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Um estudo das finangas comportamentais associadas as bolhas e crises:
uma revisdo sistematica da literatura
Adrielle Marcelino Macedo; Iris Maria Oliveira de Sousa; Wenner Glaucio Lopes Lucena

RESUMO

O presente artigo objetiva identificar a relacdo entre vieses comportamentais e crisese bolhas
especulativas. Para tanto, foi realizada uma revisdao sistematica da literatura analisandoas
publicacdes realizadas entre 1960 e 2020, que constavam nas bases Web of Science e Scopus.
Na condugdo da pesquisa, foi adotado o protocolo de Tranfield, Denyer e Smart (2003). E para
realizacdo das analises foram usados os softwares: Microsoft Excel® VOSviewer, Iramuteq e
RStudio. As principais contribui¢cdes que este artigo trouxe para a literatura foram apresentar
um portfélio de abordagens tedricas sobre a tematica, bem como identificar os principais
autores e trabalhos na area.

Palavras-chave: Revisdo Sistematica da Literatura; finangas comportamentais; vieses; crises;
bolhas.

ABSTRACT

This article aims to identify the relationship between behavioral biases and speculative crises
and bubbles. For this purpose, a systematic literature review was carried out,analyzing the
publications made between 1960 and 2020, which were included in the Web of Science and
Scopus databases. In conducting the research, the protocol by Tranfield, Denyer and Smart
(2003) was adopted. And to carry out the analysis, the following softwares was used:
Microsoft Excel®, VOSviewer, Iramuteq and RStudio. The main contributions that this article
brought to the literature were to present a portfolio of theoretical approaches on the subject,
as well as to identify the main authors and works in the area.

Keywords: Systematic Literature Review; behavioral finance; biases; crisis; bubbles.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo identificar la relacién entre los sesgos de comportamiento y
las crisis y burbujas especulativas. Para ello, se realizé una revisidn sistematica de la literatura,
analizando las publicaciones realizadas entre 1960 y 2020, que se incluyeron en las bases de
datos Web of Science y Scopus. Al realizar la investigacion, se adopté el protocolo de Tranfield,
Denyer y Smart (2003). Y para realizar el analisis se utilizaronlos siguientes software: Microsoft
Excel®, VOSviewer, Iramuteq y RStudio. Los principales aportes que este articulo trajo a la
literatura fueron presentar un portafolio de abordajes tedricos sobre el tema, asi como
identificar a los principales autores y trabajos en el area.

Palabras clave: Revision Sistematica de la Literatura; finanzas conductuales; parcialidad; crisis;
burbujas.
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1 INTRODUCAO

Uma das bases para tratar sobre assuntos relacionados as finangas é a Hipdtese do
Mercado Eficiente (HME). Tal hipétese determina que, em um mercado de capital eficiente, o
preco das acoes reflete inteiramente as informagdes disponiveis sobre os valores implicitos
da acdo. Sendo assim o mercado reage, de forma rapida, a qualquer informacdo disponivel
sobre os pregos dos ativos, evitando que ocorram ganhos anormais. Segundo Rabelo Junior e
Ikeda (2004) existem trés condigdes que levam a eficiéncia: racionalidade, desvios da
racionalidade independentes entre si e arbitragem.

Tal hipdtese encontra um grande obstaculo quando se depara com a pratica, uma vez
gue o mercado é frequentado por investidores racionalmente limitados, ou seja, individuos
que,devido as varias heuristicas e vieses comportamentais, ndo tomam suas decisdes de
forma inteiramente racional, havendo assim um fator de irracionalidade em cada decisao
(Simon, 1955).

Por meio de estudos realizados a partir da década de 80, como Kahneman e Tversky
(1979); French (1980); Beja e Goldman (1980); Kleidon (1986); Summers (1986), identificou-se
gue algumas anomalias que ocorriam no mercado eram provenientes das decisGes tomadas
por esses individuos, abrindo assim uma porta para o estudo das finangas comportamentais.
Emsuma, esse ramo da teoria financeira introduz a andlise dos aspectos psicoldgicos dos
individuosno processo de tomada de decisdo, avaliacdo e precificacdo de ativos financeiros
(Kimura, 2003).

Uma dessas anomalias é a formacdo de bolhas que, associada a vieses
comportamentais, faz com que haja um descolamento dos precos, ocorrendo assim uma
distorcdo dos precos reaisdos ativos, ou seja, uma supervalorizacdo dos ativos. Contudo, por
ndo representar o valor fundamental daquele ativo sua cotagdo fica inflacionada e a bolha nao
se sustenta, entrando assim em colapso, a bolha estoura deixando, muitas vezes, prejuizos
para os investidores.

Varias bolhas surgiram ao longo da histéria. Segundo Scherbina e Schlusche (2014), um
exemplo bem conhecido de bolhas ao longo da histéria é a bolha das tulipas na Holanda,
considerada como a primeira grande bolha especulativa, que ocorreu na década de 60. Nesse
periodo, espécies raras de tulipas entre os holandeses geraram um grande frenesi. As flores
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que foram classificadas como exéticas e raras fizeram os precos dos bulbos das tulipas
dispararem, atraindo a atencdo dos especuladores e fazendo os precos subirem rapidamente.
Inesperadamente as pessoas perderam o interesse pelas flores e aqueles que haviam
adquirido uma grande quantidade de tulipas comecaram a vender desesperadamente,
ocasionando uma queda de pregos e o estouro da bolha, ocasionando um enorme prejuizo.
Outras bolhas bem conhecidas sdo: bolha do mar do Sul, a bolha pontocom (bolha da
internet), bolha imobilidria japonesa e a subprime nos Estados Unidos.

