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RESUMO

Contextualizagdo: O texto destaca a importancia da Eficiéncia de Mercado no ambiente
dindmico e complexo do mercado, que tem sido amplamente estudada e analisada. A
abordagem desse tema desperta interesse ho meio académico e tem sido objeto de diversos
estudos.

Objetivo: O estudo tem como objetivo mapear a producéo cientifica relacionada ao conceito
de Mercado Eficiente, analisando a evolucéo dos trabalhos académicos e pesquisas sobre
o tema ao longo do tempo.

Método: A pesquisa adota uma abordagem descritiva com enfoque quantitativo e analise
bibliométrica para mensurar os indices de produtividade cientifica em um tema especifico.
Foram identificados 478 artigos relevantes nas bases de dados do Web of Science e Scopus
no periodo de 1977 a 2023. Os softwares EndNote e Bibliometrix R foram utilizados para
andlise, seguida pela elaboragdo de tabelas e gréaficos estatisticos para apresenta¢do nos
softwares Biblioshiny e VOSviewer.

Resultados: A andlise dos dados revelou um aumento constante nas publicagdes no campo
das finangas relacionadas ao tema, com destaque para periédicos especificos. As afiliagdes
dos periodicos se concentraram principalmente nas regiées da América, Europa e Asia, em
areas como estatistica, economia, negocios e gestdo. Referéncias importantes e temas
abordados incluiram eficiéncia de mercado, finangas comportamentais e eficiéncia do
mercado de ag¢des. Eugene Fama foi destacado como o autor mais influente. Quanto as
tendéncias futuras, areas como andlise da eficiéncia de mercado, gestdo de risco e
previsibilidade em periodos de conflitos globais foram identificadas, requerendo métodos
complexos e inovadores.

ConclusBes: Esses resultados contribuem para a ampliagdo do conhecimento e
entendimento sobre eficiéncia de mercado, incentivando a busca por abordagens
inovadoras e complexas para avangar ainda mais nesse campo de estudo.
Palavras-chave: finangas; mercado eficiente; producao cientifica; andlise bibliométrica;
agenda de estudos futuros.

ABSTRACT

Contextualization: The text highlights the importance of Market Efficiency in the dynamic
and complex market environment, which has been widely studied and analyzed. The
approach to this topic arouses interest in academia and has been the subject of several
studies.

Objective: The study aims to map scientific production related to the concept of Efficient
Market, analyzing the evolution of academic work and research on the topic over time.
Method: The research adopts a descriptive approach with a quantitative focus and
bibliometric analysis to measure scientific productivity indices on a specific topic. 478
relevant articles were identified in the Web of Science and Scopus databases from 1977 to
2023. The EndNote and Bibliometrix R software were used for analysis, followed by the
creation of statistical tables and graphs for presentation in the biblioshiny and VOSviewer
software.

Results: Data analysis revealed a constant increase in publications in the field of finance
related to the topic, with emphasis on specific journals. Journal affiliations were mainly
concentrated in the regions of America, Europe and Asia, in areas such as statistics,
economics, business and management. Important references and topics covered included
market efficiency, behavioral finance and stock market efficiency. Eugene Fama was
highlighted as the most influential author. As for future trends, areas such as market
efficiency analysis, risk management and predictability in periods of global conflicts have
been identified, requiring complex and innovative methods.

Conclusions: These results contribute to expanding knowledge and understanding about
market efficiency, encouraging the search for innovative and complex approaches to further
advance this field of study.

Keywords: finance; efficient market; scientific production; bibliometric analysis; future
studies agenda.
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RESUMEN

Contextualizacion: El texto destaca la importancia de la Eficiencia del Mercado en el
dinamico y complejo entorno del mercado, la cual ha sido ampliamente estudiada y
analizada. El abordaje de este tema despierta interés en el ambito académico y ha sido
objeto de varios estudios.

Objetivo: El estudio tiene como objetivo mapear la produccion cientifica relacionada con el
concepto de Mercado Eficiente, analizando la evolucién del trabajo académico y de las
investigaciones sobre el tema a lo largo del tiempo.

Método: La investigacién adopta un enfoque descriptivo con enfoque cuantitativo y analisis
bibliométrico para medir indices de productividad cientifica sobre un tema especifico. Se
identificaron 478 articulos relevantes en las bases de datos Web of Science y Scopus desde
1977 hasta 2023. Para el andlisis se utilizaron los software EndNote y Bibliometrix R,
seguido de la creacion de tablas estadisticas y gréaficos para su presentacion en los software
biblioshiny y VOSviewer.

Resultados: El andlisis de los datos revelé un aumento constante de publicaciones en el
campo de las finanzas relacionadas con el tema, con énfasis en revistas especificas. Las
afiliaciones a revistas se concentraron principalmente en las regiones de América, Europa
y Asia, en areas como estadistica, economia, negocios y gestion. Las referencias y temas
importantes cubiertos incluyeron la eficiencia del mercado, las finanzas conductuales y la
eficiencia del mercado de valores. Eugene Fama fue destacado como el autor mas
influyente. En cuanto a las tendencias futuras, se han identificado areas como el andlisis de
la eficiencia del mercado, la gestidn de riesgos y la previsibilidad en periodos de conflictos
globales, que requieren métodos complejos e innovadores.

Conclusiones: Estos resultados contribuyen a ampliar el conocimiento y la comprension
sobre la eficiencia del mercado, fomentando la busqueda de enfoques innovadores y
complejos para avanzar ain mas en este campo de estudio.

Palabras clave: finanzas; mercado eficiente; produccion cientifica; analisis bibliométrico;
agenda de estudios de futuro.
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1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros desempenham um papel
crucial na negociagéo de ativos complexos e dindmicos, tais
como acOes, moedas, titulos de renda fixa, fundos de
investimento, derivativos e commodities. Nesse contexto,
diversas teorias, como a Eficiéncia de Mercado, Moderna
do Portfolio, Opgcdes Reais, Precificacdo de Ativos e
Escolha Intertemporal, sdo extensivamente estudadas para
explicar o comportamento dos ativos e dos agentes que
nele operam. As teorias das Financas Modernas oferecem
perspectivas e abordagens distintas para compreender e
modelar o funcionamento dos mercados financeiros. A
abordagem do Mercado Eficiente é central para as
Financas Modernas, atraindo a atencdo de diversos
académicos como Fama (1970), French (1992), Jensen
(1978), Shiller (1981), Hansen (1982), Schwert (1983),
Malkie (1989), Moy e Lee (1991), Ball (2005), que
pesquisaram sua aplicacdo no mercado financeiro,
contribuindo significativamente para o entendimento da
Eficiéncia de Mercado e suas implicagbes para o0s
investidores e a economia. como um todo.

No campo da economia financeira, a relevancia do
Mercado Eficiente foi destacada em 2013, quando os
economistas Eugene Fama, Robert Shiller e Lars Peter
Hansen foram agraciados com o Prémio Nobel. Eles se
destacaram por aplicar métodos quantitativos inovadores
para analisar o comportamento dos mercados e, de forma
mais ampla, da economia financeira, oferecendo
perspectivas distintas sobre a precificacdo de ativos
financeiros e a previsdo de variacbes de precos a longo
prazo (Ipea, 2014; Suarez, Duarte & Ortiz, 2015). Fama
(1970) ganhou destaque no campo das finangas modernas
ao conceituar o Mercado Eficiente, que essencialmente
considera os pre¢os dos ativos financeiros, como: ac¢des,
titulos, certificados, entre outros, refletindo todas as
informagBes disponiveis aos agentes econémicos, como
investidores e produtores, que tomam decisbes de forma
racional visando maximizar beneficios e minimizar custos
(Fama, 1970).

Enquanto a pesquisa de Fama buscou definir o
Mercado Eficiente e testar o comportamento eficiente dos
mercados, com agentes tomando decisdes perfeitamente
racionais (Fama, 1970), Shiller analisou o mercado sob a
perspectiva da irracionalidade dos investidores,
observando uma volatilidade excessiva nos precos dos
ativos que ndo poderia ser explicada apenas por novas
informacgdes, evidenciando a presenca de anomalias no
Modelo da Hipétese de Mercado Eficiente (EMH).
Contrariamente a visdo de Fama, Shiller concluiu que o
mercado é ineficiente (Shiller, 1981). Posteriormente,
Shiller ~ (1987)  publicou  "Irrational  Exuberance”,
argumentando que os mercados de acdes sdo suscetiveis
a surtos de irracionalidade por parte dos investidores,
possivelmente resultando em bolhas no mercado
financeiro.

As obras de Shiller foram consideradas pioneiras na

abordagem das financas comportamentais, buscando
entender e explicar o comportamento irracional dos
investidores no mercado financeiro, especialmente em
periodos de crise econdmica (Kahnemann & Tversky,
1982). Outra abordagem do Mercado Eficiente foi
introduzida no campo da economia financeira por Hansen
(1982) ao desenvolver o Método Generalizado dos
Momentos (GMM), baseado na hip6tese de racionalidade,
para estimar cenarios nos quais a informacdes séao
limitadas. Além disso, ele popularizou a Fronteira da
Eficiéncia de Markowitz, o que permitiu compreender os
limites da distribuicdo empirica dos retornos dos ativos
(Hansen & Jagannathan, 1991).

