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RESUMO

Nesta pesquisa foram investigados as bases tedricas e os artigos mais citados nos estudos sobre
a governanga corporativa por meio de mapeamento bibliométrico utilizando o software
VOSviewer. A amostra, composta por 2.965 artigos, foi obtida por meio da base Web of
Science. O periodo de analise, de 2000 a 2018, foi subdivido em trés subperiodos devido a
ocorréncia de eventos financeiros nos Estados Unidos, tendo sido evidenciada a necessidade de
melhorias nas praticas de governanca corporativa. Acredita-se que o aprimoramento das
praticas de governanca corporativa sejam o fruto do surgimento de novas propostas
apresentadas na literatura investigada, caracterizando a relevancia desta pesquisa. Este estudo
contribui para a literatura em Finangas ao apresentar as fundagdes das pesquisas sobre a
governanga corporativa por meio de mapeamento bibliomeétrico, podendo auxiliar as futuras
pesquisas ao delinear as bases tedricas utilizadas apds os eventos de estresse financeiro
relatados. As evidéncias sugerem a predominancia da Teoria da Agéncia nos periodos
analisados. Entretanto, também foram observadas a Teoria da Estrutura de Propriedade,
Stakeholder Theory, Stewardship Theory e Resource Dependency Theory que poderiam estar
associadas aos eventos ocorridos.

Palavras-Chave: VOSviewer; Governanga Corporativa; mapeamento bibliométrico; Finangas.
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ABSTRACT

In this research, the theoretical bases and the articles most cited in studies on corporate
governance were investigated through bibliometric mapping using the software VOSviewer.
The sample made up of 2,965 articles was obtained through Web of Science database. The
analysis period from 2000 to 2018, was subdivided into three subperiods due to the occurrence
of financial events in the United States, and the need for improvements in corporate governance
practices was evidenced. It is believed that the improvement of corporate governance practices
is the result of the emergence of new proposals presented in the investigated literature,
characterizing the relevance of this research. This study contributes to the literature in Finance
by presenting the foundations of research on corporate governance through bibliometric
mapping and can assist future research by outlining the theoretical bases used after the reported
financial stress events. The evidence suggests the predominance of the Agency Theory in the
analyzed periods. However, the Property Structure Theory, Stakeholder Theory, Stewardship
Theory and Resource Dependency Theory were also observed, which could be associated with
the financial events that occurred.

Keywords: VOSviewer; Corporate Governance; bibliometric mapping; Finance.

RESUMEN

Se investigaron las bases tedricas y los articulos méas citados en estudios sobre gobierno
corporativo mediante mapeo bibliométrico utilizando el software VOSviewer. La muestra
compuesta por 2.965 articulos se obtuvo en la base de datos Web of Science. El periodo de
analisis de 2000 a 2018, se subdividid en tres subperiodos debido a la ocurrencia de eventos
financieros en Estados Unidos, y se evidencio la necesidad de mejoras en las practicas de
gobierno corporativo. Se cree que la mejora de las practicas de gobierno corporativo es el
resultado del surgimiento de nuevas propuestas presentadas en la literatura investigada,
caracterizando la relevancia de esta investigacion. Este estudio contribuye a la literatura en
Finanzas al presentar los fundamentos de la investigacién sobre gobierno corporativo a través
del mapeo bibliométrico, y puede ayudar a futuras investigaciones al delinear las bases tedricas
utilizadas después de los eventos de estrés financiero reportados. La evidencia sugiere el
predominio de la Teoria de la Agencia en los periodos analizados. Sin embargo, también se
observaron la Teoria de la Estructura de la Propiedad, la Teoria de las Partes Interesadas, la
Teoria de la Administracién y la Teoria de la Dependencia de los Recursos, que podrian estar
asociadas con los eventos financieros que ocurrieron.

Palabras clave: VOSviewer; Gobierno corporativo; mapeo bibliometrico; Finanzas.

1. INTRODUCAO

No mercado empresarial, mais especificamente aquele de empresas com a¢oes listadas
em bolsa de valores, a transparéncia do processo de gestdo tem sido reconhecida como
fortemente relacionada ao desempenho das empresas e a seguranca do investimento dos
acionistas. A governanga corporativa, conforme Hart (1995), € um mecanismo que assegura a
eficacia da tomada de decisdes que ndo foram previstas no contrato inicial, possibilitando o
aumento da riqueza dos acionistas por meio de maior transparéncia das informacgdes ao
estimular e monitorar as decisbes do gestor. Entretanto, cenarios adversos, podem afetar a
continuidade das empresas, colocando em risco o capital de acionistas e credores.

Nos Estados Unidos, a supervalorizacdo dos ativos de empresas de tecnologia culminou,
no ano 2000, no estouro da bolha das empresas pontocom, acarretando prejuizo a diversos
investidores. Em seguida, ocorreram o0s escandalos financeiros das empresas Enron (2001),
Worldcom (2002), Tyco (2002) e HealthSouth (2003) ao se tornarem publicas as fraudes
contabeis cometidas que, conforme Rossoni (2009), indicou mudancas necessarias as praticas
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de governanca corporativa. Apos alguns anos, os mercados financeiros de todo 0 mundo foram
abalados com a Grande Crise Financeira de 2007-2008, ocorrida nos Estados Unidos, onde
foram aplicadas medidas ndo convencionais de politica monetaria para evitar o colapso da
economia americana. Maranho, da Fonseca e Frega (2016) afirmam que falhas graves nas
praticas de governanca corporativa colaboraram para a gravidade desta crise. Porém, com o
inicio da normalizacdo da politica monetéria americana em um periodo marcado por alta
liquidez (Bank for International Settlements, 2017) foi criado um cenario de estresse em alguns
mercados pois as empresas deveriam se adaptar a nova realidade de disponibilidade de capital.
Entretanto, Kalemli-Ozcan (2019) ressalta que melhorias nas praticas de governanca
corporativa podem mitigar o fluxo de saida de capital nos paises afetados pela normalizacao da
politica monetaria americana.