Outro evento que ocorreu diversas vezes ao longo da histéria sdo as chamadas crises
econdmicas. No inicio do século XIX, as crises ocorreram regularmente em intervalos de dez
anos, a partir de entdo as crises ocorreram com menos regularidade (Vinod; Anton, 2016). Para
Minsky (2012) os eventos que levam a uma crise iniciam com um "deslocamento", algumfator
exdgeno, ou seja, um gatilho externo para o sistema macroeconémico. Esse gatilho variouem
cada uma das crises registradas na histéria, de um boom especulativo para outro os gatilhos
podem ser diversos.

No caso da crise no Japdo na década de 80, por exemplo, foi a liberalizacdo financeira
e 0 aumento do valor de cambio do iene, ja nos Estados Unidos na década de 90 a crise
pontocom (crise da internet) ocorreu devido a revolucdo na tecnologia da informacdo e as
novasformas de baixo custo de comunicacdo e controle que envolveu os computadores e a
comunicacao sem fio. Esses gatilhos sdo completamente diferentes entre si, porém em ambos
os casos a origem foi uma bolha especulativa e sequencialmente uma crise econémica.

Sendo assim, tendo em vista o impacto que os individuos e as bolhas tém sobre o
mercado, este estudo tem por objetivo realizar uma revisao sistematica da literatura a fim de

identificar uma relacdo entre vieses comportamentais e as crises e bolhas especulativas.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente artigo foi realizado por meio de uma pesquisa descritiva, bibliografica,
guantitativa e documental, utilizando-se de referéncias bibliograficas do tipo revisao
sistematica e bibliografica

Essa pesquisa foi classificada como exploratdria e descritiva. A pesquisa é exploratdria

pois o objetivo é identificar se existe relacdo entre os efeitos comportamentais (anomalias do
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mercado) e as crises e bolhas especulativas. E descritiva porque aborda as etapas de uma
revisdaosistematica da literatura.

O método de elaboragdo da pesquisa é a Revisdo Sistematica da Literatura (RSL). Esse
método requer o cumprimento de um protocolo para mapear pesquisas relevantes realizadas
anteriormente e, assim, analisar os conteudos produzidos sobre os assuntos em questao: i)
Planejamento da Revisdo; ii) Conducdo da Revisdo, e iii) Dissemina¢do do Conhecimento
(Tranfield; Denyer; Smart, 2003). Para execucdo deste protocolo seguiu-se as fases
demonstradas por Bititci et al. (2012): i) formulacdo da questao; ii) localizacdo dos estudos; iii)
avaliacdo e selecdo dos estudos; iv) analise e sintese; e v) relatar e usar os resultados.

Apds a formulacdo da questdo, construiu-se uma string de pesquisa, desenvolvida para
selecionar artigos que tratassem dos temas: bolhas e vieses; crises e vieses e bolhas e crises.
Ap0ds algumas tentativas, para melhor combinag¢dao de termos e consequentemente melhor
retorno quantitativo de artigos, a string utilizada nesta pesquisa, para coleta de artigos nas

basesWeb of Science (WOS) e Scopus, é demonstrada a seguir:
String utilizada na Scopus

TITLE-ABS-KEY ( ( "behavioral finance" OR "behavioral economics” OR "behavioral
bias" OR "mental biases" ) AND ( "Market anomaly" OR "stock market" OR "Financial Markets"
OR "economic crisis" OR "political crisis" OR "bubble effect" OR "market efficiency” OR
"market anomaly"” OR "investidor sentiment" OR "trading volume"

) ) AND PUBYEAR > 1959 AND PUBYEAR < 2021 AND PUBYEAR > 1959 ANDPUBYEAR <
2021 AND (LIMIT-TO ( DOCTYPE, "ar")) AND (LIMIT-TO ( LANGUAGE, "English"))

String utilizada na Web Of Science

TOPICO: (((“behavioral finance" OR "behavioral economics" OR "behavioral bias" OR
"mental biases”) AND (“market anomaly" OR"stock market" OR "financial markets" OR
"economic crisis" OR "political crisis" OR "bubbles effect” OR "market efficiency” OR "market
anomaly" OR "investor sentimento" OR "trading volume”)))

Refinado por: IDIOMAS: (ENGLISH) AND TIPOS DE DOCUMENTO: (ARTICLE)
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Indices=SCI-EXPANDED, SSCI,A&HCI,CPCI-S,CPCI-SSH,ESCITempo estipulado=1960-2020

As bases foram selecionadas por serem plataformas de referéncia, com um grande
volume de documentos internacionais, ao longo de um periodo consideravel de publicagGes.
Osfiltros, aplicados a essas strings, foram utilizados para que a busca pelos termos fosse
realizadaconsiderando-se os titulos, palavras-chaves e resumos e para que retornasse apenas
publicacdes do tipo artigo, em inglés e publicadas no periodo entre 1960 e 2020. Esse periodo
foi assim estipulado, pois, este é o ano mais antigo em comum com as duas bases de dados.

Os dados foram coletados nas Bases Web Of Science e Scopus no dia 04 de outubro de
2020 e foram encontrados 774 artigos na base de dados Scopus e 380 artigos na web of science,
totalizando 1.154 artigos. Desse total, 282 artigos foram excluidos, pois estavam duplicados,
ou seja, constavam nas duas bases, resultando em 872 artigos. A etapa de localizacdo dos
estudos pode ser observada na Figura 1.

Para realizacdo da etapa de avaliacdo e selecdo dos estudos foram selecionados apenas
os artigos que pertenciam aos quartis Q1 e Q2. Esse critério foi utilizado com base no SJR Best
Quartile, fornecido por Scimago Journal and Country Rank (2020), a fim de selecionar os
periddicos que apresentam maior impacto na area.

