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Resumo

LIMA JUNIOR, HEITOR DE SOUZA. Um estudo das anomalias no
aprecamento de acoes no mercado brasileiro utilizando o modelo de
quatro fatores. Rio de Janeiro, RJ, 2003. 116p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

O objetivo inicial do presente trabalho ¢ caracterizar a existéncia das
tradicionais anomalias de aprecamento observadas em relagdo ao CAPM (efeitos
Tamanho, Valor e Momento) para o mercado brasileiro de agdes, para o periodo
de junho de 1994 a dezembro de 2001. As evidéncias obtidas mostram a
ocorréncia do efeito Tamanho, bem como a existéncia de um forte poder

explanatério do Risco de Mercado (Ry,-Ry).

Subseqiientemente, sdo realizados testes de aprecamento de ativos
utilizando a abordagem de regressdes de séries temporais, através da metodologia
SUR (“Seemingly Unrelated Regressions” ) e do teste de Gibbons, Ross &
Shanken (1989). Os resultados demonstram superioridade do modelo trifatorial de
Fama e French tanto quando comparado com o0 CAPM como em comparagdo com

o modelo de quatro fatores.

Palavras-chave

Financas; A¢des ; Mercado de Capitais ; Aprecamento de ativos.
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Abstract

LIMA JUNIOR, HEITOR DE SOUZA. A study of pricing anomalies in
the Brazilian stock market using the four-factor pricing model. Rio de
Janeiro, RJ, 2003. 116p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The initial aim of the present study is to characterize the existence of the
traditional CAPM pricing anomalies (Size, Value and Momentum effects) for the
Brazilian stock market for the period from June, 1994 to December, 2001.
Evidences obtained show the occurrence of Size effect accompanied by the

existence of a strong market-risk premium (R,,-R¢) explanatory power.

Subsequently, asset pricing tests are carried out using the time-series
regression framework, through SUR (Seemingly Unrelated Regressions)
methodology and Gibbons, Ross ¢ Shanken (1989) test. The results demonstrate
the Fama & French three-factor pricing model superiority both when compared to
the CAPM and to the four-factor pricing model
Keywords

Finance; Stocks; Capital Markets; Asset Pricing
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