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Resumo

A teoria de Financas possui atualmente duas linhas de pesquisas principais, a “Moderna
Teoria de Finangas”, estruturada a partir de alguns pressupostos como a hipodtese dos
mercados eficientes, que ¢ baseada na racionalidade das decisdes tomadas pelos agentes do
mercado. E as “Finangas Comportamentais”, estruturada a partir da racionalidade limitada das
decisdes dos agentes do mercado, que por sua vez, podem provocar a ocorréncia de anomalias
— comportamentos inesperados nos pregos dos ativos, que podem ser explorados por
investidores em busca de retornos anormais, ou seja, superiores aos riscos incorridos. Neste
estudo, investigou-se a produgdo cientifica sobre as anomalias no mercado de capitais. Isso ¢
relevante tanto para a orientacdo de pesquisadores iniciantes, quanto no fornecimento de
insights para pesquisadores experientes. Fez-se uma andlise bibliométrica a partir da base de
dados da Scopus. Foram 392 documentos identificados, sendo 387 artigos de periddicos e 5

artigos de conferéncias. O primeiro trabalho ¢ do ano de 1992 e o tltimo ¢ do ano de 2018.
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Identificou-se um crescimento da pesquisa sobre a tematica a partir do ano de 2009, isso pode
ser efeito da crise financeira mundial que jogou luz a alguns questionamentos sobre os
principais paradigmas da teoria de financas. Também, levantou-se informacdes sobre os
autores, suas redes e a lei de Lotka (produtividade dos pesquisadores), instituigdes, origem
dos documentos, principais periddicos e suas redes, a lei de Bradford (produtividade dos
perioddicos), informagdes sobre documentos, como as principais referéncias e lei de Zipf
(termos mais frequentes).

Palavras-chave: Anomalias de Mercado; Produ¢do Cientifica; Analise bibliométrica.
Abstract

Finance theory currently has two main lines of research, the "Modern Finance Theory",
structured from some assumptions such as the efficient markets hypothesis, which is based on
the rationality of decisions made by market agents. And the "Behavioral Finance", structured
from the limited rationality of the decisions of the market agents, which in turn, can cause the
occurrence of anomalies — unexpected behavior in asset prices that can be exploited by
investors seeking abnormal returns, ie higher than the risks incurred. In this study, we
investigated the scientific production on anomalies in the capital market. This is relevant both
to the orientation of novice researchers and to providing insight to experienced researchers.
We performed a bibliometric analysis from the Scopus database. There were 392 documents
identified, 387 journal articles and 5 conference articles. The first work is from the year 1992
and the last is from the year 2018. It was identified a growth of research on the subject from
the year 2009, this may be the effect of the global financial crisis that has shed light on some
questions about the main paradigms of finance theory. Also, information about the authors,
their networks and the law of Lotka (productivity of researchers), institutions, origin of
documents, main journals and their networks, Bradford law (journals productivity),
information on documents, the main references and law of Zipf (most frequent terms).

Keywords: Market Anomalies; Scientific production; Bibliometric analysis.

1. Introducao

Fama (1970) apresentou a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) em seu artigo intitulado
“Efficient capital markets: A review of theory and empirical work”, onde o comportamento
dos agentes — com plena racionalidade das suas decisdes — determina que o pre¢o de um ativo
reflete toda informagdo disponivel, impossibilitando que os investidores obtenham retornos