Considerando as literaturas as teorias de Mercado
Eficiente e Behaviorista, Lo (2004) em seu estudo "The
adaptive markets hypothesis: market efficiency from an
evolutionary perspective” propde que os mercados s&o
adaptativos, ou seja, a eficiéncia do mercado ocorre de
forma ciclica, emergindo periodicamente devido a
mudancas nas condicdes de mercado e aos aspectos
comportamentais dos agentes, resultando em vieses em
suas decisdes de investimento (Lo, 2004). Dessa forma, o
nivel de eficiéncia do mercado esta associado a fatores
ambientais, como competitividade, magnitude das
oportunidades de lucro disponiveis e a adaptabilidade dos
agentes do mercado (Lo, 2005). Portanto, a Hipdtese de
Mercados Adaptativos (HMA) proposta por Lo (2004)
permite examinar a adaptabilidade do mercado financeiro,
especialmente a previsibilidade do retorno do ativo no longo
prazo, devido a hipétese de que a eficiéncia do mercado
pode surgir periodicamente devido a mudangas nas
condi¢des desse mercado (Lo, 2005).

A disseminacdo da eficiéncia nos mercados
financeiros proposta por Fama (1970) possibilitou diversas
discussdes académicas se 0o mercado € de fato eficiente ou
comportamental, como as de Shiller (1981, 1987), Hansen
(1982) e Lo (2004, 2005). Sendo assim esse estudo tem
como objetivo mapear a evolugdo da producado cientifica
sobre o Mercado Eficiente na literatura e identificar as
principais vertentes sobre a tematica através de um estudo
bibliométrico (Van Eck & Waltman, 2014; Zupic & Ater,
2014). As analises bibliométricas fornecem informag8es
altamente concisas, de facil manipulacéo e potencialmente
objetivas (Aria & Cuccurullo, 2017) o que é fundamental
para compreender a estrutura do campo de pesquisa em
financas, além de avaliar o desempenho académico e o
progresso cientifico, especialmente no contexto da Teoria
do Mercado Eficiente.

Ao investigar este tema, € crucial buscar estudos
recentes que representem o estado atual da producéo
cientifica no campo das financas. Neste contexto, 0s
pesquisadores Camargos e Barbosa (2003), Anache e
Laurencel (2013), Titan (2015), Ying et al. (2019), Navia-
Rodriguez, Cobos-Lozada e Mendoza-Becerra (2020),
Jiang (2021), Pinto et al. (2020) se dedicara a revisédo
sistemética da literatura, com o objetivo de analisar o
contelido qualitativo e obter uma compreensao abrangente
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do debate atual sobre o tema. Estes pesquisadores
enfatizaram questdes como a hiptese de mercado
eficiente, anomalias/retornos, politica de dividendos e
modelos de previsédo no mercado de acbes. Além disso,
Chun-Hao e Jian-Min (2012), Silva, Santos e Pereira
(2019), Ali e Bashir (2022), Khan et al. (2022), Dosso e
Aysan (2022), Abubakar e Aysan (2022) buscaram fornecer
orientacdes para pesquisas futuras no campo das financas,
utilizando a abordagem bibliométrica para realizar uma
revisdo da literatura com foco na precificacdo de ativos,
FinTech, financas comportamentais, financas sociais e
risco financeiro.

Os estudos bibliométricos identificaram areas que
ainda ndo foram suficientemente exploradas ou que
necessitam de mais investigacao. Eles também ofereceram
insights valiosos para pesquisadores académicos e
apontaram para direcbes promissoras de futuras
investigacdes. Por exemplo, Chun-Hao e Jian-Min (2012)
realizaram um estudo bibliométrico sobre risco financeiro e
revelaram que a maioria das literaturas consistia em
periédicos e artigos em inglés, com os Estados Unidos
liderando em produtividade no setor. Além disso, a
produtividade da literatura se concentrava em trabalhos de
dissertagdo sobre economia e negocios.

Por outro lado, Silva, Santos e Pereira (2019)
focaram em estudo bibliométrico com énfase nas financas
comportamentais, analisando revistas brasileiras com o
objetivo de preencher uma lacuna de pesquisa. Eles
observaram um crescimento médio de 20% ao ano nas
publicacdes, com a principal tematica baseada na
replicacdo de Kahneman e Tversky. Mas identificaram
lacunas em relagdo ao publico-alvo como gestores
financeiros e investidores e na abordagem de vieses e
heuristicas. Essas descobertas ofereceram
direcionamentos para o0s pesquisadores em futuras
investigacoes.

O estudo bibliométrico de Ali e Bashir (2022) buscou
fornecer orientagBes para futuras pesquisas na area de
precificacdo de ativos. A analise revelou um aumento
significativo no niimero de publicagGes em 2019, indicando
um crescente interesse entre 0s pesquisadores por esse
tema. Além disso, os dados de afiliagdo sugerem que a
pesquisa esta concentrada nos EUA e em outras nacdes
desenvolvidas, o que abre oportunidades para explorar a
dindmica risco-retorno em mercados emergentes.

O trabalho bibliométrico de Khan et al. (2022), se
concentrou no campo das financas, identificando quatro
agrupamentos de literatura: estudos com foco em
avaliagOes da literatura em topicos de tendéncia; analise de
artigos que empregam técnicas econométricas
emergentes; estudos agrupados em torno de tdpicos
fundamentais especificos, como dinamica de mercado,
finangcas comportamentais e governanca corporativa; e
estudos focados na celebracao retrospectiva de revistas de
financas especificas. Além disso, os autores observaram
gue a area econdmica tem demonstrado mais conforto em
publicar estudos bibliométricos do que em financas.

Com respeito ao FinTech, Dosso e Aysan (2022) o
estudo bibliométrico teve énfase na inovacgéo tecnolégica
em financas com o foco no mercado de crédito. Os
resultados confirmaram um aumento constante nas
publicacdes nesta area, especialmente nos ultimos seis
anos a partir de 2015, liderado pelos EUA e China, os
pioneiros em estudos de FinTech. A crescente pesquisa
destaca o impacto tecnologico nos produtos e servigos
financeiros, influenciando o estilo de vida na nova economia
digital mundial.

Abubakar e Aysan (2022) tiveram o objetivo de
fornecer um mapeamento do campo das financas com
énfase em financas sociais, para identificar as lacunas na
literatura e seu papel na economia do desenvolvimento.
Evidenciaram que os pesquisadores da &area ligam
estreitamente as financas sociais aos conceitos de
sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel.
Descobriu-se que a Malasia e a Indonésia estéo liderando
a pesquisa campo das finangas sociais.

Esses estudos bibliométricos sobre precificagdo de
ativos, FinTech, financas comportamentais, finangas
sociais e risco financeiro destacaram o aumento
significativo no nimero de publica¢cbes e a concentragéo da
pesquisa em paises desenvolvidos, abrindo oportunidades
para explorar esses temas em mercados emergentes.

Considerando a  relevancia dos  estudos
bibliométricos de Chun-Hao e Jian-Min (2012), Silva,
Santos e Pereira (2019), Ali e Bashir (2022), Khan et al.
(2022), Dosso e Aysan (2022), Abubakar e Aysan (2022)
para o campo das financas e sua importancia para
pesquisadores interessados na ciéncia e compreensao do
mercado financeiro, surge a oportunidade de realizar uma
analise bibliométrica abrangente e atualizada sobre a
producdo cientifica relacionada & Teoria da Eficiéncia de
Mercado. Tal andlise visa proporcionar uma compreensao
robusta da estrutura desse campo de pesquisa, identificar
lacunas existentes e apoiar a definicdo de uma agenda de
pesquisa futura para estimular novos trabalhos na érea.

A construcdo de uma agenda de pesquisa bem
definida pode facilitar a colaboragéo entre pesquisadores e
instituicbes, promovendo avangos no campo como um todo
(Khan et al. 2022; Dosso & Aysan, 2022; Abubakar & Aysan,
2022). Nesse contexto, as contribuicbes do mapeamento da
evolucéo da producéo cientifica sobre o Mercado Eficiente
incluem a andlise da evolucao temporal das publicacdes,
identificacao dos principais paises, instituicdes, periddicos,
artigos e autores que mais publicam sobre o tema,
avaliacdo das redes que compdem a estrutura conceitual,
social e intelectual relacionada ao Mercado Eficiente, e a
elaboracdo de um mapa de agenda de pesquisa futura
sobre o0 assunto para auxiliar os pesquisadores a se
manterem atualizados sobre a tematica.

Explorar a intricada teia dos mercados financeiros
por meio de uma agenda de pesquisa futura sobre a
hipétese de mercado eficiente ndo apenas nos permitird
desvendar os mistérios por trds da formacéo de precos dos
ativos, mas também pavimentard& o caminho para o
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desenvolvimento de teorias mais sélidas e estratégias de
investimento mais perspicazes.