As intercorréncias do mercado americano impactaram os mercados financeiros de
inimeros paises (DE VIJLDER, 2016). Contudo, para que os investidores fornecam capital as
empresas € necessario a garantia de que elas serdo geridas com eficiéncia e transparéncia
(MORCK; STEIER, 2005). Com isso, espera-se que as praticas de governancga corporativa
orientem os gestores em suas decisdes em ambientes desafiadores, alinhando seus interesses
com aqueles dos acionistas e credores (SHLEIFER; VISHNY, 1997). A ocorréncia desses
eventos criou um ambiente desafiador para a sobrevivéncia das corporacgdes e para a geragdo
de riqueza aos acionistas. As bases teoricas utilizadas em pesquisas sobre a governanca
corporativa apos tais eventos de estresse no mercado americano permitem melhor compreender
as interpretacdes e conclusdes dos autores de tais estudos. O entendimento desses estudos
possibilita conhecer aprimoramentos que possam ser efetuados nas praticas de governanga
corporativa para que haja aumento da seguranca dos investidores. Nesse contexto, questiona-
se: quais as bases tedricas das pesquisas em governanga corporativa, considerando 0s
periodos marcados pelos eventos de estresse financeiro ocorridos nos Estados Unidos?

Neste trabalho foram investigadas as bases teoricas dos estudos sobre a governanca
corporativa por meio de mapeamento bibliométrico utilizando artigos obtidos junto a base Web
of Science. Os artigos podem ter sido publicados em periddicos nacionais ou estrangeiros, desde
que tenham atendido as palavras-chave selecionadas, em lingua inglesa. O objetivo do trabalho
foi identificar as bases tedricas mais utilizadas nas pesquisas em governanga corporativa nos
periodos iniciados por eventos de estresse financeiro nos Estados Unidos. De acordo com
Rossoni (2009), Maranho, da Fonseca e Frega (2016) e Kalemli-Ozcan (2019), devido a
ocorréncia dos eventos relatados, verificou-se a necessidade de melhorias nas préaticas de
governanga corporativa. E razoavel acreditar que tais melhorias sejam o fruto do surgimento de
novas propostas de praticas de governanca corporativa apresentadas na literatura,
caracterizando a relevancia desta pesquisa.

Este estudo contribui para a literatura em Financgas ao apresentar as fundacdes das
pesquisas sobre a governanga corporativa por meio de mapeamento bibliomeétrico, podendo
auxiliar as futuras pesquisas ao delinear as bases tedricas utilizadas apds os eventos de estresse
financeiro relatados. Os estudos bibliométricos até entdo publicados sobre contabilidade e
financas ndo abordaram o tema governanga corporativa relacionado com os eventos que
marcam periodos de crise financeira. Os estudos bibliométricos sobre governanga corporativa
publicados sdo gerais, sem relacdo a qualquer evento macroeconémico. Ademais, 0 presente
estudo representa um avanco por se tratar de uma analise bibliométrica utilizando a técnica de
mapeamento bibliométrico.

2. GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 ORIGEM DOS ESTUDOS E CONCEITOS
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Apos a Il Guerra, ja era verificada a dispersdo entre a propriedade e o controle nas
empresas americanas, conforme registrado por Berle e Means (1932), que foi, pouco a pouco,
tornando-se caracteristica comum entre as empresas de outros paises. Com a abertura do capital
nas bolsas de valores, as empresas passaram a ter um conjunto de proprietarios que nédo
influenciavam diretamente a tomada de decisdo, a excecdo do acionista majoritario que
frequentemente ocupava um cargo de lideranca na gestdo (IBCG, 2018). A separagéo entre a
propriedade e o controle €, para Fama e Jensen (1983), a separagao entre a “tomada de decisdo”
e a “exposicao ao risco” que ¢ observado principalmente nas grandes empresas onde 0s agentes
gue tomam a decisdo, provavelmente ndo tem sua riqueza substancialmente afetada pela decisdo
tomada.

O conceito de governanca corporativa pode diferir conforme o autor. Para Shleifer e
Vishny (1997), a governanca corporativa é formada por mecanismos que asseguram o retorno
dos investimentos aos credores, enquanto para Silveira (2006), trata-se de um “sistema pelo
qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas”. Entretanto, convergem de alguma forma para
praticas que devem ser implementadas, possibilitando o aumento da riqueza dos acionistas por
meio de maior transparéncia das informac6es. Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa IBCG (2018), os investidores se dispdem a pagar mais por empresas que adotam
boas praticas de governanca corporativa se “tais praticas nao apenas favorecessem os interesses
de seus proprietarios, mas também a longevidade das empresas”.

2.2 BASES TEORICAS E ABORDAGENS DOS ESTUDOS

Nessa se¢do serdo apresentadas as abordagens e bases tedricas dos artigos revisados a
sequir: Teoria de Agéncia, Teoria dos Contratos, assimetria informacional, Teoria da
Sinalizagdo, Teoria da Estrutura de Capital, Teoria da Hierarquizacdo das Fontes de
Financiamento, Stewardship Theory, Stakeholder Theory, efeito entrincheiramento, Teoria
Institucional, dentre outras.