anormais em suas operacdes. No entanto, a HME passou a ser contestada com o surgimento
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da linha das finangas comportamentais, sobretudo a partir dos trabalhos de Hebert Simons
(1957), Amos Tversky e Daniel Kahneman (1974 e 1979), que questionaram a racionalidade
ilimitada dos agentes, entendendo que as pessoas sofrem desvios psicoldgicos no processo de
tomada de decisdo, e isso gera, como consequéncia, comportamentos inesperados nos pregos
dos ativos — anomalias de mercado.
Anomalias no mercado de capitais sdo comportamentos inesperados nos pregos dos ativos,
que podem ser explorados por investidores em busca de retornos anormais — superiores aos
riscos incorridos. Ou seja, as anomalias constituem-se em desvios na teoria dos mercados
eficientes (HAUGEN, 1999). Em outro artigo, Fama (1997) admitiu a existéncia de anomalias
no mercado de capitais, entretanto, o autor afirmou que tais ocorrem de forma bastante
randomica — ndo sdo consistentes no longo prazo — isso porque sdo corrigidas por meio dos
processos de arbitragem realizados pelos investidores, assim, sao consistentes com a HME.
Nosso objetivo neste trabalho ndo ¢ discutir a questdo “hipdteses dos mercados eficientes x
anomalias no mercado de capitais”. E sim, investigar a producao cientifica sobre as anomalias
no mercado de capitais. Isso porque, para Kuhn (1962), a ocorréncia de anomalias s3o comuns
e esperadas em todos os campos do conhecimento, pois sdo partes integrantes do processo
rotineiro da resolucdo do quebra-cabegas da ciéncia, e a documentacdo de anomalias
frequentemente pressagia uma fase de transi¢do para um novo paradigma, no caso da teoria de
financas, do paradigma moderno para o paradigma comportamental. Desta forma, entende-se
que seu mapeamento se faz relevante para o avango tedrico do campo cientifico.
O namero de trabalhos que buscam documentar anomalias no mercado de capitais € cada vez
mais crescente, mapea-los se faz importante para o questionamento sobre uma eventual
mudanca de paradigma na teoria de finangas — moderno para o comportamental. Sabe-se que a
analise da evolugdo da produgao cientifica sobre determinada tematica se faz importante tanto
para o norteamento de pesquisadores iniciantes, quanto para o fornecimento de insights para
que pesquisadores experientes possam realizar novos estudos. Para o atendimento do objetivo
proposto, recorreu-se a analise bibliométrica.
Este trabalho foi estruturado em cinco segdes, contanto com esta breve introdugdo. Apresenta-
se na segunda se¢do uma revisao de literatura, na terceira secao tem-se o detalhamento dos
dados e método utilizado, na quarta se¢do discutiu-se os resultados, e na quinta se¢do sao
apresentadas algumas consideragdes finais.

2. Revisao de Literatura

a. Hipotese dos Mercados Eficientes
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Em seu trabalho intitulado de “Efficient capital markets: A review of theory and empirical
work”, publicado no “Journal of Finance”, Fama (1970) apresenta a “Hipotese de Eficiéncia
de Mercado” (HME), a qual afirma que o prego corrente de determinado ativo reflete toda
informagdo disponivel, ndo sendo possivel que investidores obtenham lucros anormais em
suas operagoes — isso ¢, acima dos riscos incorridos.

No contexto da HME, os pregos representam um sinal preciso do verdadeiro valor dos ativos,
e seus retornos devem apresentar independéncia serial, ou seja, as mudangas devem ser
linearmente independentes, com correlagdo serial igual a zero. O autor propde uma taxonomia
para se referir a existéncia de trés tipos de eficiéncia: forte, semiforte e fraca. Tais se diferem
em relagdo ao nivel em que as velocidades das informagdes disponiveis afetam os precos dos
ativos.

Um mercado sera eficiente na forma fraca quando for impossivel obter retornos anormais para
qualquer ativo do mercado utilizando-se informagdes acerca de seus retornos passados. Se o
nivel do retorno considerado normal for constante, esta definicdo implicard em um passeio
aleatorio para o (log do) prego de um ativo. Um mercado serd eficiente na forma semiforte
quando os pregos dos ativos se ajustarem de forma célebre as novas informagdes publicas, de
tal forma que ndo é possivel que os investidores consigam obter retornos anormais. Um
mercado serd eficiente na sua forma forte quando nenhum investidor conseguir obter retornos
anormais usando-se de qualquer tipo de informacdo, at¢é mesmo aquelas consideradas
confidenciais, que nao sao conhecidas do grande publico.

Em uma versao revisada do seu trabalho, Fama (1991) sugere algumas alteragdes nas
denominagdes das formas de eficiéncia informacional no mercado de capitais. A forma fraca
passa a ser denominada de “previsibilidade de retornos passados”, a forma semiforte passa a
ter sua investigacdo caracterizada como “estudo de eventos”, e a forma forte passa a ser
considerada por “testes de informagdes privadas”. Em outro trabalho publicado em 1997, o
autor admitiu que em alguns momentos os mercados ndo se comportam conforme as
proposi¢cdes da HME, mas isso ocorre de forma randomica e ndo se sustenta no longo prazo,
devido aos processos de arbitragem realizados pelos investidores.

b. Financas Comportamentais e Anomalias no Mercado de Capitais

As anomalias no mercado de capitais referem-se aos comportamentos inesperados nos pregos
dos ativos, e que podem ser explorados em prol da obtencao de retornos anormais. Logo, uma

anomalia ¢ considerada um desvio da previsdo da teoria dos mercados eficientes.
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As anomalias sdo indicativas de ineficiéncia nos mercados de capitais, algumas ocorrem
apenas uma vez ¢ desaparecem, enquanto outras ocorrem com certa frequéncia, ou
continuamente (TVERSKY & KAHNEMAN, 1986). Seus principais tipos sdo, conforme
Bruni e Famé (1998): 1) “anomalias de calendario”: relacionadas com sazonalidades nos
precos dos ativos em determinado periodo de tempo — como o efeito dia da semana, efeito
janeiro, efeito mudanca de més, entre outras; 2) “anomalias de fundamentos”: relacionadas
com os fundamentos dos ativos — como efeito momento, efeito tamanho, efeito sobre-reagao,
entre outras; 3) “anomalias técnicas”: efeito anuncio, efeito dividendos, entre outras.