O Portal CAPES disponibiliza desde 2009 o Journal Citation Reports (SJR), uma base que
apresenta indicadores bibliométricos de periddicos, tais como o "fator de impacto", o "indice
de repercussao”, entre outros. O quartil é obtido pela divisdo do nimero total de revistasde
uma categoria por 4, permitindo a sua classificacdo em Q1, Q2, Q3 e Q4. Dessa forma é
possivel comparar peridédicos da mesma area, com base no Fator de Impacto.

A classificacdo por quartis estabelece que cada quartil apresenta um percentual de
relevancia, sendo assim, se uma revista pertence ao Q1, significa que ela tem um desempenho
melhor do que pelo menos 75% das revistas dessa mesma categoria, ou seja, Q1 e Q4
apresentam respectivamente a maior e a menor relevancia. Sendo assim, os 872 artigos
apresentaram sua classificacdo demonstrada na Tabela 1, destes 500 artigos foram

selecionados (Q1 e Q2).
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Tabela 1. Classificagdo por quartil

Quartil N° de artigos Quartil N° de artigos
Q1 320 Q3 241
Q2 180 Q4 65
Sem quartil 66 Total 872

Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Dando continuidade a sele¢do do corpus verificou-se a aderéncia dos artigos, no que diz
respeito a tematica da pesquisa. A selecdo deu-se por meio da leitura dos resumos e
identificacdo das palavras-chaves no corpo dos textos resultando na exclusao de 320 artigos.
Os 180 artigos restantes passaram por uma ultima etapa de analise textual e 64 deles foram
excluidos. Tais exclusGes ocorreram pelo fato desses documentos ndo estarem diretamente
relacionados com o tema central a que se propde esse trabalho, ou seja, por mais que pelo
menos um dos termos da string tenham sido encontrados nos artigos, direcionando-os para
construcao da base da pesquisa, os estudos ndao aderiram ao tema, sendo assim, constituiu-

se ocorpus com 114 artigos.
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Figura 1. Modelo de Processo para Revisdo Sistematica da Literatura
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Para a etapa de andlise e sintese foram realizadas: andlise descritiva do corpus,

distribuicdo geografica, analise dos periddicos, identificacdo de clusters, analise de citacdo e

cocitacao de autores, acoplamento bibliografico, e analise de palavras.

Para isso foram utilizados os seguintes softwares: Microsoft Excel® VOSviewer,

Iramuteq (Pudovkin; Garfield, 2005; Camargo;

Bibliometrix e HistCite™ (Bornmann; Marx, 2012).

3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Fair, 2013; Van Eck; Waltman, 2014),

As analises estdo fundamentadas nas trés leis classicas da bibliometria: i) Lei de Lotka
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(1926), que avalia quantitativamente a produtividade dos autores; ii) a Lei de Bradford (1953),
que avalia a produtividade dos periddicos e; iii) Lei de Zipf (1949), que mensura a frequéncia
de ocorréncia e coocorréncia de determinados termos em um texto, bem como uma analise

da distribuicdo geografica dos artigos e analise de artigos mais citados.

3.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 2 apresenta as informacgdes gerais das publicagdes que compdem o corpus

textual (114 artigos cadastrados nas bases de dados Web of Science e Scopus).

Tabela 2. Dados gerais do corpus

Descri¢do Resultados

Periodo analisado 1999 a 2020
Periédicos 64
Palavras-chave 299
Palavras-chave do Autor 352
Referéncias 3986
Total de Documentos 114
Autores 265

Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Apesar do periodo de coleta ter sido estipulado como sendo de 1960 a 2020, para os
temas abordados e com base na escolha dos artigos classificados como Q1 e Q2, o artigo mais
antigo que constitui o corpus foi datado de 1999 e o artigo mais atual foi publicado em 2020,
conferindo assim um corpus com 21 anos de publicacdes. Observa-se que neste periodo houve
um crescimento exponencial das publicac¢des.

Durante os primeiros anos, 1999 a 2010, a quantidade de publicacGes que abordavam
esses temas era timida, ocorrendo, aproximadamente, duas publicacdes por ano. A partir de
2011 houve um aumento considerdvel na frequéncia dos trabalhos publicados sobre a
tematica,e, apesar de 2013 ter sido um ano que apresentou poucas publicacdes, de forma
geral, o nUmerode publica¢des indicam uma tendéncia de crescimento.

O maior numero de publicacdes de todos os anos do corpus ocorreu em 2019, com 17

artigos, representando 15% do total de publicacdes. A Figura 2 apresenta a evolugdo temporal
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das publicacGes. Essa evolucdo evidencia que a partir de 2011 as financas comportamentais
passaram a ter maior relevancia no meio académico, e, com base na andlise dos artigos deste
periodo que constituem o corpus, observa-se que seus efeitos no mercado foram o principal

motivo para os estudos realizados.

Figura 2 — Evolugdo temporal das publicagGes do corpus
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Referente a distribuicdo geografica dos 265 autores e coautores identificados no
corpus textualobserva-se a correspondéncia com 27 paises. Na Figura 3 é demonstrado a
distribuicdogeografica dos autores nos paises, destacando-se na legenda os 10 paises com
maior quantidade de publicacdes do corpus, bem como a quantidade de documentos

produzidos.
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Figura 3. Distribuicdo geografica
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23 o SPATN 6
o ISRAEL 5
e FRANCE 3
o KOREA 3
@ SWEDEN 3

A Figura 4 apresenta a distribuicao das colaboragdes individuais e conjuntas por pais: a

China com 23 artigos, sendo 17 de produgdo Unica e 6 em conjunto, lidera o ranking
representando 23% do total de contribuigdes, seguida pelos Estados Unidos, Reino Unido, India
e Alemanha, que representam respectivamente 14%; 9% e 8% das contribuicdes. Dessa forma,
observa-se que esses pesquisadores sao responsaveis por 57% do corpus.