Apés esta introducdo, a segunda secao detalha a
metodologia do estudo, com foco na realizacdo de uma
andlise bibliométrica. A terceira sec¢do apresenta 0s
resultados e discussdes relacionados a analise
bibliométrica. Por fim, a conclusdo aborda as limitagcdes do
estudo e sugere possiveis direcionamentos para pesquisas
futuras.

2 METODOLOGIA

Este estudo tem como objetivo mapear a evolucéo da
producdo cientifica sobre o Mercado Eficiente. O
mapeamento da produgéo cientifica € uma tarefa complexa
e desafiadora, pois envolve uma andlise sistematica que
abrange as publicacbes académicas em uma area
especifica de pesquisa (Aria & Cuccurullo, 2017; Filser et
al., 2017). Esse processo inclui a identificacdo, coleta,
organizacdo e analise de dados relevantes presentes em
artigos cientificos (Aria & Cuccurullo, 2017). Além disso, o
mapeamento cientifico fornece contribuicbes empiricas
relevantes sobre as principais publica¢cdes anuais, volume,

Tabela 1
Etapas e procedimentos para a analise bibliométrica da pesquisa

autores mais citados, e publicagbes mais citadas na
literatura, bem como a tendéncia de pesquisa futura sobre
o tema (Filser et al., 2017).

A pesquisa possui um carater descritivo, com
abordagem quantitativa e analise bibliométrica, ja que
busca mensurar quantitativamente os indices da
produtividade cientifica em relagdo a um tema especifico
(Van Eck & Waltman, 2014; Filser et al., 2017; Maia et al.,
2019). A bibliometria € uma técnica quantitativa e estatistica
amplamente utilizada para avaliar a producdo e
disseminacdo do conhecimento cientifico em diversas
areas de pesquisa (Zupic & Ater, 2014; Filser et al., 2017;
Maia et al., 2019). Por meio da analise de mapeamento da
producdo cientifica, elaboracéo de revisGes de literatura,
organizacdo de campos de pesquisa, identificacdo das
principais correntes de pensamento e avaliagdo da
producdo cientifica de um pais em relacdo a uma
determinada tematica, a bibliometria oferece uma
abordagem rigorosa para a avaliagdo de publicacbes
cientificas (Zupic & Ater, 2014; Filser et al., 2017; Maia et
al., 2019). Com base nisso, a Tabela 1 apresenta as etapas
e procedimentos da analise bibliométrica, sendo que cada
etapa € detalhada nas subsecdes.

Etapas Procedimentos

. o 1.1 Escolha da base cientifica;
1.Operacionalizag¢éo da

Pesquisa
2.1 Titulo (termos do campo);

1.2 Delimitagdo dos termos que representam o campo;
1.3 Delimitacdo de outros termos para apurar os resultados.

2.2 Uso de caracteres ("*") e conectores (“AND” e "OR");

2. Procedimentos de Busca
Filtros 2.4 Filtro 2: todos 0s anos;
2.5 Filtro 3: todas as areas;

2.6 Filtro 4: todos os idiomas.

2.3 Filtro 1: somente artigo aberto e revisoes;

3.1 Download das referéncias: software EndNote;
3.2 Baixar das referéncias em formato planilha eletrénica;

3.Procedimentos de Sele¢&o do
banco de dados

3.3 Download das referéncias para utilizagao nos softwares R, RStudio e Bibliometrix;
3.4 Organizacao das referéncias no EndNote;

3.5 Organizacao de matriz de anélise em planilha eletrénica;
3.6 Importagéo dos dados para softwares de analise.

4. Procedimentos de
Adequacao e Organizagdo dos
dados

4.1 Eliminacéo dos artigos duplicados no banco de dados;
4.2 Eliminacao de artigos por meio de leitura flutuante;
4.3 Eliminagéo por meio da polissemia de termos;

4.4 Busca de artigos completos em PDF no EndNote.
5.1 Andlise dos Bancos de dados da literatura;
5.2 Evolucédo temporal das publicagfes sobre a tematica;

5.Andlise da Frente de
Pesquisa

5.3 Andlise das fontes na literatura;
5.4 Andlise dos artigos e autores mais relevantes na literatura;
5.5 Andlise da producéo cientifica dos paises mais citados na literatura;

5.6 Analise das palavras-chave abordados na literatura;

5.7 Mapa de acoplamento.

6.1 Andlise da rede de concorréncia da literatura;

6.Andlise da Base

6.2 Analise da rede de colaboragéo da literatura;

6.3 Andlise da rede de cocitagdo da literatura.

7.Agenda de Estudos Futuros

7.1 Apresentacao de tdpicos para estudos futuros.

Fonte: Adaptado de (Prado et al., 2016).

Etapa 1: Operacionalizacédo da pesquisa

Neste estudo, foi utilizado o portal de periédicos da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior (CAPES) para acessar as bases Web of Science
(WoS) — Colecao Principal (Clarivate Analytics) e Scopus,

a fim de extrair periodicos de artigos de revisdo e acesso
aberto, tanto internacionais quanto nacionais sobre o tema
de Mercado Eficiente no campo das finangas. A relevancia
da utilizacdo das bases da WoS e Scopus se justifica pelo
fato de serem acervos que redinem produgdes cientificas
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gue passaram por um rigoroso processo de avaliacao
(Filser et al., 2017). Além disso, a utilizacdo destas bases
permitiu diminuir o risco de perda de documentos devido as
diferentes coberturas de publicacdes e algoritmos de busca
(Filser et al., 2017).

Etapa 2. Os procedimentos de busca filtros

Para a realizagdo das buscas dos dados, foram
utilizadas as seguintes strings de busca: na WoS: Tl =
("market efficienc*' OR "adapted* market hypothes*") AND
TS = (“finan* OR "commodit*) e na Scopus: TITLE
("market efficienc*' OR "adapted* market hypothes*") AND
TITLE-ABS-KEY (“finan*" OR "commodit*"). A adocéo
destas strings se deu devido as bases possuirem
mecanismos de busca diferentes (Filser et al., 2017). Nas
strings, foi utilizado o simbolo “*” para incluir possiveis
variagbes nos termos da pesquisa, e também foram
aplicados os operadores “AND” e “OR” para relacionar os
termos da pesquisa. Foram considerados os artigos
cientificos disponiveis nas bases de dados. Além disso, as
técnicas como "titulo”, "tépico" e “palavras-chave” foram
combinadas, e a busca foi delimitada por areas de
conhecimento no campo das finangas, com a pesquisa
realizada no idioma inglés. Dessa forma, puderam ser
extraidos 249 periddicos na WoS, publicados entre os
periodos de 1977 a 2023, e na Scopus foram extraidos 387
periédicos, publicados entre os periodos de 1977 a 2023,
totalizando um volume de 636 artigos.

Etapa 3. Os procedimentos de selecdo do banco de
dados

Para a exportacdo dos metadados dos artigos das
bases do WoS e Scopus, foram realizados os downloads
dos arquivos RIS (Format EndNote, Reference Manager) e
CRV(Excel) para o Microsoft Excel® Office 2019, que
permitem o download dos resultados como text-files. Assim,
as buscas resultaram em 636 artigos. No Excel, os
metadados foram organizados da seguinte forma: titulo do
periddico, autores, titulo da fonte, ano da publicacdo e DOI
(Digital Object Identifier).

Etapa 4. Procedimentos de Adequacédo e Organizacgao
dos dados

Os metadados foram importados para o Software
EndNote® X7, onde as bases foram unificadas e os artigos
duplicados foram excluidos, resultando em um corpus de
478 publicacdes sobre o estudo de Mercado Eficiente no
campo das financas. O EndNote® é um software
gerenciador de referéncia bibliografica desenvolvido pela
Editora Thomson Reuters (Filser et al., 2017).

Etapa 5. Andlise da Frente de Pesquisa

Para a andlise da frente de pesquisa, os metadados
das 478 publicacbes das bases do WoS e Scopus foram
importados para o software Bibliometrix R. Neste trabalho,
a bibliometria foi programada no software R, pois esta
ferramenta é flexivel e pode ser rapidamente atualizada e

integrada a outros pacotes estatisticos do R (Aria &
Cuccurullo, 2017). Além disso, foram utilizados o
Biblioshiny e VOSviewer. O Biblioshiny combinada com a
funcionalidade do pacote bibliometrix com a facilidade de
uso de aplicativos Web usando o ambiente do pacote Shiny,
exibindo os resultados em forma de gréaficos e tabelas,
enquanto o VOSviewer € uma ferramenta para a construgéo
e visualizacdo de redes bibliométricas (Van ECK &
Waltman, 2014).

Etapa 6. Andlise da Base (conceitual, social e
intelectual)

Foi realizada uma andlise da estrutura conceitual,
social e intelectual sobre o Mercado Eficiente. A andlise
conceitual concentra-se nos temas, conceitos e categorias
presentes na base de dados; a andlise social investiga a
autoria, colaboracg@es e redes de pesquisa dos autores; e a
andlise intelectual examina a qualidade e relevancia das
publicacbes presentes na base de dados (Aria &
Cuccurullo, 2017). Essas andlises sdo essenciais para
compreender o contexto e a natureza sobre o tema da
Eficiéncia de Mercado, auxiliando na interpretacdo e na
validade dos resultados obtidos na pesquisa bibliométrica.