3. Abordagem Metodologica

Selecionou-se o banco de dados da “SciVerse Scopus”, escolhido por sua reputaciao académica
em nivel internacional, e por indexar os principais periodicos cientificos produzidos por
diversos paises. Para a filtragem dos artigos, considerou-se as seguintes areas: “Economics,
Econometrics and Finance, ¢ Business, Management and Accounting”, delimitando aos
documentos do tipo “article” (artigos) e “conference papers” (artigos de congressos), fez-se a
busca dos seguintes termos nos titulos, resumos e palavras-chave dos trabalhos: “Anomalies,
Anomaly, Anomaly Detection, Market Anomalies, Market Anomaly, Stock Market Anomalies,
Anomalies In Prices, Abnormal Returns, Calendar Anomalies, Calendar Anomaly, Calendar
Effects, Day-of-the-week Effect, Day Of The Week Effect, Weekend Effect, Monday Effect,
January Effect, Size Effect, Accrual Anomaly, Momentum Effect, Value Effect”.

a. Analise Bibliométrica

A bibliometria é uma técnica quantitativa de medi¢ao da produgao cientifica de determinado
campo, foi desenvolvida a partir de leis empiricas sobre o comportamento da literatura
(TAGUE-SUTCLIFFE, 1992; ARAUJO, 2006). E um instrumento relevante para a avaliago
da producdo cientifica, pois possibilita demonstrar a dindmica e a trajetéria do
desenvolvimento de determinada temdtica, ou de determinado campo cientifico. Suas
principais leis empiricas sdo: a) Lei de Lotka (também conhecida como Lei do Quadrado
Inverso) (1926) — produtividade dos pesquisadores; b) Lei de Bradford (1934) — dispersao do
conhecimento cientifico; c¢) Lei de Zipf (1949) — modelo de distribuigdo e frequéncia de
palavras num texto (ARAUJO, 2006).

Lotka descobriu que uma larga producdo da literatura cientifica era produzida por um
pequeno numero de autores, € um grande numero de pequenos produtores se iguala em
producdo aos grandes produtores. O autor destacou que o numero de autores que publica n

artigos ¢é igual a 1/n” dos autores que publicam somente um artigo.
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A lei de Bradford diz que poucos peridodicos produzem muitos artigos, € muitos pequenos
periodicos produzem poucos artigos sobre determinada tematica. A extensdo das publicagdes
ird apresentar o grupo nucleo gravitacional (denominado de core), representado por um
conjunto de perioddicos que detém 1/3 dos artigos sobre a tematica, enquanto os demais serdo
considerados produtores secundarios.

Ja a lei de Zipf, diz que um pequeno nimero de palavras-chave ¢ utilizado com muito mais
frequéncia do que um conjunto diverso de termos. Também chamada de lei quantitativa
fundamental da atividade humana (Hood e Wilson, 2001; Spinak, 1996; Huot, C., Quoniam,
L., & Dou, 1992). Ela calcula uma constante em relacdo as frequéncias das palavras em um
texto. Quoniam (1996) demonstra uma classificagdo para a interpretacdo da lei de Zipf e

apresenta a curva de Zipf e a zonas de distribuicao de Zipf, conforme Figura 1.
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Disparsio = Elementos bibliograficos selecionados
por ordem do freqldncia docroscenta

Figura 1. Curva de Zipf e Zonas de Distribuigdo.

Fonte: Quoniam (1996).

Ainda em relagdo as zonas de distribuicdo de Zipf: 1) Zona I (Informagdo trivial): ou
informagdo bdsica, ¢ a que define os temas centrais sobre o campo cientifico ou assunto de
interesse; 2) Zona II (Informacao interessante): mostra os temas periféricos ou informagdes
potencialmente inovadoras; 3) Zona III (Ruido): sdo os sinais fracos, tem como caracteristica
conter conceitos que podem ser emergentes ou apenas ruidos.

O estudo bibliométrico deve ser preciso e ordenado, desenvolvido a partir de passos
visivelmente claros, de modo que sua reprodugao deve ser factivel para qualquer pesquisador.
A partir disso, estabelecemos o seguinte framework para nossa analise, apresentada na Tabela
1. Ressalta-se que recorreu-se aos softwares R e VOSviewer para a operacionalizagdao da
analise.

Tabela 1

Framework para a analise bibliométrica.