Ao verificar a representatividade dos paises considerando o numero de cita¢Ges
observou-se que ndo had uma relacdo direta entre o nimero de citacbes e o numero de
publicacdes por pais. Observou-se que os Estados Unidos ocupam o primeiro lugar totalizando

1330 citac¢Ges, seguido pela China com 462 cita¢Oes, a Alemanha com 429 citag¢des, a Suica
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com 140 cita¢des e a Nova Zelandia e a Espanha com 109 citacdes cada.

Figura 4. Producgao por pais
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Em relacdo a produtividade por autor, observou-se que durante o periodo analisado a
grande maioria dos autores, 249 autores (94%), publicaram apenas 1 artigo cada. Isso
demonstraque existe a predominancia de uma Unica publicacdo por autor, nos periddicos das
bases utilizadas. Na Figura 5, é possivel visualizar, no que diz respeito a quantidade de

publicacbes, quem sdo os 16 autores de maior relevancia para o corpus.
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Figura 5. NUmero de publicagGes
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Na Tabela 3 consta a produtividade dos 16 autores do corpus que mais publicaram nesse
periodo, demonstrando que 15 autores (5,6%) produziram 2 artigos e apenas um autor,
Mushinada VNC, (0,4%), publicou 3 artigos. Juntos esses autores e coautores sdo responsaveis

por 21 artigos do corpus, ou seja, 18,42% do total de publicagdes.

Tabela 3. Produtividade dos autores

N° de documentos AT::::;; yporgao deAutores
1 249 94%
2 15 5,6%
3 1 0,4%

Fonte: Dados de pesquisa (2021).

E salutar informar que diversos autores publicaram um artigo sobre a temdtica,
acredita-se que essa pulverizacdo pode ter ocorrido em funcdo dos autores ndo concentrarem
seus trabalhos em um Unico periddico e em fungdo da pesquisa se concentrar em artigos do Q1

e Q2.
3.2 ANALISE DOS PERIODICOS DE PUBLICACAO

Em relagdo a produtividade dos 64 periddicos que abarcam os artigos que compdem o
corpus, destaca-se que ndao houve uma grande diferenca entre o nimero de publica¢des por

periddico, uma vez que o peridodico com maior representatividade apresentou 8 publicacdes e
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ode menor apresentou 1. Ainda assim, nota-se que os 15 primeiros peridodicos com maior
numerode publicacdes no corpus, registrados na Tabela 4, sdo responsaveis por 51% das

publicagdes.

Tabela 4. Produtividade e representatividade de periddicos

Periodicos N° de ArtigosN° de citagGes

European Journal of Finance 8 52

Emerging Markets Finance and Trade 5 249
Journal of Banking & Finance 5 61
Research in International Business and Finance 5 32
Accounting and Finance 4 123
Plos One 4 84
Quantitative Finance 4 60
Applied Economics 3 40
Borsa Istanbul Review 3 40
Economic Modelling 3 27
Finance Research Letters 3 20
Global Business Review 3 15
North American Journal of Economics and Finance 3 13
Quarterly Review of Economics And Finance 3 9

Empirical Economics 2 167

Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Apesar desses periodicos apresentarem mais de 50% dos artigos do corpus, observa-
seque eles ndo sdo necessariamente os mais citados. Os periddicos Journal of Economic
Perspectives, Journal of Banking & Finance e Geneva Risk and Insurance Review, ocupam os
3 primeiros lugares no ranking dos mais citados, com 1.077, 249 e 230 citacOes
respectivamente. Sendo assim, nota-se que a quantidade de citagdes nao esta vinculada a

guantidade de publicacdes de um periddico.

3.3 ANALISE DE CITACAO DO CORPUS

Para analisar a relevancia do artigo no corpus, considerou-se o nimero de documentos

e o volume de cita¢des dos artigos (Tabela 5).

Tabela 5. Coautorias mais produtivas do corpus

” Citagoes Citagoes
Documento Titulo globais locais
Baker, M; Wurgler, J. (2007) Investor sentiment in the stock market 107716
Glaser M., Weber M. (2007) Overconfidence and trading volume 2306
Alfarano S., Lux T., Wagner F. Estimation of agent-based models: Thecase of 1910
(2005) an asymmetric herding model
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Daniel K., Titman S. (1999) Market Efficiency in an Irrational World 1520
Kothari S.P., Lewellen J.,Warner  Stock returns, aggregate earningssurprises, 1430
J.B. (2006) and behavioral finance
Jiang Z.-Q., Zhou W.-X., SornetteD.,Bubble diagnosis and prediction of the 2005-
Woodard R., Bastiaensen K., 2007 and 2008-2009 Chinese stock 1182
Cauwels P. (2010) market bubbles
Mujtaba Mian G., Investor sentiment and stock marketresponse 1143
Sankaraguruswamy S. (20012) to earnings News
Biatkowski J., Etebari A., Fast profits: Investor sentiment and stock 923
Wisniewski T.P. (2012) returns during Ramadan
Chuang W.-1,, Lee B.-S. (2006) An empirl:cal evaluation of theoverconfidence 804
hypothesis
Chen J., Jiang F., Tong G.(2017) Economic policy uncertainty in China and 600
stock market expected returns
Google search intensity and its relationship
Takeda F., Wakao T. (2014) with returns and trading volume ofJapanese 540
stocks
Stock prices and geographic proximity of
Ichev R., Marinc¢ M. (2018) information: Evidence from the Ebola 390
outbreak
Blasco N., Corredor P.,Ferreruela S. Does herding affect volatility? Implicationsfor 301
(2012) the Spanish stock market