Etapa 7. Agenda de Estudos Futuros

Para a andlise de tendéncias futuras, foram utilizados
0s artigos publicados entre 2022 a 2023 das bases WoS e
Scopus, a fim de verificar as possiveis lacunas existentes
sobre Mercado Eficiente. Além disso, foi revisitou o artigo
Filser et al. (2017) como referéncia para avaliar os
principais tépicos de agenda futura de pesquisa, bem como
a discusséo sobre a tematica.

A analise empirica deste estudo consiste em quatro
etapas descritas a seguir. Inicialmente, sdo comentados 0s
resultados acerca dos bancos de dados da literatura de
Mercado Eficiente. Na sequéncia, realiza-se a andlise das
fontes, autores e artigos mais relevantes na literatura de
Mercado Eficiente. Em seguida, avalia-se a estrutura
conceitual, intelectual e social da literatura de Mercado
Eficiente. Por fim, é elaborado o mapa de pesquisas futuras
sobre Mercado Eficiente.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 Dados das bases sobre a literatura de Mercado
Eficiente.

A Figura 1 apresenta um diagrama de Venn que
ilustra a quantidade de artigos relacionados ao Mercado
Eficiente no campo financeiro nas bases de dados Scopus
e Web of Science, bem como o numero de artigos
duplicados presentes em ambas as bases. Ao analisar a
Figura 1, observa-se que a Scopus conta com um maior
namero de artigos (n=387) em comparag¢do com a Web of
Science (n=249). Apés a remocdo dos 158 artigos
duplicados, o total restante foi de 478 artigos. Apés essa
exclusdo, foram identificados 223 artigos exclusivos na
Scopus e 91 na Web of Science sobre o tema.
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Scopus: 387
artigos

229 artigos
exclusivos para a
Scopus

Total das bases
sem duplicatas
478 artigos

Web of Science:
249
artigos

91 artigos
exclusivos para a
Web of Science

Figura 1. Artigos sobre Mercado Eficiente no banco de dados Scopus e Web of Science.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados indicam que a base de
dados Scopus contém um ndmero significativamente maior
de artigos relacionados ao Mercado Eficiente no campo
financeiro em comparag¢@o com a Web of Science. Apés a
remoc¢éo de artigos duplicados, a Scopus contribuiu com
58,19% da literatura, enquanto a Web of Science
representou 41,81%.

Isso sugere que a Scopus oferece uma gama mais
ampla de recursos para uma analise bibliométrica completa
nesta area especifica. E relevante destacar que a Scopus
pode ser uma fonte mais abrangente e rica de informaco6es
sobre o Mercado Eficiente no contexto financeiro. Portanto,
ao realizar pesquisas ou revisdes bibliogréaficas sobre esse
tema, os pesquisadores podem se beneficiar ao consultar a
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base de dados Scopus para obter uma visdo mais
abrangente e aprofundada da literatura existente.

Os resultados apresentados na Figura 2 demonstram
visdo da evolugéo das publicacdes nas bases da Scopus e
Web of Science sobre o Mercado Eficiente no campo
financeiro, abrangendo o periodo de 1977 a 2023. Em
primeiro lugar, a evolucdo das publicacdes sobre o Mercado
Eficiente no campo financeiro mostra uma taxa média de
crescimento de 12,28% a partir de 1998, indicando um
interesse crescente e continuo nessa &rea de estudo ao
longo das Ultimas décadas. Isso sugere que o tema
continua sendo relevante e atrai a atencdo de
pesquisadores e académicos.

5.500
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4.000

- Ciéncia: taxa média de crescimento: 8% a 8%
Fonte: Bornmann e Mutz (2015)

- GC: taxa media de crescimento: 12 28%
{Fonte: dados da pesquisa - a partir de 1998)
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Figura 2. Evolucéo temporal das publicacdes da literatura sobre Mercado Eficiente no banco de dados Scopus e Web of Science.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Além disso, a analise das citacGes revela que a
Scopus se destaca com um numero significativamente
maior de citacdes em comparacdo com a Web of Science.
Isso indica que as publicacbes presentes na Scopus tém
recebido mais atencéo e reconhecimento na comunidade
académica, o que pode ser um indicativo da relevancia e
impacto desses trabalhos. Os exemplos especificos de
artigos mais citados, como o de Jegadeesh et al. (1993)
"Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications
for Stock Market Efficiency" que obteve 4.914 citacdes,
publicado no The Journal of Finance e Fama (1998) "Market
efficiency, long-term returns, and behavioral finance"
publicado no Journal of Financial Economics, alcancou
2.414 citagbes, demonstram a importdncia desses
trabalhos como referéncias relevantes sobre o tema do
Mercado Eficiente. Além disso, a mencédo de trabalhos
anteriores de Fama (1970; 1991) destaca a contribuicdo
significativa desse autor para a comunidade académica e
de investimento no campo das finangas.

A analise também ressalta a importancia de
considerar a cobertura de periédicos em ambas as bases
de dados, uma vez que algumas publicacbes podem estar
presentes apenas em uma das bases devido a acordos
exclusivos de publicacdo ou assinatura. Isso pode resultar
em restricbes de acesso a determinadas revistas ou
periédicos, como é o caso da Advances of Financial
Economics (ISSN 1569-3732), ndo incluida na Web of
Science, e da REGE-Revista de Gestdo (ISSN 1809-2276),
também indisponivel na Scopus. Portanto, a utilizagdo de
ambas as bases oferece acesso a uma variedade mais

ampla de periédicos que abordam o Mercado Eficiente no
campo financeiro, fornecendo assim uma base mais
abrangente para pesquisas futuras.

Em resumo, esses resultados fornecem aos
pesquisadores uma demonstragéo da evolucao, relevancia
e impacto da literatura sobre o Mercado Eficiente, bem
como a importancia de considerar multiplas bases de dados
para uma analise abrangente e aprofundada.

3.2 Anédlise da frente de pesquisa sobre a literatura de
Mercado Eficiente

Os resultados apresentados nesta secao fornecem
uma visdo quantitativa da evolucao da producéo cientifica
na literatura sobre o Mercado Eficiente. A andlise dos
periédicos mais citados, das referéncias mais relevantes,
da distribuicdo da producao cientifica por pais, da rede de
coautoria entre as organizacdes, das principais palavras-
chave ao longo do tempo e do mapa de acoplamento dos
artigos extraidos das bases da Scopus e Web of Science
oferece insights valiosos sobre o estado atual e a trajetoria
dessa area de estudo. Durante essa andlise, foram
identificados os periédicos mais influentes e utilizamos os
indicadores como o fator de impacto do JCR (Journal
Citation Reports), produzido pela Clarivate Analytics, e 0
SJR (SCimago Journal Rank), calculado a partir do
algoritmo PageRank do Google (Oyewola & Dada, 2022).
Essas métricas, JCR e SJR, séo valiosas para avaliar a
importédncia e o impacto dos periédicos académicos,
levando em conta tanto o nimero de citagcdes recebidas
guanto a origem dessas citagdes.

Tabela 2
Periédicos mais citados na literatura sobre Mercado Eficiente
S Freq. Fator de Impacto (2023) Citacao

Peri6dicos N° % SIR JCR Scopus WoS Total
The Journal of Finance 82 4.37% 18,318 5,397 18.117 15.879 33.996
Journal of Financial Economics 48 2,56% 12,489 5,162 6.718 5.641 12.359
Journal of Corporate Finance 40 2,13% 1,461 2,215 1.015 630 1.645
Journal of Financial and Quantitative Analysis 37 1,97% 3,636 2,049 1.539 1.262 2.801
Journal of Banking and Finance 36 1,92% 1,503 1,931 1.730 1.381 3.111
Financial Review 32 1,70% 0,663 - 149 - 149
Corporate Ownership and Control 30 1,60% 0,115 - 14 - 14
Applied Financial Economics 27 1,44% 0,371 - 575 - 575
Financial Management 26 1,39% 1,081 0,968 720 1.048 1.768
Managerial Finance 26 1,39% 0,210 - 274 - 274
Total 20% 30.851 25.841 56.692

Fonte: Bibliometrix.

Os resultados apresentados indicam que, dos 384
periddicos analisados, 10 se destacam por sua influéncia,
com base em critérios como o nimero de artigos publicados
sobre o tema e o volume de citagfes recebidas, destaca a
importancia dessas publicacbes na area das financas. E
interessante observar que esses periodicos tém um alto
fator de impacto tanto no Journal Citation Reports (JCR)
guanto no Scimago Journal Rank (SJR). Esses indices
indicam a ampla citacao e influéncia dessas publicacdes na
comunidade académica. Além disso, o destaque dado ao
The Journal of Finance, que apresenta um alto fator de
impacto tanto no Journal Citation Reports (JCR) quanto no
Scimago Journal Rank (SJR), ressalta a ampla citagédo e

influéncia dessa publicacdo na comunidade académica.
Este periédico é reconhecido como uma referéncia em
pesquisa cientifica em todas as principais areas das
financas e € o mais citado tanto na area das finangas quanto
em todo o campo da economia (The Journal of Finance,
2023).