Em seu artigo seminal, Jensen e Meckling (1976) detalham os custos que surgem
quando o proprietario-gestor da empresa decide levantar recursos através da obtencao de capital
externo. Estes problemas de agéncia, resultantes da separacdo da propriedade e do controle,
formam o ambiente onde irdo incidir as boas praticas de governanca corporativa (CHUNG;
WRIGHT; KEDIA, 2003). Davis, Schoorman e Donaldson (1997) afirmam que a Teoria de
Agéncia se apresenta como o paradigma dominante nas pesquisas sobre governanca
corporativa. A implementacdo de praticas de governanga corporativa tende a reduzir 0s
conflitos de agéncia, na tentativa de alinhar as expectativas do principal a tomada de decisdo
pelo gestor através da direcdo, monitoramento e incentivo (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

Hart (1995) complementa que a governanca corporativa € um mecanismo que assegura
a eficicia da tomada de decisdes que ndo foram previstas no contrato inicial. Pela ética da
Teoria dos Contratos séo investigados 0s arranjos entre 0s varios agentes com vistas a reduzir
a incerteza da relagdo contratual, alinhando as expectativas do contratante e do contratado em
virtude da possibilidade de existéncia de assimetria informacional e conflitos de agéncia, que
estd intimamente ligada a decisdo de contratar um gestor profissional para administrar a
empresa.

Ao abordar o estudo da estrutura de capital na figura de uma estrutura financeira étima,
Durand (1952) alerta que o valor de uma firma endividada seria maior do que a de uma firma
sem dividas. Posteriormente, Modigliani e Miller (1958), propuseram que o custo de capital de
uma empresa ndo dependeria de sua estrutura de capital. O modelo proposto se baseia em um
mundo teérico onde os mercados sdo perfeitos e em equilibrio, sendo o valor da empresa
determinado pela geracédo de resultados e pelo risco de seus ativos. DeAngelo e Masulis (1980)
fazem criticas as proposi¢oes de Modigliani e Miller, afirmando que estas proposi¢des ndo se
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sustentariam em um ambiente real, na presenca de custos de faléncia, custos de agéncia, regras
tributérias, dentre outros. A alavancagem seria relevante para a firma e teria impacto em seu
valor.

Akerlof (1978) investigou as implicagdes no mercado na presenca de assimetria
informacional, ou seja, quando duas partes tém conhecimento da informacdo em niveis
diferentes. Atraves da estrutura de capital da empresa, Ross (1977) e Brealey, Leland e Pyle
(1977) demonstraram que a sinalizacdo ao mercado poderia reduzir a assimetria informacional,
na medida em que uma informacdo detida pelos gestores poderia ser transmitida através do
aumento do endividamento. Brealey, Leland e Pyle (1977) consideram que a determinacédo do
empresario em investir em seu projeto pode sinalizar ao mercado que se trata de um projeto de
qualidade. Ja 0 modelo proposto por Miller e Rock (1985) sugere que 0s gestores sinalizam aos
investidores uma informacdo privada a empresa, na medida em que maior lucro seria
compreendido, provavelmente, por maior capacidade de investimento e pagamento de
dividendos. Assim, os gestores utilizam o aumento do payout como uma forma de reduzir a
assimetria informacional entre gestores e acionistas/investidores.

Por meio da Teoria da Hierarquizagdo das Fontes de Financiamento (Pecking Order
Theory) Myers e Majluf (1984) propGem que, em ambientes onde ocorre a assimetria
informacional, as empresas deveriam financiar 0s novos projetos conforme uma hierarquia das
fontes de financiamento utilizando-se, nesta ordem, (i) da retencdo de dividendos, (ii) de
emissdo de dividas ou (iii) de aumento de capital. Desta forma, a decisdo de financiamento seria
uma forma de reduzir a assimetria informacional, pois dependendo da forma com que a empresa
estivesse se financiando, sinalizaria ao mercado o grau de necessidade de capital.

Davis, Schoorman e Donaldson (1997) consideram a Teoria de Agéncia uma abordagem
econdmica para os estudos de governanca corporativa, que descreve os subordinados como
individualistas, oportunistas e egoistas, em comparacdo com as abordagens sociologicas e
psicoldgicas como a Stewardship Theory, que descreve os subordinados como coletivistas, pré-
organizacionais e confiaveis. Os autores destacam que em pesquisas anteriores ocorria uma
polarizacao entre a Stewardship Theory e a Teoria de Agéncia, com autores considerando ora
uma correta, ora outra. Entretanto, estes autores sugerem que esta polarizacdo ndo € positiva,
pois ha casos em que a Teoria de Agéncia pode ser mais indicada para investigar os conflitos
existentes, enquanto a Stewardship Theory poderia ser mais apropriada em outros casos.

Ayuso, Rodriguez, Garcia-Castro e Arifio (2014) afirmam que a Stakeholder Theory
apresenta uma estrutura tedrica apropriada aos estudos de assuntos corporativos relacionados a
sociedade, sugerindo novas abordagens aos estudos de governanga corporativa com origens em
abordagens socioldgicas. Os stakeholders, de acordo com Freeman e McVea (2001), sdo grupos
ou individuos que afetam ou sdo afetados pelos objetivos perseguidos por uma organizagao.
Conforme Freeman e McVea (2001), os gestores devem formular e implementar processos no
sentido de atender a todos os grupos que tenham algum tipo de interesse ou sofram algum
impacto em virtude das atividades da organizacdo. Desta forma a Stakeholder Theory muda o
foco da analise em que os gestores trabalham em favor dos interesses de seus acionistas para
uma andlise mais ampla, em que o foco torna-se entender as expectativas e valores de certos
grupos externos a empresa (AYUSO et al, 2014).