Firm specific and macro herding by

professional and amateur investors and 254
their effects on market volatility

Investor Sentiment and Stock Returns:

Canbas S., Kandir S.Y. (2009 171
anbas andir ( J Evidence from Turkey

Venezia I., Nashikkar A., ShapiraZ.
(2011)

Na Tabela 5 constam as 15 coautorias consideradas mais relevantes, em relagao ao
numero de citacdoes nessa temadtica, representando 75,32% das 3.379 citacdes. As citacOes
globais dizem respeito ao numero de citagdes que um artigo recebeu de documentos
indexadosna base de dados bibliografica, neste caso na WoS e Scopus. Enquanto para as
citacGes locais éconsiderado o numero de citagdes que uma referéncia recebeu de documentos
incluidos em umacolec¢do, neste caso, no corpus da pesquisa.

Sendo assim optou-se por realizar uma analise mais profunda dos 5 artigos mais citados
do corpus (Figura 6), que em conjunto sdo responsaveis por 53% (1793 cita¢des) do total das

citacoes.
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Figura 6. Artigos mais citados
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

O primeiro artigo é o de Baker, M; Wurgler, J. (2007), “Investor sentiment in the stock
market”. Este estudo versa sobre o sentimento do investidor, partindo do pressuposto de que
este viés é uma realidade que afeta os precos das acdes e que, portanto, deve-se buscar
formaspara medir e quantificar seus efeitos. Os autores realizam uma abordagem "de baixo
paracima",e utilizaram vieses embasados na psicologia do investidor individual, como excesso
de confianca, representatividade e conservadorismo, para explicar como os investidores
individuais reagem de forma insuficiente ou exagerada a retornos ou fundamentos
passados. Devido esse estudo demonstrar a possibilidade de medir o sentimento do
investidor e o fato de varios artigos do corpus tratarem sobre esse viés é completamente
compreensivel que este seja um dos artigos mais citados.

Glaser M., Weber M. (2007) no artigo “Overconfidence and trading volume” abordam
o excesso de confianca do investidor com base nos modelos tedricos que indicam que
investidores super confiantes negociam mais do que investidores racionais os autores testam
diretamente essa hipdtese e correlacionam o excesso de confianca individual com medidas de
volume de negociacdo. No Artigo “Estimation of agent-based models: The case of an
asymmetric herding model” produzido por Alfarano S., Lux T., Wagner F. (2005), também é

estudado um viés comportamental, neste caso é analisado o efeito manada.
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O quarto artigo mais citado pertence a Daniel K., Titman S. (1999) e tem por titulo
“Market Efficiency in an Irrational World”, é o artigo mais antigo do corpus e trata de forma
generalizada o conflito entre a Hipdtese do Mercado Eficiente mercado e a irracionalidade dos
individuos. Ao tratarem sobre esse tema os autores apresentaram em 1999 uma andlise do
desempenho de uma estratégia de portfélio para o periodo de julho de 1963 a dezembro de
1997, considerando o efeito do excesso de confianca dos investidores.

Por fim o artigo “Stock returns, aggregate earnings surprises, and behavioral finance”
de Kothari S.P., Lewellen J., Warner J.B. (2006), parte da premissa, formada em outros estudos,
de que para empresas individuais, os precos das a¢cdes reagem positivamente as noticias sobre
lucros. Dessa forma os autores estudam os retornos das acdes bem como as financas

comportamentais.

3.4 ANALISE DE COCITACAO DE AUTORES

Por meio da andlise de cocitacdo é possivel mapear a ligacdo entre dois documentos
com base na frequéncia com que dois autores ou documentos da literatura sdo citados de
formaconjunta por outro autor mais recente (Small, 1973). A rede de cocitacdo do corpus
textual,que foi construida com base nos 2.767 autores citados nas referéncias dos 114 artigos,
é apresentada na Figura 7.

Cada no foi representado pelo primeiro autor de um artigo citado, que apresentou
pelo menos 18 citacdes. A rede apresentou 297 links relacionais, distribuidos em 25 artigos, e
agrupados em quatro grupos: cluster 1 (8 documentos), cluster 2 (8 documentos), cluster 3

(6 documentos) e cluster 4 (3 documentos).
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Figura 7. Rede de Cocitagdo
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Eugene F. Fama (1970), economista responsavel pela Hipdtese do Mercado Eficiente é
o autor mais cocitado do cluster 1, com o artigo “Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work”, versa sobre o mercado de capitais eficiente, partindo da definicdo de que
um mercado eficiente é aquele que reflete totalmente as informagdes disponiveis. O autor
realiza uma revisdo da literatura tedrica e empirica deste modelo, avaliando os modelos de
retornos, tornando esse documento em uma forte referéncia no que diz respeito a HME. Vale
destacar que se trata de um documento do inicio da década de 70, periodo em que as financas
comportamentais ainda ndo faziam parte da maioria das publica¢des, de fato neste periodo
estecampo comegava a dar seus primeiros passos.

O segundo autor mais cocitado do cluster é Malcolm Baker, cujo artigo “Investor
Sentiment and the Cross-Section of Stock Returns” tem enfoque no sentimento do investidor.
O autor conclui, por meio de argumentos tedricos e relatos histéricos de episédios
especulativos, que o sentimento do investidor tem efeitos transversais significativos que vao
deencontro ao que diz a teoria financeira cl3ssica.