Toépico Subtépico

Informacdes basicas Total de documentos.

Total de documentos por tipo.
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Total de fontes (periddicos e conferéncias).

Média de citagdes por documentos

Periodo

Evolucdo anual da produgao

Informagdes sobre os autores

Quantidade de autores unicos.

Quantidade de aparéncias dos autores.

Autores de artigos de autoria tnica.

Autores de artigos de autoria multipla.

Artigos de autoria unica.

Artigos de autoria multipla.

Autores por artigo.

Coautores por artigo.

Indice de Colaboragio

Pais de origem dos autores.

Autores mais prolificos.

Lei de Lotka.

Rede social dos pesquisadores.

Informagdes sobre as instituigdes

Instituicdes mais produtivas.

Informagdes sobre a origem dos documentos

Pais de origem dos documentos.

Fontes mais utilizadas.

Lei de Bradford.

Informagdes sobre os documentos e Lei de Zipf

Referéncias mais citadas.

Zonas de Zipf.

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Resultados e Analise

a. Informacoes basicas

Foram identificados 392 documentos oriundos de 151 fontes diferentes

. Destes, 387 sdo

artigos de periddicos e 5 sdo artigos de conferéncias. A média de citagdo dos documentos do

nosso portfolio bibliografico foi de 17,97. O periodo de andlise varia entre o ano de 1992 —

ano no qual foi identificado o primeiro trabalho — ¢ o ano de 2018 (este foi o ano limite

delimitado na amostra).

A Figura 2 evidencia a evolugdo anual da produgdo cientifica sobre anomalias no mercado de

capitais, observou-se oscilagdes durante toda a série temporal, e a partir do ano de 2009 — um

ano ap6s a grande crise financeira global que potencializou alguns questionamentos dos

pressupostos da moderna teoria de financas e fez crescer o interesse de pesquisadores pela

linha de finangas comportamentais — a produgao de trabalhos foi sempre superior a 10 artigos

por ano. A taxa de crescimento anual de trabalhos sobre a tematica foi de 17,52%. Ainda, os
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anos de 2017 e 2018 foram os que apresentaram o maior volume de produgao (40 e 41 artigos,

respectivamente).

ARTIGOS
40-

30-

20=

10-

1992 1994 1996 1998 2000 2002 004 2006 20082 2010 2012 2014 2016 2018
AN

Figura 2. Evolugdo anual da producao cientifica.

Fonte: Elaborado pelos autores.

b. Informacoes sobre os autores

Foram 724 autores unicos identificados, que aparecem 840 vezes nos artigos. Os
pesquisadores de artigos de autoria multipla sdo a maioria (627), assim como os artigos de
autoria multipla (283; 72,19%). Em média, sdo 1,85 autores por artigo e 2,14 coautores por
artigo — o indice de coautores por artigo leva em conta o total de aparéncias dos autores nos
artigos, enquanto o indice de autores por artigo leva em conta apenas o Unico autor, mesmo
que tal tenha publicado mais de um artigo, ele ¢ contato apenas uma vez.

O indice de colaboracdo (IC) ¢ calculado apenas usando o conjunto de artigos de multipla
autoria — ou seja, desconsidera os trabalhos de apenas um autor (ELANGO e RAJENDRAN,
2012; KOSEOGLU, 2016). No nosso trabalho, verificou-se um IC foi de 2,22, ou seja, cada
trabalho possui em média a colaboracao de dois pesquisadores.

Quanto aos paises de origem dos pesquisadores, a Tabela 2 apresenta os 25 principais. Os
Estados Unidos ¢ o pais de afiliacio da maior parte dos autores do nosso portfolio
bibliografico, possuindo mais do que o dobro quando comparado ao Reino Unido, segundo
colocado com 24 autores. A India e a China sdo os paises emergentes de maior destaque (12 e
9 autores, respectivamente).

Tabela 2

Paises de origem dos pesquisadores.

Pais Quantidade de artigos
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Estados Unidos (USA)

Reino Unido (UNITED KINGDOM)

Australia (AUSTRALIA)
Alemanha (GERMANY)
india (INDIA)

China (CHINA)

Coréia do Sul (SOUTH KOREA)
Finlandia (FINLAND)
Grécia (GREECE)

Italia (ITALY)

Nova Zelandia (NEW ZELAND)
Polonia (POLAND)

Fran¢a (FRANCE)
Indonésia (INDONESIA)
Espanha (SPAIN)

Taiwan (TAIWAN)

Turquia (TURKEY)

Brasil (BRAZIL)

Hong Kong (HONG KONG)
Holanda (NETHERLANDS)
Sui¢a (SWITZERLAND)
Canada (CANADA)

Chile (CHILE)