De outra forma, a concentragdo societaria pode possibilitar que os controladores
expropriem a riqueza dos acionistas minoritarios atraves do pagamento de beneficios e salarios
elevados, transac¢des duvidosas ou a recusa a fusdes e/ou aquisi¢Oes que poderiam ser vantajosas
aos acionistas minoritarios, mas que poderia levar a demissdo do gestor. O efeito
entrincheiramento é o resultado dos métodos utilizados pelos gestores para aumentar seu poder
em beneficio proprio. Morck, Shleifer e Vishny (1988) afirmaram que, quando os gestores
aumentam significativamente sua participacdo na propriedade da empresa, torna dificil o
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monitoramento de suas decisfes de forma efetiva, refletindo em uma reducéo da performance
da empresa. Esta ocorréncia, os autores definiram como “efeito entrincheiramento”. Bebchuk,
Cohen e Ferrell (2008) encontraram evidéncias de que um aumento no indice de
entrincheiramento est4 associado a uma reducao significante do valor da firma.

Outras bases tedricas podem ser observadas nos estudos sobre a governanga corporativa.
A Teoria Institucional teve inicio por meio das proposi¢des de Meyer e Rowan (1977) sobre 0
institucionalismo. Os autores afirmam que varias organizacdes refletem em suas estruturas, 0s
mitos institucionalizados na sociedade, pois incorporaram as praticas e procedimentos
racionalizados, em suas praticas. Com isto, as organiza¢cdes aumentam sua legitimidade, mesmo
que as praticas e procedimentos adotados ndo sejam eficazes. Todavia, pela perspectiva da
Teoria Neo-Institucional é modificado o foco da visdo individual da eficiéncia de cada
mecanismo de governanga corporativa para entender como 0s mecanismos afetam a firma como
um todo, aos olhos do mercado (BELL; FILATOTCHEV; AGUILERA, 2014).

Todavia, sdo varias as teorias e abordagens que podem ser observadas, mesmo que de
forma incipiente, nos estudos sobre governanca corporativa. Em seu artigo, Stulz (2005) afirma
que todos os investidores correm o risco de serem expropriados pelo Estado, mas que o0s
investidores externos correm o risco adicional de também serem expropriados por aquele que
controla a empresa, que pode ser tanto um gestor como um acionista controlador. Este panorama
de risco de dupla expropriacdo dos acionistas é chamado pelo autor de Twin Agency Theory.
Ainda podem ser observadas, nos estudos, referéncias a outras bases tedricas e abordagens, mas
em menor intensidade. Dentre elas destacam-se a Complimentary and Substitution
Perspectives, Behavioral Theory of Firm, Innovation Theory, Efficiency Theory, Proprietary
Costs Theory, Legitimacy Theory, Market Learning Theory, Resource-Based View, Knowledge-
Based View e Resource Dependency Theory.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS E AMOSTRAGEM

3.1 METODOLOGIA

Nesta pesquisa foram investigadas as bases teoricas e abordagens observadas nos
estudos sobre a governanca corporativa por meio de mapeamento bibliométrico utilizando
artigos publicados durante o periodo de 2000 a 2018. Esta técnica permite ao pesquisador
mapear o0 estado da arte de uma determinada area por meio da caracterizacdo de parametros
bibliométricos (DE OLIVEIRA et al, 2019) com base em uma matriz de co-ocorréncia,
(SINKOVICS, 2016). Assim, é observado em um mapa a distancia entre os nos da rede
bibliografica que representa a relacdo existente entre as pesquisas (PALLUDETO; FELIPINI,
2019).

Para realizar este estudo foi utilizado o software gratuito VOSviewer (Visualization of
Similarities Viewer) desenvolvido por Van Eck e Waltman (2010), disponivel em
WwWw.vosviewer.com. Pesquisas recentes como Garcia-Machado (2018), Palludeto e Felipini
(2019), de Oliveira et al. (2019), Burton, Kumar e Pandey (2020) fizeram uso deste software
cuja principal caracteristica ¢ a analise e visualizacdo de um grande conjunto de dados
bibliograficos considerando uma abordagem distance-based. Com a utilizacdo deste software,
as seguintes analises serdo realizadas por meio de mapeamento bibliométrico:

(i) Rede Bibliométrica de Coautoria — Observa como as pesquisas em governanca
corporativa se distribuem no mundo e os lagos existentes entre os paises de publicacgao;

(ii) Analise das Citacdes — Identifica as trés pesquisas mais citadas pelos artigos em cada
periodo da amostra, em duas formas distintas: tanto as pesquisas citadas pelos artigos no
periodo em anélise, quanto as pesquisas citadas e publicadas no periodo analisado.
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(iii) Analise de CocitacGes de Referéncias — Observa as relacGes entre publicagdes
distintas, pois quanto maior for a quantidade de vezes em que dois artigos séo cocitados por um
terceiro, mais forte € a relacdo de cocitacdo entre os dois trabalhos cocitados (PALLUDETO;
FELIPINI, 2019).

(iv) Acoplamento Bibliografico — Identifica as redes de conhecimento mais atuais ao
observar a proximidade existente entre duas publicagdes.