Esses autores tém servido de base para diversos trabalhos, tanto autores que desejam
embasar suas pesquisas em um paralelo sobre o que diz as financas comportamentais e a
teoria financeira classica, como nos trabalhos do corpus que referenciam Fama
(Ex.:“Dependence between stock returns and investor sentiment in Chinese markets: A copula

approach”; “The effect of US holidays on the European markets: when the cat's away...”;
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“Examining the sentiment-return relationship in European real estate stock markets”;
“Association between Stock Market Gains and Losses and Google Searches”), quanto para
aqueles autores que desejam aprofundar e expandir os conhecimentos na tematica , como
observado nos artigos docorpus que citam Baker (“Investor Sentiment and Stock Returns:
Evidence from Turkey”; “Exploring the relationship between investor sentiment and price
volatility”; “Investor Sentiment and Stock Market Response to Earnings News”).

Os autores mais cocitados dos clusters 2 e 3 sdo Barber, B. M.; Odean, T. (2001), autor
de “Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment”, Shiller, Robert
J (2003), autor do artigo “From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance” e Daniel
Kahneman and Amos Tversky (1979), responsavel pelo “Prospect Theory: An Analysis of
Decision under Risk”.

Em 1979, Daniel Kahnemam e Amos Tversky desenvolveram a Teoria do Prospecto,
identificando que os individuos tendem, em um momento de decisdo, a ter comportamento
naoconsistente perante o risco, opondo-se, desta forma, as teorias racionalistas. Desde o
desenvolvimento dessa teoria, Kahneman e Tversky tém sido citados em diversos documentos
gue exploram essa area.

Os artigos do corpus que citam esses autores abordam temas relacionados a heuristica
evieses comportamentais, como excesso de confianca, efeito disposicao e sentimento do
investidor, como por exemplo “An empirical evaluation of the overconfidence hypothesis”,
“Overconfidence and trading volume”, “Investor Sentiment and Stock Market Response to
Earnings News”, “Earnings persistence, fundamentals, and anticipation of breaking earnings
strings”, “Examining the sentiment-return relationship in European real estate stock markets”,
“Behavioural finance perspectives on Malaysian stock market efficiency”, “Overconfidence and
trading volume”, “From boom 'til bust: How loss aversion dffects asset prices” e “Investor
Sentiment and Stock Returns: Evidence from Turkey”.

Por fim, Nofsinger, J. R., e Sias, R. W. (1999), autores do artigo intitulado “Herding and
Feedback Trading by Institutional and Individual Investors” e Bikhchandani, Sushil; Hirshleifer,
David; Welch, Ivo (1992), responsaveis pelo artigo “A Theory of Fads, Fashion, Custom, and
Cultural Change as Informational Cascades”, sdo os autores mais cocitados do cluster 4. Os
autores pertencentes a esse cluster tem suas pesquisas voltadas para analise e compreensao

do comportamento do mercado, observando os momentos de alta e baixa e os efeitos que
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afetam o mercado, bem como as anomalias formadas: bolhas especulativas, efeito manada e
sentimento do mercado.

Os artigos do corpus que fazem referéncia a esses autores sdo coerentes com essa
tematica, como por exemplo: “Are retail investors the culprits? Evidence from Australian
individual stock price bubbles”, “Firm specific and macro herding by professional andamateur
investors and their effects on market volatility”, “Market sentiment: a key factor of investors'

imitative behaviour” e “Effects of Transparency on Herding Behavior: Evidence from the

Taiwanese Stock Market”.

3.5 ANALISE DE ACOPLAMENTO BIBLIOGRAFICO

A analise de acoplamento bibliografico mensura a similaridade entre dois documentos
considerando o numero de citagdes compartilhadas (Kessler, 1963), ou seja, é realizado um
comparativo entre as referéncias utilizadas pelos artigos e uma vez detectado esse
acoplamentoespera-se que ambos apresentem similaridades tedricas ou metodoldgicas.

Na Figura 8 é possivel visualizar a rede de documentos acoplados em que cada né
representa um dos artigos que compdem o corpus da pesquisa. Tal analise ndo separa os
estudosem grupos isolados, contudo permite identificar tendéncias a partir da utilizacao
comum de referéncias pelos autores. Para a construcdo da rede foram considerados todos os
artigos do corpus publicados de 2015 a 2020, obtendo um total de 65 documentos,

distribuidos em 6 clusters e apresentando 880 links ao todo.
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Figura 8. Rede de acoplamento bibliografico
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Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Em relacdo a quantidade de citacGes, Chen (2017), responsavel pelo artigo “Economic
policy uncertainty in China and stock market expected returns” apresentou 69 citac¢des,
representando 42,86% das citagdes do cluster 1 e 13,02% em relagao ao total dos clusters.
Quanto a rede de conexdo, esta apresentou 29 links, ou seja, apresentou acoplamento
bibliografico com 29 artigos (dentre os 65 artigos selecionados) e, com isso, apresentou uma
forca de 47. A forca de um link indica o numero de referéncias citadas que duas publicacbes
tém em comum, ou seja, esse acoplamento com os 29 artigos apresenta 108 referéncias em
comum.

Destaca-se que as relacdes mais relevantes com Chen (2017) foram com os autores:
Debata (2018), Haritha (2020), Lang (2015), Mushinada (2020a) e Liu (2015). Esses artigos
versam, de forma geral, sobre alguns vieses comportamentais, em especial o sentimento do
investidor e o retorno do mercado de ac¢des.

No segundo cluster, Botta (2015), Tuyon (2016) e Han (2015) apresentam
respectivamente 26, 25 e 12 citagdes cada, representando juntos 61,17% das citagdes do
clustere 11,89% em relacdo a todos os clusters, Botta (2015) representado pelo artigo

“Quantifying Stock Return Distributions in Financial Markets” apresenta uma relagao forte
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com Gutierrez (2016) e ambos, assim como Han (2015) analisam o comportamento do
mercado. Tuyon autordo artigo “Behavioural finance perspectives on Malaysian stock market
efficiency”, que detém39 links e uma for¢ca de 79, possui uma ligacdo muito forte com
Mushinada (2020b) e o enfoquedos autores é no comportamento e eficiéncia do mercado, na
perspectiva das finangcas comportamentais.