Isracl (ISRAEL)

Portugal (PORTUGAL)

W W W W A~ o B B U B LKL i L N O O & & 0 ©

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relagdo aos autores mais prolificos, a Tabela 3 traz o top-10 pesquisadores sobre a

tematica em analise. O autor mais produtivo foi Adam Zaremba (ZAREMBA, A.), de origem

polonesa, possui 8 artigos, e atualmente esta vinculado com a University of Dubai (UAE) e a

Poznan University of Economics and Business da Polonia — conforme informagdes coletadas

no Google Scholar. O segundo autor mais produto foi Heng-Hsing Hsieh (HSIEH, HH.), de

origem chinesa, possui 5 artigos, e atualmente esta vinculado a University of Cape Town da

Africa do Sul — conforme informagdes coletadas no Google Scholar. Os demais autores sdo

responsaveis por 4 artigos cada.

Tabela 3

Top-10 autores mais prolificos.

Top-10 Autor

Quantidade de artigos

1 ZAREMBA, A.

8
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HSIEH, HH.
BOHL, MT.
CAPORALE, GM.
CHORDIA, T.
GAUNT, C.
GRAY, P.
HAGGARD, KS.
LL B.

PLASTUN, A.
SIGANOS, A.

W W W W W W W W W N
N N S T S T - N - N SN ) |

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quando analisada a primeira lei empirica da bibliometria — Lei de Lotka, verificou-se que a
propor¢ao de pesquisadores que publicaram apenas um trabalho foi de 88,5%, os que
publicaram dois trabalhos sdo 9,10%, os que publicaram trés trabalhos sdo 0,80%, os que
publicaram quatro trabalhos sdo 1,20%, os que publicaram 5 e 8 trabalhos sdo
respectivamente 0,10% e 0,10%.

Ao compararmos a distribuicao dos percentuais identificados com os parametros da Lei de
Lotka, verificou-se que a propor¢do dos que publicaram apenas um trabalho foi superior em
27,7 pontos percentuais ao do parametro da Lei de Lotka para um autor, ou seja, isso indica
uma baixa produtividade dos pesquisadores sobre a temadtica. Entretanto, as demais
propor¢cdes apresentam valores inferiores aos seus respectivos parametros da Lei de Lotka,
indicando certa produtividade desses pesquisadores. De modo geral, a produtividade ¢

considerada baixa e a producdo cientifica sobre a tematica ¢ dispersa.

Tabela 4

Lei de Lotka.

N° de artigos por autor | N° de autores Proporgao de autores | Parametros da Lei de
Lotka

1 641 88,5% 60,80%

2 66 9,10% 15,20%

3 6 0,80% 6,76%

4 9 1,20% 3,80%

5 1 0,10% 2,43%

8 1 0,10% 0,75%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a rede social dos pesquisadores — rede de coautorias, foram considerados apenas
aqueles com pelo menos dois artigos na amostra, tal restrigdo produziu uma rede com 79
autores distribuidos em 51 clusters de colaboracao de pesquisa, isso evidencia, novamente, a
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alta dispersdo da produgdo cientifica sobre a temdatica em analise. E conforme apresentado na
Figura 3, o principal cluster — denominado por cluster 1 — ¢ formado por cinco pesquisadores,
sdo eles ARAMOYV, D; CHORDIA, T; KAPLANSKI, G; LEVY, H; e SUBRAHMANYAM,
A. Teve seu primeiro trabalho publicado no ano de 2009 e o ultimo no ano de 2015.

O fato de ndo ter sido identificado um cluster com uma grande quantidade de autores ¢
coerente com os resultados dos indices de autores por artigo, coautores por artigo e indice de
colaboragdo — evidenciados anteriormente nesta se¢do — que apresentaram médias proximas
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Figura 3. Redes de coautoria.
Fonte: Elaborados pelos autores.
c. Informacoes sobre as Instituicoes

As instituigdes mais produtivas (que filiam os pesquisadores) sdo apresentadas na Tabela 5.
As duas mais bem colocadas, a saber, a Monash University e a Griffith University sdo da
Australia. Ademais, observou-se que 6 das 15 principais sao dos Estados Unidos.

Tabela 5

Instituicoes mais produtivas.