Ressalta-se que foi adotado um numero minimo de citagcdes para formacéo dos clusters
de forma discricionaria, conforme procedimento realizado por Garcia-Machado (2018). O
objetivo deste procedimento é a formacéo de pelo menos quatro clusters por analise, onde serdo
verificados manualmente, em média, 15% dos artigos de cada cluster para identificar as
abordagens e teorias de base utilizadas nos trabalhos, seguindo a ordem do mais citado para o
menos citado. Um numero reduzido de clusters auxilia o pesquisador na identificagdo dos
principais temas em um mapa bibliométrico (CASSELL; CUNLIFFE; GRANDY, 2017).

3.2 DADOS DA AMOSTRA

A amostra desta pesquisa é formada por 2.965 artigos publicados em inglés, do ano 2000
a 2018. Estes artigos foram obtidos junto a base de dados Web of Science, atendendo aos
seguintes critérios: (i) artigos classificados nas areas economics, business, public
administration, management e business finance (ii) e que continham no titulo as palavras
“corporate governance”. Importante ressalvar que os parametros de selecdo descritos nao
contemplam a classificacéo epistemoldgica dos artigos analisados.

O periodo da amostra foi subdividido em trés periodos distintos, pois conforme De
Vijlder (2016), as intercorréncias do mercado americano normalmente causam impactos em
inimeros paises do mundo. Por meio desta subdivisdo, serdo observados trés periodos em
funcdo de eventos financeiros ocorridos nos Estados Unidos. O primeiro periodo, de 2000 a
2007, foi marcado pela supervalorizacdo dos ativos que culminou na bolha das pontocom, além
de fraudes contébeis ocorridas em diversas corporacdes. O segundo periodo foi de 2008 até
2013, sendo este Ultimo, 0 ano que marcou o inicio do fim do Quantitative Easing - mecanismo
de compra de titulos introduzido por meio da politica monetéria ndo convencional americana
gue visava, inicialmente, evitar o colapso da economia nos Estados Unidos e posteriormente,
estimular a retomada dos indicadores econdmicos a niveis considerados normais pelo banco
central americano. O terceiro, de 2014 a 2018, caracterizado pelo inicio da normalizacdo da
politica monetaria americana em um periodo marcado por alta liquidez, até entdo inexistente
(BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2017).

A ocorréncia desses eventos criou um ambiente desafiador tanto para a sobrevivéncia
das corporacdes quanto para a geracdo de riqueza aos acionistas. As bases teoricas utilizadas
em pesquisas sobre a governanga corporativa ap6s tais eventos de estresse possibilitam
compreender as interpretacGes e conclusdes dos autores dos estudos, que podem ter como
resultado aprimoramentos de tais praticas visando o aumento da seguranca dos investidores. A
seguir, tabela 1 encontra-se a quantidade de artigos por periodo, a evolucdo da taxa de

crescimento das publicac@es, assim como a média e o desvio padréo.
Tabela 1 — Descricdo da amostra, por periodo.

Periodo Artigos Crescimento Média de Artigos  Desvio Padrao
2000 a 2007 699 - 87.38 31.89

2008 a 2013 1057 51.22% 176.17 32.33

2014 a 2018 1209 14.38% 241.80 49.73

TOTAL 2965

Fonte: elaborado pelos autores.
E possivel notar que as pesquisas sobre governanca corporativa aumentaram de 2000 a
2009 e passaram a oscilar dai em diante, mas dentro de um canal de alta, atingindo seu pico em
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2015, conforme observado na figura 1. Se for considerado o tempo existente entre a submissao
de um artigo até a sua aprovagdo em um periédico, os picos ocorridos em 2009 e 2015,
encontram-se proximos aos eventos mencionados como determinantes para a formacao dos
periodos desta pesquisa. No ano 2000, inicio do periodo analisado, apenas 58 artigos atenderam
aos critérios desta pesquisa.

Figura 1 - Quantidade de artigos publicados que atenderam aos critérios da pesquisa.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Em 2018, término do periodo analisado, 236 artigos atenderam aos mesmos critérios
citados anteriormente, indicando um crescimento nas pesquisas sobre governanca corporativa
na ordem de 406,90% entre o inicio e o término do periodo analisado.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 REDE BIBLIOMETRICA DE COAUTORIA

Pela analise da rede bibliométrica de coautoria observa-se como as pesquisas em
governanga corporativa se distribuem no mundo e os lacos existente entre os paises de
publicacdo. Na figura 2 pode-se observar a colaboracdo entre os paises, determinada pelo
nimero de publicacBes que tenham em conjunto (VAN ECK; WALTMAN, 2014). Nesta
representacdo grafica, cada circulo representa um pais e quanto maior o tamanho do circulo,
maior a influéncia deste na rede de colaboragdo. Por sua vez, a distancia e a largura da ligacéo

refletem o grau de colaboragdo entre os paises.
Figura 2 - Rede bibliométrica de coautoria.
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Fonte: elaborado pelos autores.
Destaca-se que os Estados Unidos (USA) colaboram com quase todos os paises da rede,
assim como a Inglaterra (England) e a Republica Popular da China (People’s Republic of

Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade — v. 10, n. 3, p. 62-82, set./dez. 2020
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



70
Simdes e Souza (2020)

Panorama da Literatura sobre a Governanga Corporativa: uma Analise Bibliométrica
das Bases Tedricas e Abordagens mais Utilizadas em Artigos

China), pois eles tém a maior influéncia na rede de colaboracéo. O relacionamento apresentado
sugere que os Estados Unidos e a Inglaterra disseminam as préaticas de governanca corporativa
do sistema anglo-saxdo, que sdo adaptadas, aceitas ou rejeitadas pelos outros paises,
possivelmente em funcéo de seus sistemas legal, econdmico-financeiro e cultural e de préaticas
locais de gestéo.

