuicdo da harmonizacdo do fluxo informacional e da troca de conhecimentos ¢ de
saberes acerca do tema Insider Trading no contexto literario cientifico brasileiro sob a esfera
dos periddicos organizados na biblioteca eletronica SPELL.

Em se tratando das referéncias (citagdes), as mais centrais foram: Jensen, M. C., &
Meckling, W. H. (1976) e Fama, E. F. (1970), ambas de papers internacionais. Aqui se faz um
acréscimo ao destacar as pesquisas (citagdes) brasileiras que ficaram em destaque neste estudo,
que foram: Martins, G. A., & Thedphilo, C. R. (2007); Martins, O. S., Paulo, E., & Albuquerque,
P. H. M. (2013); Barbedo, C. H.; Silva, E. C., & Leal, R. P. C. (2009); Silveira, A. Di M. da
(2015); Soares, R. O., Rostagno, L. M., & Soares, K. T. C. (2002); Girdo, L. F. D. A. P., Martins,
0. S., & Paulo, E. (2015); Camargos, M. A., Romero, J. A. R., & Barbosa, F. V. (2008).

Destes autores influentes, colocam-se em evidéncia os pesquisadores Luiz Felipe de
Aratjo Pontes Girdo, Edilson Paulo e Orleans Silva Martins que, além de ficarem entre os

pesquisadores mais centrais deste estudo, também ficaram em realce como estudiosos mais
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citados sobre o tema Insider Trading na literatura académica brasileira sob a perspectiva das
revistas académicas relacionadas na base de dados SPELL.

Agora, no tocante as palavras-chave mais centrais, destacaram-se: insider trading,
governanga corporativa, estudo de evento, informagao privilegiada, assimetria de informacao,
mercado de capitais e PIN. No que respeita a governanga corporativa, salienta-se que a pratica
de negociacao com informagdes privilegiadas pode ser mitigada por este referido mecanismo.
Entend-se, pois, as empresas com estruturas de governanga solidas, marcadas por um conselho
independente forte, eficiéncia nos requisitos de relatorios e altos niveis de ativismo acionario,
serdo muito mais capazes de garantir a integridade do mercado de capitais (Dote-Pardo &
Severino-Gonzélez, 2026).

Ressalta-se, assim, que estas palavras-chave mais centrais, visualizadas por intermédio
da Figura 7 s3o de grande valor e utilidade para melhor entendimento e compreensao sobre o
tema objeto de estudo na academia do Brasil, particularmente para pesquisadores que estejam
iniciando os estudos nesta area de pesquisa, como também, o conhecimento destas palavras-
chave mais centrais, contribui para identificar os principais termos encontrados nos estudos que
integraram a amostra, conhecendo assim o campo do conhecimento significativo em torno da
linha de pesquisa sobre o assunto objeto de investigagdo (Silva, Oliveira & Gongalves, 2022)
no ambito académico brasileiro, sob a dtica dos periddicos indexados no banco de dados
SPELL.

Quanto as implicagdes teoricas, esta pesquisa ofereceu uma contribuicao nos campos
cientificos da Administracao, Contabilidade e Turismo ao enfatizar uma compreensao do tema
Insider Trading sob a Otica das ARSs. O estudo também contribuiu aos identificar o
comportamento, o perfil e a tendéncia dos atores na estrutura e na formacgao das redes sociais
acerca do tema objeto de investigacdo, oportunizando, assim, agregar valor cientifico e,
viabilizar seu maior entendimento e compreensao, viabilizando, sincronicamente, na sua
expansdo e matura¢do na producdo de suas pesquisas cientificas na literatura académica do
Brasil.

Em relacdo as consequéncias praticas, este estudo ponderou em uma possivel diretriz
para empresas, mediante as tematicas que alicercam e norteiam o tema [Insider Trading
(palavras-chave mais centrais), na formulacdo e execucdo de provaveis estratégias em favor do
aperfeicoamento e maturidade do referenciado assunto no Brasil.

A limitacdo deste estudo se encontra no uso de uma Unica plataforma de dados que foi

o SPELL . Como sugestdo para pesquisas futuras, aconselha-se fomentar este estudo usando,
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para isso, de outros sistemas de dados, nacionais e internacionais, tais como Web of Science,
Scopus, Scielo, Ebsco, Proquest, Periddicos CAPES dentre outros. Aconselha-se também a
busca da referida tematica em bases de congressos e eventos cientificos, buscando assim
explorar a literatura cinzenta do Insider Trading.

Recomenda-se também a busca do tema Insider Trading em outros campos do saber,
como Direito, Economia e Finangas e em tematicas especificas como governanga corporativa e
¢tica empresarial. Sugere-se inclusive fazer uma pesquisa bibliométrica sobre o tema objeto de
investigacao e realizar uma Revisao Sistematica da Literatura acerca dos 31 artigos cientificos
identificados sobre o referido assunto, proporcionando, assim, discussdes de carater mais

pratico sobre o tema Insider Trading na academia do Brasil.
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