Universidade Pais de origem da | Quantidade de
universidade artigos

Monash University Austrélia 8

Griffith University Australia 6

University of Michigan Estados Unidos 6
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University of Vaasa Finlandia 6
University of California Estados Unidos 5
University of Notre Dame Estados Unidos 5
University of the Western Cape Africa do Sul 5
Duke University Estados Unidos 4
London Business School Reino Unido 4
Missouri State University Estados Unidos 4
Poznan University of Economic and Polonia 4
Business
University of Arkansas Estados Unidos 4
University of Cambridge Reino Unido 4
University of Mannheim Alemanha 4
University of Padjadjaran Indonésia 4
Fonte: Elaborado pelos autores.

d. Informacgoes sobre a origem dos documentos

Quanto aos paises de origem dos documentos, a partir do mapa-mundi evidenciado na Figura
4, observamos que as produgdes cientificas sobre anomalias no mercado de capitais estdo
espalhadas por diversos paises. Entretanto, percebemos poucos artigos de origem de paises

africanos e paises do oeste europeu.

i

Figura 4. Paises de origem dos documentos.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os periddicos e/ou conferéncias que mais publicaram trabalhos com a nossa temdtica em
analise sdao descritos na Tabela 6. Identificou-se que todas as principais fontes sdo do tipo

periddico, e todos estes sdo, sobretudo, do campo de finangas. O International Review of
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Financial Analysis foi a fonte que mais publicou artigos com a nossa temadtica de interesse,

foram 15 trabalhos no periodo analisado.

Tabela 6

Principais fontes (periédicos e/ou conferéncias).

Top-10 Fonte Quantidade de artigos
1 International Review of Financial Analysis 15
2 Journal of Financial Economics 14
3 Journal of Banking and Finance 12
4 Quantitative Finance 12
5 Journal of Accounting and Economics 11
6 Accounting and Finance 10
7 Journal of Business Finance and Accounting 10
8 Managerial Finance 10
9 Quarterly Review of Economics and Finance 10
10 Applied Financial Economics 9
10 Research in International Business and Finance 9

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo as fontes mais citadas localmente, ou seja, aquelas que aparecem nas referéncias
dos trabalhos do nosso portfélio bibliografico — sdo descritas na Tabela 7. O Journal of
Finance ¢ o mais citado nos trabalhos sobre anomalias no mercado de capitais, aparecendo em
2.526 referéncias. E seguido pelo Journal of Financial Economics que aparece em 1.614
referéncias. Estes dois periddicos sdo citados mais do que o dobro das vezes quando
comparados com o Journal of Financial Studies que aparece como terceiro colocado,

demonstrando o quao importante sdo para o campo de finangas.

Tabela 7

Fontes mais citadas localmente.

Top-10 | Fonte Quantidade de artigos
1 JOURNAL OF FINANCE 2526
2 JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 1614
3 REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 451
4 JOURNAL OF FINANCIAL AND QUANTITATIVE ANALYSIS 288
5 JOURNAL OF ACCOUNTING RESEARCH 284
6 JOURNAL OF ACCOUNTING AND ECONOMICS 282
7 THE ACCOUNTING REVIEW 256
8 JOURNAL OF BUSINESS 231
9 APPLIED FINANCIAL ECONOMICS 224
10 FINANCIAL ANALYSTS JOURNAL 218

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A Figura 5 apresenta os resultados da aplica¢do da Lei de Bradford para o nosso portfolio
bibliografico, sabe-se que a extensdo das publicacdes ird apresentar o grupo ntcleo
gravitacional (denominado de core), representado por um conjunto de periddicos que detém
1/3 dos artigos sobre a tematica, enquanto os demais serdo considerados produtores
secundarios.

Observou-se que o core do nosso portfolio bibliografico ¢ formado por 12 periddicos (7,95%)
e publicam cerca de 1/3 dos artigos sobre a tematica, sendo o principal o International Review
of Financial Analysis. Outros 139 periddicos (92,05%) formam o grupo de produtores
secundarios. Deste modo, identificou-se que os resultados estdo de acordo com os
pressupostos empiricos da lei de Bradford, poucos periddicos sdo responsaveis pela maior

parte da produgdo dos trabalhos.
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Figura S. Lei de Bradford.
Fonte: Elaborado pelos autores.
e. Informacgoes sobre os documentos e Lei de Zipf

A Tabela 8 apresenta quais sdo as referéncias mais utilizadas pelos trabalhos do nosso
portfolio bibliografico, ou seja, quais sdo as obras mais relevantes. Como critério de corte
foram considerados as referéncias citadas 50 ou mais vezes. Identificou-se que o trabalho
mais relevante foi o de Fama e French de 1993, intitulado “Common risk factors in the returns
on stocks and bonds” ou “Fatores de risco comuns nos retornos de acgoes e titulos” (traducao
nossa), e versa sobre cinco fatores de risco comuns nos retornos de agoes e de titulos — trés