4.2 ANALISE DAS CITAGCOES
As trés pesquisas mais citadas pelos artigos em cada periodo da amostra encontram-se
relacionadas nos quadros 1 e 2. A diferenca entre esses quadros é explicada conforme exemplo,
a seguir. No periodo de 2000 a 2007, no quadro 1, estdo relacionados os artigos que foram mais
citados pelos artigos publicados do ano 2000 a 2007. Pode-se identificar o artigo de Jensen e
Meckling (1976), como o mais citado.
Quadro 1 - Artigos mais citados pelos artigos da amostra de cada periodo.
Autor e Periéddico Ano  Titulo Citacbes Percentual
Periodo: 2000 a 2007

Jensen e Meckling - Journal

Theory of the firm: Managerial behavior,

1976 104 45.61%

of Financial Economics agency costs and ownership structure
2 Shle_lfer e Vishny - Journal 1997 A Survey of Corporate Governance 71 31.14%
of Finance

For whom corporate managers are

. 53 23.25%
trustees: a note

Total: 228 100.00%

3 Berle e Means — Macmillam 1932

Periodo: 2008 a 2013
Jensen e Meckling - Journal

Theory of the firm: Managerial behavior,

0,

! of Financial Economics 1976 agency costs and ownership structure 161 40.66%
Gompers, Ishii e Metrick -

2 Quaterly Journal of 2003 Corporate Governance and Equity Prices 124 31.31%
Economics

3 Shle_lfer e Vishny - Journal 1997 A Survey of Corporate Governance 111 28.03%
of Finance

Total: 396 100.00%

Periodo: 2014 a 2018

1 Jens_en e I\_/Iecklmg - QOurnaI 1976 Theory of the firm: Manag_erlal behavior, 256 44.52%
of Financial Economics agency costs and ownership structure

2 Shle.lfer e Vishny - Journal 1997 A Survey of Corporate Governance 172 29.91%
of Finance
Gompers, Ishii e Metrick -

3 Quaterly Journal of 2003 Corporate Governance and Equity Prices 147 25.57%
Economics

Total: 575 100.00%
Total de artigos dos trés periodos: 1199 100.00%

Fonte: elaborado pelos autores.

Ja no quadro 2, no mesmo periodo de 2000 a 2007, estdo relacionados os artigos que
foram mais citados, “mas que também foram publicados no periodo analisado, do ano 2000 a
2007”. Portanto, o artigo mais citado no periodo de 2000 a 2007 no quadro 2 foi o trabalho de
Gompers, Ishii e Metrick (2003).
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Quadro 2 - Artigos mais citados de cada periodo da amostra.

Autor e Periddico Ano  Titulo Citacbes Percentual
Periodo: 2000 a 2007
Gompers, Ishii e Metrick - .
1 Quaterly Journal of 2003 gﬂrcg‘;rate Governance and Equity 2161  47.80%
Economics
La Porta, Lopez-de-Silanes, - -
2 Shleifer e Vishny - Journal of 2000 *\9€ncy problems and dividend policies ; geq 35 7594
. . . around the world
Financial Economics
Aquilera e Jackson - Academ The cross-national diversity of
3 g . Y 2003 corporate governance: Dimensions and 697 15.42%
of Management Review .
determinants
Total: 4,521 100.00%
Periodo: 2008 a 2013
1 Bebphuk, Cghen e Ferrell. - 2008 What Matters in Corporate 773 45 26%
Review of Financial Studies Governance?
Young, Peng, Ahlstrom, Corporate governance in emerging
2 Bruton e Jiang - Journal of 2008 economies: A review of the principal— 534 31.26%
Management Studies principal perspective
Adams, Hermalin, Weisbach - The role of boards of directors in
3 Journal of Economic 2010 corporate governance: A conceptual 401 23.48%
Literature framework and survey
Total: 1,708 100.00%
Periodo: 2014 a 2018
Misangyi e Acharya - Substitutes or complements? A
1 Academy of Management 2014 configurational examination of 106 40.93%
Journal corporate governance mechanisms
Bell, Filatotchev e Aguilera - Corporate governance and investors'
2 Academy of Management 2014 perceptions of foreign IPO value: An 85 32.82%
Journal institutional perspective
Corporate governance
Jizi, Salama, Dixon e Stratling and corporate social responsibility 0
3 Journal of Business Ethics 2014 disclosure: Evidence from the US 68 26.25%
banking sector
Total: 259 100.00%
Total de artigos dos trés periodos: 2,323 100.00%

Fonte: elaborado pelos autores.