Guo et al. (2017), responsavel pela publicacdo “A Bayesian approach to excess
volatility, short-term underreaction and long-term overreaction during financial crises” e
Richards et al. (2017, autores do “Investors overconfidence behaviour at Bombay Stock
Exchange”, contendo 13 citagdes cada, sdo os principais representantes do terceiro cluster
juntamente com Mushinada e Veluri (2018), responsaveis pelo artigo “/nvestors
overconfidence behaviour at Bombay Stock Exchange”, participando com 10 cita¢des. Esses
autores representam, juntos, 50,7% das citacdes desse cluster e 6,79% do cluster total. Seus
trabalhos relacionados com as publicagdes de Abreu (2019), Bouteska (2018), Muhl (2018)
possuem uma énfase no estudo dos vieses comportamentais e heuristicas, em especial o
excessode confianca e o efeito disposicao.

O quarto cluster apresenta documentos com tematicas voltadas para o estudo do
impactoe relacdo de fatores externos no mercado, sdao exemplos desses fatores estudados:
poluicdo do ar, anomalias associadas ao calendario religioso, surto de doencas e efeito das
pesquisas no google sobre o retorno. Esse cluster tem como principais representantes Ichev e
Marinc (2018),autores do artigo “Stock prices and geographic proximity of information:
Evidence from the Ebola outbreak”, representante de 41,18% do quarto cluster e 11,89% do
total de clusters, bemcomo Li (2016); Adachi (2017) e Halari.

Dando continuidade a analise do acoplamento observou-se que o quinto cluster tem
como autores principais Dang e Lin (2016), com o artigo “Herd mentality in the stock market:
On the role of idiosyncratic participants with heterogeneous information”, representando
57,14% do grupo e 4,53% das citacOes totais. Verifica-se que os trabalhos com os quais ele
apresenta uma forte ligacdo, como Syriopoulos (2019), Chauhan et al. (2020), Palao e Pardo
(2019) e Wang e Huang (2019a), apresentam semelhancas na temadtica, pois trata-se de
pesquisas voltadas para o estudo do efeito manada.

Por fim, o sexto e ultimo cluster, que é composto por dois autores, apresenta algumas

peculiaridades. Safford (2018) aparece na rede de acoplamento sem ser citado por outros
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autores, de fato, sua participacao esta ligada diretamente ao seu acoplamento bibliografico,
de 3 referéncias, com Arikan (2019), em seu estudo “Does Experiencing a Crash Make All the
Difference? An Experiment on the Depression Babies Hypothesis”.

Arikan, também ndo é citado na rede, porém seu estudo “Primacy in stock market
participation: the effect of initial returns on market re-entry decisions”, apresentou 41 links e
uma forca de 108. Esses estudos, de formas particulares, versam sobre os periodos de queda,
depressdao ou recessdao, mais precisamente, sobre os efeitos no mercado ocasionados por

essas situacoes.

3.6 ANALISE DE NUVENS DE PALAVRAS

Foram produzidas quatro nuvens de palavras, duas tiveram como base as palavras-chavedo

autor (Figura 9) e as palavras chaves plus (Figura 10), que sdo as palavras selecionadas pelas

bases de dados como palavras centrais do documento.

Figura 9. Nuvem de palavras-chave do Autor Figura 10. Nuvem de palavras-chave Plus
Inyestor psycholosy
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Fonte: Dados de pesquisa (2021). Fonte: Dados de pesquisa (2021).

Essas nuvens de palavras permitem identificar quais sdo os temas centrais dos artigos
gue compdem o corpus. Ao compara-las, observou-se que as nuvens apresentam diferenca:

na nuvem de palavras chaves do autor destacam-se “behavioural finance”, “investor

7 II ”

sentiment”,“overconfidence”, “market efficiency” e “herding”, j4 na nuvem de palavras plus

destacaram-se os termos “risk”, “behavior”, “returns” e “performance”. Tais diferencas nao

sdo excludentes, de fato as palavras plus indicam a relevancia de outros termos que estdo
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interligados aos temas que os autores objetivaram tratar.

As outras nuvens foram obtidas a partir dos objetivos e contribui¢cdes dos 114 artigos,
possibilitando uma maior compreensdao da constituicao lexical do corpus textual. Para
construcdo da nuvem do objetivo (Figura 11) foram removidas palavras contidas na string,

VAN (H

investor” e “behavioral”, uma vez que tal ocorrénciaé

VAN (4

como “market”, “stock”, “sentiment”,
praticamente obrigatdria. Também foram removidas palavras caracteristicas na formulacdo
do objetivo como “investigate”, “analyze” e “examine”. Sendo assim um total de 563

ocorréncias de palavras ativas avaliadas, 5 termos apresentaram maior frequéncia de

Va4 VA4

return”, “individual” e “behavior”.

ocorréncia: “effect”, seguido por “price”,

Dessa forma observou-se que quando se objetiva estudar sobre vieses, bolhas e crises,
esses 5 termos estao diretamente ligados a esses temas, isso pode ser percebido ao detectar
os efeitos e vieses associados as bolhas e seu o impacto, juntamente com as crises, nos precos
e retornos das agoes.

A Figura 12 demonstra a nuvem de palavras ativas das contribui¢des trazidas pelos
artigos do corpus. Seguindo o mesmo principio da nuvem de palavras do objetivo os termos
pertencentes a string foram retirados da andlise para evitar duplicidade de interpretacao.