Esses resultados demonstram a relevancia e o
reconhecimento dos periddicos selecionados, indicando
gue eles desempenham um papel significativo na
disseminacdo e no avanco do conhecimento sobre o
Mercado Eficiente no campo financeiro. Portanto, essas
informagcdes sdo importantes para os pesquisadores e
académicos que buscam compreender a paisagem atual da
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producéo cientifica nessa area e identificar as fontes mais
influentes e confiaveis para suas proprias pesquisas e
estudos. Em resumo, o0s resultados apresentados na
Tabela 2 oferecem uma visdo abrangente e detalhada da
producéo cientifica sobre o Mercado Eficiente, fornecendo

aos pesquisadores uma base solida para a compreensédo
do cenario atual e das tendéncias nessa area de estudo.
Entre as referéncias mais impactantes sobre o
Mercado Eficiente, destacam-se trés artigos que se
destacam pela sua influéncia e relevancia (veja Tabela 3).

Tabela 3
Referéncias mais relevantes na literatura de Mercado Eficiente e o total de citacbes
Referéncias Autor(s) Ano T_otal~de
citacdes
Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency Jegadeesh, etal. 1993 4883
Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance Fama, E.F. 1998 3946
Blockholder trading, market efficiency, and managerial myopia Edmans A. 2009 479
Presidential Address: Sophisticated Investors and Market Efficiency Stein, J.C. 2009 308
Risk aversion, uncertain information, and market efficiency Brown, et al. 1988 299
I . : > -
Do ma_rket efficiency measures yield correct inferences? A comparison of developed and Griffin, et al 2010 261
emerging markets
Anomalies and market efficiency Schwert G.W. 2003 212
Tests of random walk and market efficiency for latin american emerging equity markets Urrutia J.L. 1995 171
Product market competition, insider trading, and stock market efficiency Peress J. 2010 165
Market efficiency and accounting research: A discussion of ‘capital market research in
accounting' by S.P. Kothari LS CTHE: AL 2
Fonte: Bibliometrix.
O primeiro deles é o trabalho pioneiro de Jegadeesh Enquanto Jegadeesh e Fama exploram a

et al. (1993), intitulado "Returns to Buying Winners and
Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency"”, é
reconhecido como um estudo pioneiro e influente na area
de financas. Publicado no respeitado The Journal of
Finance, este artigo recebeu ampla aten¢éo, com mais de
4883 referéncias, demonstrando sua significativa influéncia
e relevancia na literatura académica. Ao desafiar a ideia
convencional de que os retornos anormais no mercado de
acOes se devem apenas ao risco sistematico ou a reacdes
tardias do mercado, os autores ofereceram insights
fascinantes sobre a dindmica do mercado de acdes ao
longo do tempo. Ao mergulhar no mundo complexo da
estratégia de compra e venda no mercado de acgdes, 0
estudo de Jegadeesh et al. (1993) questionou a eficiéncia
do mercado, contribuindo para o avanco do entendimento
sobre este tema crucial na area de finangas. Portanto, é
evidente que o trabalho de Jegadeesh et al. (1993)
representa uma contribuicdo significativa para a
compreensdo da eficiéncia do mercado e continua a
influenciar pesquisadores e académicos na area de

financas.
O segundo artigo notavel foi escrito por Fama (1998),
intitulado “Market efficiency, long-term returns, and

behavioral finance”, publicado no Journal of Financial
Economics. Com 3946 cita¢fes, este trabalho ndo apenas
desafia as nocdes tradicionais de eficiéncia de mercado,
mas também lanc¢a luz sobre o comportamento humano e
suas implicacbes nos mercados financeiros. Fama
argumenta de forma persuasiva que as anomalias de
mercado ndo sdo simples acidentes, mas sim reflexos de
padrdes comportamentais complexos. Sua abordagem
visionaria nos convida a repensar como 0s mercados
funcionam e como podemos aproveitar essas perspectivas
para melhorar estratégias de investimento.

previsibilidade dos retornos no mercado de a¢des, o estudo
inovador de Edmans (2009), intitulado “Blockholder trading,
market efficiency, and managerial myopia”, publicado no
The Journal of Finance, com 479 cita¢des, oferece uma
perspectiva Unica sobre a governancga corporativa. Edmans
destaca o papel crucial dos acionistas majoritarios na
promogéo de préaticas de gestdo mais alinhadas com o
crescimento de longo prazo das empresas. Sua pesquisa
inspiradora ressalta como o envolvimento ativo dos
acionistas pode contribuir para a estabilidade e o sucesso a
longo prazo das organizacoes.

Esses trabalhos desafiam concepcdes estabelecidas
sobre os mercados financeiros e a gestdo empresarial,
incentivando uma reflexdo mais profunda e criativa sobre a
dindmica de investimento e governanca corporativa. E
servem como pilares na construcdo do conhecimento
financeiro, inspirando novas pesquisas e abordagens
inovadoras no campo.

Os Estados Unidos da América (EUA) emergem
como o pais lider em termos de producéo cientifica sobre
Mercado Eficiente (ver Fig. 3), com um total significativo de
2.239 publicagbes ao longo do tempo. Em seguida, o Reino
Unido se destaca com 442 publicagbes, seguido pela
Austrdlia com 285, China com 245 e india com 115
publicacdes. Esses numeros indicam uma clara
predominancia dos EUA na pesquisa sobre esse tema,
tanto no campo das finangcas quanto na economia. Esses
resultados corroboram com estudos anteriores, como o de
Maia et al. (2019), que ja apontavam para a lideranca dos
EUA e do Reino Unido na producéo cientifica em financas.

Os resultados demonstram que os Estados Unidos
da América (EUA) lideram a producéo cientifica sobre o
Mercado Eficiente, com um namero significativamente
maior de publicagbes em comparagdo com outros paises.
Isso sugere que as universidades e instituicdes de pesquisa
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dos EUA desempenham um papel proeminente na geracao
de conhecimento sobre o Mercado Eficiente e temas
relacionados, tanto no campo das financas quanto na
economia. Além disso, a presenca do Reino Unido,
Austrélia, China e india na lista dos paises com um nimero
substancial de publicacdes indica que esses paises

também contribuem ativamente para a pesquisa nesse
campo, embora em menor escala em comparagdo com 0s
EUA. Esses dados fornecem insights importantes para os
pesquisadores, destacando a distribuicdo geogréfica da
producéo cientifica e a influéncia de diferentes paises no
avanco do conhecimento sobre o Mercado Eficiente.
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Figura 3. Producéo cientifica dos paises ao longo do tempo sobre a tematica.

Fonte: Bibliometrix.

A andlise das redes entre os paises mais citados
sobre Mercado Eficiente no campo das finangas é uma
abordagem interessante para entender a colaboragéo
internacional e a distribuicdo da producado cientifica. Na
Figura 4, sdo identificados os 10 principais clusters de
pesquisadores, nos quais 0s paises mais proeminentes.
Esses resultados destacam a diversidade geografica dos

pesquisadores envolvidos no estudo do Mercado Eficiente,

com uma representagdo significativa de paises de
diferentes continentes. Isso sugere uma colaboracao global
e uma troca de conhecimentos que transcende fronteiras. A
presenca dos Estados Unidos da América como lider em
citacdes indica sua forte influéncia e lideranca na pesquisa
sobre esse tema, enquanto outros paises como Franga,
Reino Unido, Malésia, Austrdlia e China também
demonstram que contribuir.
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Figura 4. Rede entre os paises mais citados sobre a tematica
Fonte: VOSviewer.

Quando se trata da producdo cientifica dos paises,
os EUA lideram com 107 artigos publicados, seguidos de
perto pelo Reino Unido, que registrou 37 artigos. Em
terceiro e 0 quarto lugares, encontram-se a China, com 21
artigos, e a Australia, com 20 artigos. Em seguida, a Malasia
e a Franca ocupam o quinto e sexto lugares, com 15 e 14
artigos, respectivamente. Completando a lista dos 10
primeiros paises, temos a india, Alemanha, Roménia e
Taiwan, com um namero de publica¢ées variando entre 10
e 7 artigos. Em conjunto, esses seis paises totalizam 203
artigos dos 478 da amostra, representando cerca de dois
tercos do total de publicacdes sobre o tema.

Esses resultados corroboram a pesquisa de Chun-
Hao e Jian-Min (2012) e Cruz, Prado e Carvalho (2023), que
destacou os EUA e o Reino Unido como os principais
impulsionadores da interconexdo nas pesquisas em
financas e economia. Além disso, esses paises abrigam os
principais periédicos citados na literatura sobre o Mercado
Eficiente (ver Tab. 2), como The Journal of Finance, Journal
of Financial Economics, Journal of Corporate Finance,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, entre outros.

A andlise das redes entre os paises mais citados
sobre o Mercado Eficiente revela uma colaboragéo global
significativa e uma troca de conhecimentos que transcende
fronteiras. A presenca de diferentes paises em clusters de
pesquisadores destaca a diversidade geografica dos
envolvidos no estudo do Mercado Eficiente, indicando uma
colaboracdo internacional ativa.