Expandindo a analise para os dez artigos mais citados em cada periodo, oito artigos sdo
coincidentes para todos 0s periodos da amostra e representam, em média, 82,37% das citacGes
de cada periodo. Em outras palavras, em cada periodo, em média, 82,37% das citacbes se
referem as mesmas bases teoricas que também sdo utilizadas nos outros periodos da amostra.
Isto sugere que uma grande parte das bases tedricas utilizadas nas pesquisas sobre governanca
corporativa se originam de artigos seminais “consagrados”. Entretanto, existe uma parcela de
artigos (17,63%) que pode levar ao surgimento de novas teorias ou propostas, visando
minimizar os problemas enfrentados nas corporac@es relativos aos conflitos existentes. Pode-
se notar que a Teoria de Agéncia se apresenta como o paradigma dominante nas pesquisas sobre
governanca corporativa. Outras teorias e abordagens observadas foram a Teoria da Estrutura de
Propriedade, Teoria da Estrutura de Capital, Teoria dos Contratos e a assimetria informacional.
Nas pesquisas sobre a governanca corporativa foi observada a aplicagdo de mais de uma
abordagem ou base teorica. Apesar disso, a maioria das pesquisas que utilizam mais de uma
base tedrica, utilizam a Teoria de Agéncia como uma das teorias de base.
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A seqguir, serdo apresentadas a analise de cocitacao de referéncias, o acoplamento e uma
sintese das abordagens e teorias observadas.

4.3 ANALISE DE COCITACAO DE REFERENCIAS

Uma cocitacdo ocorre quando dois artigos sdo citados por um terceiro e assim, quanto
maior for a quantidade de vezes em que dois artigos séo cocitados por um terceiro, mais forte
é a relacdo de cocitacdo entre os dois trabalhos cocitados (PALLUDETO; FELIPINI, 2019).
Ressalta-se que a cocitacdo esta voltada para identificar as referéncias utilizadas pelos artigos
da amostra. Todavia, como varios dos artigos cocitados foram publicados antes do periodo de
analise desta pesquisa, 0s artigos cocitados tendem a nao fazer parte do periodo da amostra.

No mapa da rede de cocitacdo, cada circulo (também chamado de nd) representa um
artigo e quanto maior for o tamanho do circulo, maior € a quantidade de cocitacfes ocorridas.
Em relacdo a ligacdo entre os circulos, quanto mais grossa a linha que conecta dois artigos,
mais forte € a relacdo de cocitacdo entre eles. Na analise de cocitacbes € realizado o
agrupamento dos artigos da amostra em clusters, considerando o nimero minimo de 40
citacBes. A figura 3 apresenta a rede de cocitacdes da amostra desta pesquisa, indicando a

formacgéo de 4 clusters.
Figura 3 - Cocitacao de referéncias periodo 2000 a 2018.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Foram analisados 0s artigos que apresentavam os maiores circulos de cada cluster
(maior quantidade de cocitagOes), em seguida, foram analisados os artigos com muitos
relacionamentos (muitas linhas que partem do circulo em direcdo a outros circulos) e
posteriormente, os artigos de relacionamentos mais fortes (linhas mais grossas). Desta forma,
os clusters foram renomeados como pode ser observado no quadro 3: (i) cluster verde: Teoria
de Agéncia e a Separacdo da Propriedade e Controle, (ii) cluster vermelho: Estrutura de
Governanca corporativa e a Performance da Empresa, (iii) cluster azul: Pesquisa Contabil; (iv)
cluster amarelo: Pesquisas Cross-Country.
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Quadro 3 — Resumo da cocitacdo de referéncias.

Cluster Artlgo Npmg Predominéncia Epo_ca d:as Comentarios
Principal Atribuido publicacdes
Jensen e Teoria de Teoria da Agéncia, Teoria eDg((:)aggrsnde 70
Meckling Agénciaea daEstruturade ublicacdes Cluster dos artigos de
Verde (1976), Separacdo Propriedade, Teoria dos ﬁa déca((;ia de base das pesquisas em
Shleifer e da Contratos, Teoria da Ay governanca
. . . 90 e inicio da .
Vishny Propriedade  Estrutura de Capital e década de corporativa.
(1997) e Controle  assimetria informacional. 2000
Percebe-se que as
Estrutura de Teoria de Agéncia, Teoria pz:gt‘;a; g[irt;r?nn;is
Gompers, Governanca da Estrutura de Capital, Em sua maior \F;ol tada a enc%ntrar
Ishii e corporativa e Teoria da Estrutura de . ~
Vermelho . . . parte, décadas solugdes que
Metrick 0 Propriedade, Teoria dos -
; de 80 e 90. contribuissem para a
(2003) Desempenho Contratos e efeito
. . melhora do
da Empresa  entrincheiramento.
desempenho das
empresas.
Década de 90 Evidencia o suporte
e dado pelas
. . . . e primeira ~
Jensen Pesquisa Assimetria Informacional demonstragdes
Azul " - .. metade da o -
(1993) Contabil e a Teoria da Sinalizago. década de contébeis em auxiliar
2000 investidores e credores
' na tomada de decisdo.
Similaridades e
Teoria de Agéncia, Teoria diferencas dos
. problemas observados
da Estrutura de Capital, L .
. ; Em sua em varios paises
Pesquisas Estrutura de Propriedade, L .
La Porta et ) - maioria, visando desenvolver
Amarelo Cross- mas também foi ) ~ x
al. (1998) décadas solugdes em fungédo
Country observado, em menor L
escala, a presenca do de 90 e 2000. das préticas observgdas
N ; e dos aspectos legais
efeito entrincheiramento.
presentes em cada
economia.

Fonte: elaborado pelos autores.