Alémdestes termos, as palavras que apresentaram no maximo 3 ocorréncias também foram

removidasa fim de diminuir a poluicao da nuvem.

Figura 11. Nuvem de palavras-chave Figura 12. Nuvem de palavras-chaveObjetivo
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Fonte: Dados de pesquisa (2021). Fonte: Dados de pesquisa (2021).
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Dessa forma constatou-se que as palavras das contribuices que tiveram maior
recorréncia foram “return”, “price”, “effect”, “model” e “result”. Estas palavras se assemelham
aquelas levantadas no objetivo, mostrando que os resultados verificados nas pesquisas

reiteram a proposta dos autores.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo identificar uma relacdo entre vieses comportamentais,
crises econdmicas e bolhas especulativas. Para isto utilizou-se do processo de Revisdo
Sistematica de Literatura (RSL), no qual foram utilizadas a Web of Science e Scopus como bases
para pesquisa, coletou-se os documentos em inglés publicados nos anos de 1960 a 2020 e
adotou-se o protocolo de Tranfield, Denyer e Smart (2003) para condugdo da pesquisa.

A analise descritiva do corpus da pesquisa (114 artigos) revelou que os 265 autores e
coautores estdo distribuidos em 27 paises, com concentracdo no continente Europeu,
contudo os principais paises onde sdo desenvolvidas as pesquisas sdo China, Estados Unidos
e Reino Unido. A partir da sele¢dao dos artigos com base no SJR Best Quartile, o periodo de
distribuicdodos artigos compreendeu os anos de 1999 a 2020, com destaque para o ano de
2019, com 17 artigos publicados.

Os principais autores em relacdo a quantidade de citagcdes foram Baker, M; Wurgler, J.
(2007); Glaser M., Weber M. (2007) e Alfarano S., Lux T., Wagner F. (2005). O pressuposto da
Lei de Lotka, de que um nimero restrito de pesquisadores produz muito em determinada area
de conhecimento, enquanto um grande volume de pesquisadores produz pouco, é verificado,
uma vez que 6% dos autores presentes na amostra, 16 autores, sao responsaveis por18,42%
do total de publicacbes, sendo os 249 autores e coautores responsaveis pelos 81,58%
restantes.

Em relacdo a cocitacdo destacaram-se os autores Eugene F. Fama (1970), economista
responsavel pela Hipdtese do Mercado Eficiente, com 95 citagcdes e Malcolm Baker com 61
citacGes, e que a maioria dos trabalhos foca suas pesquisas em um paralelo sobre o que diz as
finangas comportamentais e a teoria financeira cldssica.

No que diz respeito a andlise de acoplamento bibliografico foram analisados trabalhos

mais recentes, de 2015 a 2020, e em relag¢do a quantidade de citacGes referenciadas de
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maneirasimultanea, destacou-se o trabalho desenvolvido por Chen (2017), responsdvel pelo
artigo “Economic policy uncertainty in China and stock market expected returns”, que
apresentou 69citacdes e 29 links relacionais, ou seja, apresenta acoplamento bibliografico
com 29 artigos, dentre os 65 artigos selecionados. Dessa forma, ao analisar os acoplamentos
bibliograficos, observou-se que os estudos, nos ultimos anos, tém se distanciado de uma
pesquisa voltada parateoria classica e tem sido direcionadas para melhor compreensao de
como os vieses comportamentais influenciam os individuos e quais sdo os efeitos dessa
influéncia sobre o mercado, entretanto, no que diz respeito as crises econdmicas, poucos
artigos trabalham a relagdo conjunta entre vieses, bolhas e crises , abrindo margem para
pesquisas futuras.

Em relacdo a distribuicdo da producdo entre os periddicos, os resultados confirmam a
Lei de Bradford, que estima o grau de relevancia de periédicos que atuam em areas do
conhecimento especificas, de maneira que 8 periddicos, dos 64 que compdem o corpus, se
demonstraram bastante produtivos.

Em se tratando da analise de palavras-chave, foi possivel identificar que os termos
centrais dos artigos se referem as financas comportamentais (sentimento do investidor,
excesso de confianca, efeito manada) e sua relacdo com o mercado (risco, eficiéncia do
mercado, retorno).

A originalidade deste artigo reside no fato de ser realizada uma RSL que integra os
temas vieses comportamentais, bolhas especulativas e crises econdmicas, possibilitando que
asinformacOes apresentadas possam servir de base cientifica para o desenvolvimento de
pesquisasfuturas.

Ainda assim, vale destacar, que embora este trabalho apresente uma revisdo
sistematica relacionando esses temas, algumas limitacdes foram encontradas durante a
pesquisa, como: (i)as strings de busca definidas limitaram os resultados a publicacbes em
inglés; (ii) foram utilizados apenas duas bases para levantamento dos documentos (Scopus
e Web of Science); (iii) foram incluidos apenas periddicos posicionados no primeiro e segundo
quartil de citacdo segundo o SJR. Dessa forma, ndo seria prudente desconsiderar que
publicacdes relevantes possam ter sido publicadas em outros idiomas ou disponiveis em

outras bases ou, até mesmo, que artigos classificados como Q3 ndo sejam totalmente
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irrelevantes a pesquisa.

Apesar das limitacdes encontradas, ressalva-se que a metodologia utilizada nesta
pesquisa é amplamente aceita para realizagdo de uma RSL, sendo amplamente utilizada e
defendida na comunidade académica por Tranfield et al., (2003) e Kitchenham (2004). Por fim,
no que diz respeito as pesquisas futuras, as analises podem ser expandidas a outras bases de
dados ou periddicos, bem como para pesquisas em outros idiomas que possibilitem a

identificacao de outras bolhas ou crises nao tao difundidas.
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