Os EUA lideram a producdo cientifica sobre o
Mercado Eficiente, seguidos de perto pelo Reino Unido,
China, Australia, Malasia, Franca e outros paises. Essas

france tunisia

netherlands
turkey
pakistan

united arab emirates

taiwan

saudiarabia

. vietinam
southiafrica nigeria

evidéncias corroboram pesquisas anteriores como Chun-
Hao e Jian-Min (2012) e Maia et al. (2019) e Cruz, Prado e
Carvalho (2023), que destacaram a influéncia e lideranca
dos EUA e do Reino Unido na interconexdo das pesquisas
em finangas e economia. Além disso, esses paises abrigam
os principais periédicos citados na literatura sobre o
Mercado Eficiente, o que refor¢ca sua influéncia no campo.
Esses dados fornecem uma visdo abrangente da
distribuicdo da producdo cientifica sobre o Mercado
Eficiente, destacando a importadncia da colaboragéo
internacional e a influéncia de diferentes paises na
pesquisa nesse campo.

A Figura 5 revela as principais organizacdes
envolvidas nessa pesquisa, destacando a diversidade
geografica e a existéncia de parcerias entre pesquisadores
de diferentes instituicdes. Entre as 10 organizac¢des que se
destacaram na amostra, foram a Monash University, da
Austrdlia, com o Department of Econometric and Business
Statistics, lidera a lista. Em segundo lugar, foi a Universiti
Malaysia Sabah, da Malasia, com o Labuan School of
International Business and Finance. Em terceiro lugar, a
Kingdom University, do Reino Unido, com o0s
departamentos de Barclays de Zoete Wedd - BZW e
London Business School. Em quarto lugar, a University of
Monastir com a Faculty of Economic Sciences and
Management of Mahdia, e a University of Sousse com o
Laboratory of Management of Innovation and Sustainable
Development (LAMIDED), localizados na Tunisia. Por fim,
0 quinto lugar € ocupado pelo Institute of Technology and
Business, que representa a Republica Tcheca.
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Figura 5. Rede de coautoria entre as organiza¢des (Universidades)

Fonte: VOSviewer.

Essas evidéncias, refletem a natureza global da
pesquisa sobre a Teoria de Mercado Eficiente. Além disso,
a presenca de departamentos de gestdo de negécios, como
o Department of Econometric and Business Statistics e o
Labuan School of International Business and Finance, em
vez de departamentos de ciéncias econdmicas, indica uma
abordagem interdisciplinar e colaborativa na investigacao
desse tema. Isso foge da expectativa, visto que a grande
maioria dos departamentos sdo do campo da ciéncia
econdmica. Além disso, é relevante destacar que, na rede
de coautoria dessas organizagdes, paises como Australia,
Malasia, Reino Unido, Tunisia e Republica Tcheca, entre
outros, demonstram interesse em investigar a Teoria de
Mercado Eficiente no mercado financeiro.

Esses resultados fornecem uma visdo abrangente
das parcerias internacionais e da diversidade de
abordagens na pesquisa sobre a Teoria de Mercado
Eficiente, destacando o interesse e a colaboracdo de
organizacdes de diferentes paises nesse campo. Isso

departme%ofggonomics, feder

sugere uma troca de conhecimentos e uma abordagem
multidisciplinar na investigagdo do Mercado Eficiente no
mercado financeiro.

Uma analise crucial do mapeamento da produc¢éo
cientifica sobre o tema refere-se as palavras-chave
utilizadas pelos autores em suas pesquisas. A Figura 6
apresenta uma ampla variedade de linhas investigativas,
como evidenciado pelas palavras-chave mais proeminentes
identificadas nos 478 artigos analisados. Foram
identificadas 289 palavras-chave diferentes no campo das
financas. A presenca significativa de termos como "market
efficiency” (114), “efficient market hypothesis" (27),
"efficiency" (14), "adaptive market hypothesis" (12),
"behavioral finance" (12), "stock market efficiency" (11), e a
ocorréncia das demais palavras-chave varia de 10 a 1 nos
artigos, indica a diversidade de abordagens e perspectivas
tedricas adotadas pelos pesquisadores no estudo do
Mercado Eficiente.
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Figura 6. Palavras-chave sobre a tematica ao longo do tempo.
Fonte: Bibliometrix.

De maneira geral, € possivel observar que a
pesquisa sobre a Teoria de Mercado Eficiente apresenta
diversas linhas investigativas, como a adaptive market
hypothesis e behavioral finance, entre outras que o0s
pesquisadores podem abordar no mercado financeiro. No
entanto, identificou-se a baixa ocorréncia de termos como
"capital market", "financial crisis", "fractal dimension" e
"GARCH" sugere que esses temas estdo sendo menos
abordados na literatura sobre Mercado Eficiente, indicando
um possivel déficit na pesquisa financeira em relagdo a
esses topicos especificos.

mpact

1

-nformatien~ eonf 33:3%
analysts - conf 100% !
cross-section - conf 50%

60
Qccurrences

S0

As palavras-chave utilizadas pelos autores indica
tendéncias e lacunas na pesquisa sobre a Teoria de
Mercado Eficiente, destacando as &reas de foco
predominantes e identificando possiveis oportunidades
para futuras investigacoes.

Para concluir nossa anélise da frente de pesquisa, foi
realizado um mapeamento de acoplamento, para obter uma
visdo abrangente da dinAmica da pesquisa sobre a Teoria
de Mercado Eficiente. A Figura 7 apresenta o mapa de
acoplamento que lamento revela trés clusters distintos,
cada um destacando areas especificas de inter-relacdo na
literatura sobre o Mercado Eficiente.

hypothesis - conf 60%
time-series - conf 57.1%
unit-root - conf 66.7%

—————————————— —hypethesis — conf 40%
information - conf 66.7°

performance - conf 50

Centrality

Figura 7. Analise do mapa de acoplamento.
Fonte: Bibliometrix.

O primeiro cluster (vermelho) indica uma forte
tendéncia na pesquisa, com foco em temas como
"hypothesis" (conf. 60%), "time-series" (conf. 57.1%) e "unit-
root" (conf. 66.7%). Esses resultados indicam que esses
temas sdo amplamente explorados e representam areas

consolidadas de interesse no campo das financas. O
segundo cluster (azul) destaca a associagcdo das
publicacbes com o mercado financeiro, explorando
conceitos fundamentais como "information" (conf. 33.3%),
"analysts" (conf. 100%) e "cross-section" (conf. 50%). Isso
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demonstra um foco significativo em temas fundamentais no
campo das financas. Por fim, o terceiro cluster (verde)
revela uma associacdo a temas como "hypothesis" (conf.
40%), "information" (conf. 66.7%) e "performance” (conf.
50%), sugerindo que esses temas s&o considerados
emergentes ou pouco abordados no campo das financas.
Essa andlise forneca insights valiosos para os
pesquisadores e académicos interessados ha dindmica do
Mercado Eficiente.

Além disso, a andlise revela que eventos
inesperados, como a pandemia da Covid-19 e a Guerra da
Russia e Ucrania, despertaram o interesse dos
pesquisadores em explorar essas tematicas no mercado
financeiro, visando analisar a dindmica dos prec¢os de ativos
no mercado de capitais. Também se observou que os
temas como hip6tese de mercado, séries temporais, e raiz
unitaria, representa uma forte tendéncia para pesquisas
futuras.

Os periddicos mais proeminentes como The Journal
of Finance, Journal of Financial Economics e Journal of
Corporate Finance e as principais referéncias como
Jegadeesh et al. (1993), Fama (1998), Edmans (2009), sdo
utilizadas na pesquisa sobre o Mercado Eficiente oferecem
uma viséo das fontes de informag&o mais influentes nesse
campo. Além disso, a identificacdo de paises como EUA e
do Reino Unido demonstraram maior interesse na
investigacdo da Teoria do Mercado Eficiente, juntamente
com as palavras-chave mais utilizadas como market

Figura 8. Rede de ocorréncia sobre a amostra.
Fonte: Bibliometrix.

Esses resultados fornecem uma visdo abrangente
das diferentes areas de pesquisa relacionadas ao Mercado
Eficiente, destacando as interconexdes e inter-relacdes
entre os temas abordados. Isso pode ser util para
pesquisadores, académicos e profissionais que desejam
compreender a estrutura e o contexto em que as pesquisas
sobre o Mercado Eficiente estdo inseridas.

A Figura 9 mostra um mapa de rede de colaboracdo
entre os autores que trabalham no tema do Mercado
Eficiente. A presenca de trés clusters na amostra sugere a
existéncia de uma rede de colaboracgéo distintos de autores
gue colaboram entre si, em uma estrutura de colaboracéo
complexa e diversificada. A espessura das linhas que
conectam o0s autores representa a frequéncia de

efficiency, efficient market hypothesis, efficiency, adaptive
market hypothesis, behavioral finance, stock market
efficiency em pesquisas académicas, destaca as
tendéncias e areas de foco predominantes.