fatores no mercado de agdes: um fator geral de mercado e fatores relacionados ao tamanho da
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empresa e patrimonio liquido, e dois fatores no mercado de titulos: relacionados aos riscos de
maturidade e de inadimpléncia. Os autores identificaram que os retornos das agdes tém uma
variacdo compartilhada devido aos fatores do mercado de agdes e estdo vinculados aos
retornos dos titulos por meio de variacdo compartilhada nos fatores do mercado de titulos.
Com excecdo das corporacdes de baixa qualidade, os fatores do mercado de titulos capturam a
variacdo comum nos retornos dos titulos. Mais importante, os cinco fatores parecem explicar
os retornos médios de acdes e titulos. Entendemos que este artigo foi o mais citado pelos
trabalhos do nosso portfélio bibliografico pois nele os autores admitiram a existéncia de
anomalias, ressaltando que tais desaparecem no médio e longo prazo. Deste modo, muitos dos
pesquisadores de anomalias de mercado o questionam investigando anomalias persistentes
que extrapolam o curto prazo.

Adicionalmente, compreendemos que o trabalho de Fama (1970), intitulado “Efficient capital
markets: A review of theory and empirical work” ou “Mercado de capitais eficientes: uma
revisdo da teoria e do trabalho empirico” (traducdo nossa), e que estd presente nas obras mais
referenciadas pelo nosso portfolio bibliografico, tem suma importancia por ser considerado a
obra que sistematizou e popularizou a “Hipdtese dos Mercados Eficientes”, tdo questionada
pelos trabalhos que investigam a ocorréncia de anomalias nos mercados de capitais.

Tabela 8

Obras mais referéncias pelo nosso portfoélio bibliografico.

Qtde de
Autores (Ano) Titulo Periédico Citacoes
Fama, E. F., & French, K. Common risk factors in the returns on stocks Journal of Financial
R. (1993). and bonds. Economics 89
Jegadeesh, N., & Titman, Returns to buying winners and selling losers:
S. (1993). Implications for stock market efficiency. The Journal of Finance 73
French, K. R. (1980). Stock returns and the weekend effect. The Journal of Finance 65
The relationship between return and market ~ Journal of Financial
Banz, R. W. (1981). value of common stocks. Economics 58
Fama, E. F., & French, K.
R. (1992). The cross-section of expected stock returns.  The Journal of Finance 54
Efficient capital markets: A review of theory
Fama, E. F. (1970). and empirical work. The Journal of Finance 53
Fama, E. F., & French, K. Multifactor explanations of asset pricing
R. (1996). anomalies. The Journal of Finance 50

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Buscamos identificar as trés zonas de Zipf com base nos termos utilizados nas palavras-chave
indicadas pelos pesquisadores, conforme apresentado na Figura 6. Identificou-se consisténcia
do nosso objeto de andlise com a Zona I, ou seja, as informacgdes triviais/basicas foram
referentes aos termos amplos e genéricos da temadtica: “anomalias de mercado” e “eficiéncia
de mercado”.

Na Zona II identificamos que os termos emergentes da nossa temdtica de interesse foram: 1)
“day of the week effect” ou “efeito dia da semana” — retornos didrios de ativos sao diferentes
ao longo dos dias da semana, de modo que, ¢ uma anomalia que sugere que em determinados
dias da semana as acdes apresentam valores superiores/inferiores inconsistentes com os riscos
incorridos; 2) “january effect” ou “efeito janeiro” — uma anomalia que sugere padrdes de
retorno do més de janeiro sao em média, inferiores aos retornos dos demais meses do ano; 3)
“size effect” ou “efeito tamanho” — uma anomalias que sugere que o retorno de empresas de
menor porte sdo superiores em média, aos retornos de empresas de maior porte, quando
considerados os riscos incorridos; 4) “asset pricing” ou “precificacdo de ativos” — tematica de
cada vez mais interesse de estudos que seguem a linha das finangas comportamentais; 5)
“accrual anomaly” ou “anomalias de accruals” — refere-se a obtengdo de ganhos anormais
com a exploracdo de uma estratégia de investimento baseada no diferencial de persisténcia
dos componentes do lucro e na associagdo entre accruals e retornos, conforme exposto por
Sloan (1996). Entre outros termos.

Na Zona III aparecem diversos termos que sao considerados ruidos, ou seja, que por hora ndo
possuem tanta ateng¢do dos pesquisadores, mas que podem vir a se tornar informagdes

inovadoras para a nossa tematica em analise.
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Figura 6. Zonas de Zipf.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, na proxima segdo apresenta-se algumas consideracdes finais sobre os resultados
obtidos nesta secao de resultados ¢ analise.

5. Consideracoes Finais

Objetivou-se neste trabalho analisar a produgdo cientifica sobre anomalias no mercado de
capitais. Isso ¢ relevante para a orientacdo de pesquisadores iniciantes e para o fornecimento
de possiveis insights para pesquisadores experientes. Isso foi operacionalizado por meio da
analise bibliométrica aplicada na base de dados da Scopus.