Por fim, a andlise aponta para um déficit nas
pesquisas sobre o Mercado Eficiente, sugerindo a
necessidade de investigacdes adicionais para fortalecer a
literatura sobre o tema. Esses insights fornecem uma base
sélida para pesquisadores e académicos interessados na
dindmica e nas tendéncias atuais da pesquisa sobre o
Mercado Eficiente.

3.3 Analise da base (conceitual; social e intelectual)

A andlise da base é uma ferramenta relevante para
mapear a estrutura conceitual, social e intelectual sobre o
Mercado Eficiente. Através da andlise de redes de
concorréncia, colaboracdo e cocitacdo, foi possivel
identificar diferentes temas e é&reas de pesquisa
relacionadas ao Mercado Eficiente. A Figura 8 mostra a
analise na forma de mapa de rede de concorréncia de
palavras-chave, gerada a partir dos dados da pesquisa. As
principais redes identificadas foram a rede verde, que
contempla as publicagbes com foco no Mercado Eficiente,
a rede vermelha, que aborda estudos sobre crises
financeiras, e a terceira rede roxa, que discute o mercado
de acdes. Além disso, outras redes foram identificadas,
abordando estudos relacionados ao desempenho com
énfase em séries temporais, hipotese, risco e informacao.

—

market efficiency

—

commerce

colaboracdo, indicando a quantidade de trabalhos
desenvolvidos em conjunto sobre o tema. Assim, observou-
se que a maior incidéncia de relacdes de colaboracao
ocorreu entre os autores Kristoufek, L e Vosvrda, M, que
desenvolveram 13 trabalhos em colaboragcédo. Em seguida,
os autores Noda, A., Ito, M e Wada, T. colaboraram em
nove trabalhos, e Rodriguez, E. e Alvarez-Ramirez, J.
colaboraram em trés trabalhos. Os demais clusters
apresentaram relagbes entre os autores com dois a trés
trabalhos em coautoria. A identificacdo dos autores que
mais colaboraram entre si fornece insights valiosos sobre
as interacbes e parcerias na pesquisa sobre o Mercado
Eficiente, destacando os principais colaboradores e a
extensdo de sua colaboracao.
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Figura 9. Rede de colaboragdo entre autores.
Fonte: Bibliometrix

Essa andlise de rede de colaboracdo entre os
autores é importante para compreender as dinamicas de
pesquisa, identificar tendéncias e padrdes de colaboracgéo,
e reconhecer a influéncia e o impacto de determinados
grupos de autores na producdo académica sobre o
Mercado Eficiente. Essas informacdes séo relevantes para
a comunidade académica e para profissionais interessados
no tema, pois ajudam a compreender a estrutura intelectual
e social da pesquisa nessa area.

A Figura 10 oferece uma visdo abrangente da rede
de cocitagbes na literatura sobre o Mercado Eficiente,

revelando as conexdes entre os artigos publicados ao longo
de um extenso periodo de tempo. A rede de cocitagdo
mostra a importancia e o impacto das contribuicdes de
Eugene Fama como o autor mais citado nesse contexto
com os artigos "Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical" e "Session topic: stock market price
behavior" no periddico The Journal of Finance e outros
pesquisadores no campo da economia financeira, que
disseminaram o0 conceito de Mercado Eficiente e
consolidando sua posigdo como uma figura proeminente
nesse campo.
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Figura 10. Rede de cocitagéo.
Fonte: Bibliometrix.

As contribui¢des tedricas e empiricas de Fama sobre
a precificacdo de ativos estimularam uma série de estudos
(conferir Tab. 3) destinados a testar a hipétese do mercado
eficiente no mercado de capitais, com o propésito de
determinar se o mercado opera de fato de maneira
eficiente. Esses estudos resultaram em uma rede
significativa de cocita¢cbes, demonstrando o impacto e a
relevancia do tema nos campos da economia, financas e
econometria. Além disso, a analise destaca a oficializagao
do reconhecimento das contribuicbes de Fama em 2013,
guando ele recebeu o Prémio Nobel juntamente com os
economistas Robert Shiller e Lars Peter Hansen. Isso
reforca a importancia e a influéncia do trabalho de Fama e

©

seus contemporaneos no campo de estudo do mercado
eficiente.

Os pesquisadores mencionados, como Kristoufek, L
e Vosvrda, M., Noda, A. Ito, M e Wada, T., Rodriguez, E. e
Alvarez-Ramirez, J., emergem como 0S principais
pesquisadores com foco no mercado de agbes e
governanca corporativa, destacando a amplitude e a
influéncia do trabalho de Fama e seus contemporaneos
nesse campo de estudo. Portanto, esses resultados
oferecem uma visdo abrangente do impacto das
contribuicbes de Eugene Fama e outros pesquisadores no
campo do Mercado Eficiente, destacando sua relevancia na
producdo cientifica académica e sua influéncia nos estudos
sobre economia financeira, mercado de capitais e
governanca corporativa.
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3.4 Agenda de estudos futuros

Para identificar oportunidades de pesquisa futura
sobre o Mercado Eficiente, este estudo delimitou 52 artigos
publicados entre 2022 e 2023 até o momento, nas bases da
Web of Science (WoS) e Scopus. A escolha desses artigos
se justifica pela crenca de que possiveis propostas de
pesquisas futuras ndo foram investigadas. Dos 52 artigos
selecionados, 5 ndo estavam disponiveis e 24 néao
apresentaram propostas de estudos futuros.

1. Eficiéncia de Mercado

N\ ) /|11 Previsibilidade

2. Gestéo de Risco

Mohanty & [1.2 Retorno

Misha

[2.1 Andlise de Risco de Prego E

El.3 Assimetria da Informagéo

[2.2 Analise de Decisdo

1.4 Ineficiénca de Mercado

\2.3 Descoberta de Preco

‘ §1.5 Eficiéncia do Mercado de Carbono

1.6 Eficiéncia de Mercado

[1.7 Rentabilidade

3. Mercado Futuro e Fisico

[3.4 Criptomoedas

Al-Hamdooni
(2023)

[3.5 indice Financeiro

[3.6 Mercado Financeiro

[3.7 Indicador Financeiro

Souza et al.

(2023)

4. Métodos

3{4.1 Teste da Eficiéncia de Mercado

/

|4.2 Dominancia Estocastica Prospectiva
Santamaria

etal. (2022)

[4.3 Cointegragéo

,[4.4 Dinamica N&o Linear

/4.5 MF-DFA

Nuhiu et al.

(2023)

|4.6 Entropia

{4.7 Raiz Unitaria

Kulikova & %4.8 Grau de Eficiéncia de Mercado

Kulikov
(2022)

5. Eventos Globais

,,,1‘}5.1 Crise Financeira

Chang et al.
(2023)

t5.2 Conflitos Contemporaneos Globais

[5.3 Incertezas Multidimensionais

[5.4 Repercussées Economicas-Financeiras

Yaya et al.

t

|

(2022)

Figura 11. Mapa de pesquisas futuras.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir desses tdpicos, foram identificadas as 2
principais tendéncias de pesquisas centradas na eficiéncia
de mercado:
1. Analisar a eficiéncia de mercado na variavel 3.
tempo no mercado futuro e fisico, através da

aplicacdo de testes estatisticos e métodos
economeétricos.

Patra &
Hirimath
(2022)

Fischer &
Haucap
(2022)

Oubani &
Lekhal
(2022)

Com base na metodologia aplicada por Filser et al.
(2017), realizou-se a leitura dos 23 artigos restantes e
elaborou-se um mapeamento das pesquisas futuras sobre
a tematica. A Figura 11 apresenta o mapa de pesquisas
futuras, identificando as principais lacunas na literatura
cientifica sobre mercados eficientes, classificadas em 7
tépicos: Eficiéncia de mercado, Gestédo de risco, Mercado
futuro e fisico, Métodos, Eventos globais, Economias e
Finangas corporativas.

Shternshir
7\ etal. (2022)

6. Economia

yi 6.1 Mercados Emergentes i

/47.2 Estrutura Técnica |

7. Finangas Corporativas

7.1 Inovag&o Tecnolégica _ |

/!

. Avaliar a eficiéncia de mercado e gestao de risco
em precos no mercado financeiro, aplicando
métodos economeétricos.

Investigar ativos financeiros para examinar

previsibilidade, retorno, rentabilidade e assimetria
informacional das séries de pregos com énfase

em periodos de conflitos contemporaneos
globais.
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4. Desenvolver medidas de eficiéncia de mercado.

Na primeira tendéncia de estudo, destaca-se a
aplicacao de testes estatisticos e métodos econométricos
em futuras pesquisas para examinar a eficiéncia de
mercado em periodos de eventos macroecondémicos. Na
leitura dos artigos, apuraram-se 0S seguintes testes
estatisticos e métodos econométricos: teste de Eficiéncia
de Mercado, Dominancia estocéastica prospectiva (PSD),
Cointegracdo, Raiz Unitaria de Johnson, Dindmica nao
linear, Multifractal Detrended Fluctuation Analysis (MF-
DFA), Métodos Autorregressivos (AR) na variavel tempo,
Quebras Estruturais, Filtro de Kalman (KF), Entropia
Shannon, Grau de Eficiéncia de Mercado e Dindmica do
Expoente de Hurst. Os autores como Kulikova e Kulikov
(2022), Shternshis et al. (2022), Cho e Kim (2022), Nasir et
al. (2022), Yaya et al. (2022) e Vogl (2023) recomendam
estudos para analisar a eficiéncia de mercado na variavel
tempo e a percepcdo do investidor em periodos de
repercussdes, incertezas econdmicas e financeiras que
abrangem os eventos globais. Além disso, autores como
Zhu, Long e Gong (2022) ressaltam a importancia de
estudos sobre a eficiéncia do mercado de carbono e
inovacdo tecnolégica na empresa, enquanto Souza e
Carvalho (2023) indicam uma lacuna na literatura sobre o
deslocamento abrupto em ativo financeiro e como isso
implica no mercado futuro.

A segunda tendéncia de estudo sobre eficiéncia de
mercado inclui questdes correspondentes a gestao de risco
no mercado futuro e fisico, abordando andlises de risco de
preco, tomada de decisdo do investidor e mecanismo de
descoberta de preco no mercado financeiro, com énfase em
eventos globais. Autores como Mohanty e Mishra (2020),
Vogl (2023) destacam a importancia de estudos sobre
gestdo de risco de preco em commodity agricola,
previsibilidade de ativo e momentum trading, imparcialidade
de taxa a termo como preditor de taxa a vista e medida de
preco de ativo financeiro em periodos turbulentos na
economia global.

A terceira tendéncia de estudo sobre eficiéncia de
mercado aborda a e-commerce, previsibilidade, retorno,
rentabilidade e assimetria informacional das séries de
precos no mercado futuro e fisico. Autores como Gaio et al.
(2022), Takaishi (2022), Santamaria et al. (2022) e Ali, Raza
e Khan (2023) propdem aprofundar os estudos com o0s
métodos multifractal e fractal em economias emergentes,
enquanto autores como Patra e Hiremath (2022) e Kotov et
al. (2022) sugerem novas pesquisas com andlises de
estruturas técnicas em finangas corporativas.

A quarta tendéncia para pesquisa de eficiéncia de
mercado enfoca a expansdo metodoldgica para estimar a
ineficiéncia de mercado. Autores como Lee (2022), Phiri
(2022) e Chang et al. (2023) expressam a necessidade de
uma medida para estimar a duracdo ideal do intervalo de
tempo para detectar o nivel de eficiéncia (ineficiéncia) de
mercado em periodos de crise financeira e nao financeira.
Essa quarta tendéncia de pesquisas futuras identificadas
sdo instigantes e necessitam de métodos complexos e

inovadores. Embora alguns testes estatisticos e modelos
econométricos sugeridos pelos autores ndo sejam
inovadores, combinacg®es Unicas do teste e modelo podem
produzir boas pesquisas e reflexdes pertinentes acerca do
mercado financeiro.

A tematica é relevante na literatura econémica e nas
financas, com tendéncias de pesquisa tanto para o campo
académico quanto na pratica. As agendas de pesquisas
futuras apresentadas ressaltam a necessidade de
aprofundamento e fortalecimento na literatura, no que tange
a dindmica de preco no mercado futuro e fisico em periodos
gue englobam os recentes eventos macroecondmicos.

Este resultado demonstra a comunidade académica
que ha um interesse significativo na pesquisa sobre
Eficiéncia de Mercado, com uma série de tendéncias
identificadas para estudos futuros. A analise dos artigos
publicados entre 2022 e 2023 revelou lacunas na literatura
cientifica sobre o tema, e a identificacdo de tendéncias
especificas sugere &areas promissoras para investigacédo
adicional.

As tendéncias identificadas incluem a andlise da
eficiéncia de mercado em periodos de eventos
macroecondémicos, a gestdo de risco no mercado futuro e
fisico, a e-commerce, previsibilidade, retorno, rentabilidade
e assimetria informacional das séries de precos, e a
expansdo metodol6gica para estimar a ineficiéncia de
mercado. Cada uma dessas tendéncias apresenta
oportunidades de pesquisa interessantes e desafiadoras,
que podem contribuir significativamente para a
compreensao do funcionamento dos mercados financeiros.

Além disso, a mencao de autores especificos e suas
recomendacgfes para estudos futuros fornece uma base
sélida para a construgdo de novas pesquisas. A relevancia
da temética na literatura econbmica e nas financas,
juntamente com a necessidade de aprofundamento e
fortalecimento na literatura, destaca a importancia e a
urgéncia de abordar essas questdes em futuras pesquisas
académicas e praticas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou mapear a producdo cientifica
relacionada ao mercado eficiente, realizando uma andlise
guantitativa da evolucéo da literatura sobre o tema. Para
isso, foram examinados 478 artigos que abordavam a
eficiéncia de mercado no contexto financeiro, no periodo de
1977 a 2023, com base nos metadados extraidos das bases
da Web of Science (WoS) e Scopus.

Os resultados revelaram uma taxa anual de
crescimento de 12,28% na temdtica, com um pico na
producdo cientifica a partir de 2006. Autores como Fama
(1970; 1998), French (1992), Jensen (1978), Shiller (1981),
Hansen (1982), Malkie (1989), Moy e Lee (1991),
Jegadeesh et al. (1993), Schwert (1983; 2003), Ball (2005),
e Edmans (2009), entre outros, foram identificados como
impulsionadores significativos desse crescimento. Além
disso, periddicos como The Journal of Finance, Journal of
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Financial Economics, Journal of Corporate Finance, Journal
of Financial and Quantitative Analysis e Journal of Banking
and Finance foram destacados como os principais veiculos
de publicacdo sobre o tema.

As analises também apontaram para uma
predominancia das filiagGes dos periodicos nas regides da
América, Europa e Asia, principalmente nos departamentos
de estatistica, economia, negécios e gestdo. Referéncias
relevantes, como os artigos de Jegadeesh (1993) e Fama
(1998), foram citadas de forma significativa, enquanto os
principais tépicos abordados incluiram eficiéncia de
mercado, hipétese de mercado eficiente, eficiéncia,
hip6tese de mercado adaptativo, financas comportamentais
e eficiéncia do mercado de ac¢fes.

Além disso, a cocitacao da base intelectual destacou
Eugene Fama como o principal autor em ambas as bases,
consolidando sua influéncia na literatura financeira. Essas
evidéncias contribuem teoricamente para a area de
economia financeira, oferecendo insights valiosos para
estudiosos e leitores interessados na teoria das financas.

Como tendéncias de pesquisa futuras, foram
identificadas a analise da eficiéncia de mercado no
mercado futuro e fisico, a avaliagdo da eficiéncia de
mercado e gestdo de risco nos pre¢cos do mercado
financeiro, a investigagéo da previsibilidade e rentabilidade
em periodos de conflitos globais e o desenvolvimento de
medidas de eficiéncia de mercado. Estas tendéncias, séo
instigantes, e necessitam de métodos complexos e
inovadores. Estas evidéncias sado relevantes, pois
apresenta possiveis direcdes para futuras pesquisas na
area de eficiéncia de mercado e gestéo de risco no mercado
financeiro.

As tendéncias de pesquisa futuras destacam a
importancia de analisar a eficiéncia do mercado em
diferentes contextos, como no mercado futuro e fisico, e
sugere a investigacao da previsibilidade e rentabilidade em
periodos de conflitos globais. Além disso, ressalta a
necessidade de desenvolver medidas de eficiéncia de
mercado mais complexas e inovadoras para abordar essas
guestdes. Essas tendéncias indicam areas de pesquisa
promissoras e desafiadoras para académicos interessados
na area. No entanto, é importante ressaltar que a amostra
da pesquisa se limitou as bases da Web of Science e
Scopus, sugerindo a necessidade de futuras revises
bibliométricas focadas em periédicos brasileiros e o uso de
outras bases de dados.

Os resultados desta analise oferecem uma
contribuicdo significativa para o campo das finangas,
fornecendo insights valiosos e direcionando possiveis areas
de pesquisa futura. A identificacéo dos principais periédicos
e autores influentes, juntamente com a analise dos temas
predominantes e tendéncias emergentes, ajuda a mapear o
cenério atual da literatura financeira e destaca as areas de
maior interesse e relevancia. Além disso, a énfase na
eficiéncia de mercado, gestdo de risco e outras questdes-
chave proporciona uma base soélida para futuras
investigacdes e desenvolvimentos teéricos no campo da
economia financeira. As tendéncias identificadas, como a

andlise da eficiéncia de mercado em diferentes contextos e
a investigacdo da previsibilidade em periodos de
instabilidade global, apontam para areas promissoras que
podem beneficiar tanto académicos quanto profissionais do
setor financeiro. Em suma, esses resultados contribuem
para a ampliagdo do conhecimento e entendimento sobre
eficiéncia de mercado e gestdo de risco, incentivando a
busca por abordagens inovadoras e complexas para
avancar ainda mais nesse campo de estudo.
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