Identificou-se 392 documentos que formam o nosso portfolio bibliografico, destes, 387 sdo
artigos de periddicos e 5 sdo artigos de conferéncia. Na busca realizada, ndo fora estabelecido
ano inicial (apenas final: ano de 2018). O primeiro trabalho data do ano de 1992. O
crescimento médio da producdo sobre a temética foi de 17,52% por ano.

Destaca-se que a partir do ano de 2009 — um ano apds a grande crise financeira de 2008 —
cresceram 0s questionamentos sobre a validade dos pressupostos da moderna teoria de
financas, inclusive a hipotese dos mercados eficientes, fazendo a produgdo sobre anomalias
no mercado de capitais aumentar, assim como outras investigagdes dentro do contexto das
finangas comportamentais.

Ao todo 724 autores unicos foram identificados, tais aparecem 840 vezes nos artigos do nosso
portfolio bibliografico. Os pesquisadores de artigos de autoria multipla foram a maioria (627),
assim como os artigos de autoria multipla (283; 72,19%). Em média, foram 1,85 autores e
2,14 coautores por trabalho. Ressalta-se que o indice de coautores por artigo leva em conta o
total de aparéncias dos autores nos artigos, enquanto o indice de autores por artigo leva em
conta apenas o Unico autor, mesmo que tal tenha publicado mais de um artigo, ele é contato
apenas uma vez.

Os Estados Unidos ¢ o pais de afiliagdo da maior parte dos pesquisadores, tendo mais do que
o dobro se comparado com o segundo colocado o Reino Unido. O pesquisador mais prolifico
foi Adam Zaremba, autor polonés que possui 8 artigos publicados com a tematica, e
atualmente ¢ vinculado com duas universidades — University of Dubai € a Poznan University
of Economics and Business.

As institui¢des mais produtivas (que filiam os pesquisadores) foram a Monash University e a
Griffith University, ambas sdo da Australia. Das 15 instituigdes principais, 6 sdo dos Estados

Unidos.
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A fonte que mais publicou sobre a tematica foi o periddico International Review of Financial
Analysis, com 15 trabalhos no periodo analisado. As fontes mais citadas localmente, ou seja,
aquelas que mais aparecem nas referéncias, o destaque foi o periddico Journal of Finance,
que aparece 2.526 vezes, que ¢ seguido pelo Journal of Financial Economics que aparece em
1.614 vezes. Estes foram os tinicos com um numero superior a 1.000 referéncias.

Quanto a rede social dos pesquisadores — rede de coautorias, foram considerados apenas
aqueles com pelo menos dois artigos na amostra, tal restrigdo produziu uma rede com 79
autores distribuidos em 51 clusters de colaboragdo de pesquisa, evidenciando a alta dispersao
da producao cientifica sobre a tematica em analise. Apenas um cluster foi formado por cinco
pesquisadores.

Por fim, no que tange as leis empiricas da bibliometria — Lei de Lotka (produtividade dos
pesquisadores), Lei de Bradford (produtividade dos periddicos) e a Lei de Zipf (termos mais
frequentes nos textos).

Ao compararmos a distribuicdo dos percentuais identificados com os parametros da Lei de
Lotka, verificou-se que a propor¢cdo dos que publicaram apenas um trabalho foi superior em
27,7 pontos percentuais ao do parametro da Lei de Lotka para um autor, ou seja, isso indica
uma baixa produtividade dos pesquisadores sobre a tematica.

Em relacdo a Lei de Bradford, identificou-se que o core do nosso portfolio bibliografico ¢
formado por 12 periddicos (7,95%), publicando cerca de 1/3 dos artigos em anélise, sendo o
principal o International Review of Financial Analysis. Os outros 139 periodicos (92,05%)
formam os produtores secundarios. De modo que, poucos periodicos sdao responsaveis pela
maior parte da produgdo dos trabalhos.

Quanto a Lei de Zipf, identificou-se que os principais termos da Zona I foram “anomalias de
mercado” e “eficiéncia de mercado”, que representam as informacdes triviais/basicas do
nosso portfolio bibliografico. Na Zona II os principais termos foram: 1) “day of the week
effect” ou “efeito dia da semana”; 2) “january effect” ou “efeito janeiro”; 3) “size effect” ou
“efeito tamanho”; 4) “asset pricing” ou “precificacdo de ativos”; 5) “accrual anomaly” ou
“anomalias de accruals”. Estes sdo os termos emergentes da produgdo cientifica da nossa
tematica de interesse. Por fim, na Zona III diversos termos aparecem e sdo considerados

ruidos por hora, mas que podem vir a se tornar produtos inovadores de pesquisa.
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