Pode-se concluir que, no cluster verde (Teoria de Agéncia e a Separacao da Propriedade
e Controle), encontram-se 0s artigos de base das pesquisas em governanca corporativa e, por
isso, tem um relacionamento forte com os outros clusters. Apesar de Gompers, Ishii e Metrick
(2003) ser um dos principais artigos do cluster vermelho (Estrutura de Governancga corporativa
e a Performance da Empresa), ele é datado do inicio dos anos 2000. Isto pode sugerir que apds
0s artigos seminais do cluster verde, as pesquisas partiram para uma etapa mais voltada a
encontrar solugGes que contribuissem para a melhora do desempenho das empresas. Do cluster
verde, vem a base dos questionamentos, e do cluster vermelho, a busca por solugdes,
evidenciando o suporte dado pelas demonstragfes contabeis acerca do desempenho das
empresas em auxiliar investidores e credores na tomada de deciséo. Pode-se concluir, conforme
Davis, Schoorman e Donaldson (1997), que a Teoria de Agéncia ainda se apresenta como 0
paradigma dominante nas pesquisas sobre governanca corporativa.

4.4 ACOPLAMENTO BIBLIOGRAFICO

O acoplamento bibliografico é considerado o oposto da cocitagdo. De acordo com
Kessler (1963), duas publicagOes estdo acopladas bibliograficamente quando uma terceira
publicacgdo é citada pelas duas anteriores. Conforme Van Eck e Waltman (2014), quanto mais
proximo duas publicacBes estiverem uma da outra, existird uma tendéncia maior destas duas
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publicacdes citarem uma terceira publicacdo em comum. A rede de conhecimento baseada na
andlise do acoplamento bibliogréafico, mapeia os trabalhos recentes com base em suas citacdes,
permitindo o estudo de redes de conhecimento mais atuais. A analise do acoplamento
bibliografico dos artigos publicados no periodo de 2000 a 2007 é apresentado na figura 4, onde

pode ser observada a formacéo de 8 clusters considerando o minimo de 30 citagdes.
Figura 4 — Acoplamento bibliografico, periodo 2000 a 2007.
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Fonte: elaborado pelos autores.

A proximidade e o relacionamento existente entre os clusters verde e vermelho pode ser
um reflexo das teorias dominantes, que sao similares. Estes dois clusters sdo 0s que apresentam
0s artigos mais citados do periodo. Sdo eles La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(2000) e Gompers, Ishii e Metrick (2003). No quadro 4 sdo apresentadas as teorias e abordagens

observadas através do acoplamento bibliografico durante o periodo dos anos 2000 a 2007.
Quadro 4 — Acoplamento bibliografico, periodo 2000 a 2007

Clusters
Vermelho Verde Roxo Amarelo Azul Azul Claro Laranja Marrom
Teoria de Agéncia sim sim  sim sim sim sim sim sim
Teoria da Estrutura de Capital sim sim - - - - - -
Teoria da Sinalizacdo - - sim - - - - -
Modern Portfolio Theory - - - - - sim - -
Teoria da Estrutura de . . . . . . . .
Propriedade sim sim  sim sim sim sim sim sim
Teoria dos Contratos sim sim - - sim - - -
Stewardship Theory - - - sim sim sim - -
Stakeholder Theory sim sim - sim sim sim sim -
Resource-Based Views - - - - sim - - -
Efficiency Theory - - - - - - - sim
Theory of Path Dependence - - - - sim - - -
Observation Theory - - - - - - - sim
Resource Dependency Theory - - - sim sim sim - -
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Teoria Comportamental dos
Conselhos de Administracdo

Institutional Theory - - - sim sim - - -
Neoinstitutional Theory - - - - - - sim
Legitimacy Theory - - - - - - - sim
Assimetria Informacional sim sim  sim - sim - - -
Efeito Entrincheiramento sim sim  sim - sim - sim -

Fonte: elaborado pelos autores.

A seguir, 0 mapeamento do acoplamento bibliografico referente ao periodo de 2008 a
2013 é apresentada na figura 5. Apesar de terem sido identificados 7 clusters, considerando um
minimo de 30 cita¢Ges, apenas 4 deles sdo bem definidos e foram identificados da seguinte
forma: cluster vermelho (Performance, divida e conselho de administracdo), verde (Direito e
Protecdo dos acionistas), azul (Multinacionais & International Business) e amarelo (Pesquisa
Contabil).

Figura 1 — Acoplamento bibliografico, periodo 2008 a 2013.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se que os clusters roxo (CEO e Conselho de Administragdo), azul claro
(Responsabilidade Social Corporativa) e o laranja (Remuneracdo do CEO e executivos na
China) estdo mais dispersos na parte central da figura, sugerindo que as pesquisas destes
clusters tém um relacionamento disperso entre as pesquisas dos clusters mais definidos. A
quantidade reduzida de artigos nestes clusters pode ser um indicio deste comportamento. No
guadro 5 é apresentado um resumo com as teorias observadas por meio do acoplamento
bibliografico referente ao periodo de 2008 a 2013.
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Quadro 5 — Acoplamento bibliografico, periodo 2008 a 2013.

Clusters
Vermelho Verde Roxo Amarelo Azul Azul Claro Laranja

Teoria de Agéncia sim sim  sim sim sim sim sim
Teoria da Estrutura de Capital sim - - - sim - -
Teoria da Sinalizacdo - - - - sim - -
Teoria da Estrutura de Propriedade sim sim  sim sim sim - -
Teoria dos Contratos sim - - - - - -
Stewardship Theory - - sim - - -
Stakeholder Theory - - sim - sim sim -
Resource Dependency Theory - - - sim - - -
Teoria Comportam_en_tal dos i i i i sim i i
Conselhos de Administracdo

Behavioral Theory of the Firm - - - - sim - -
Institutional Theory - - - sim sim - -
Legitimacy Theory - - - sim - - -
Proprietary Costs Theory - - - sim - - -
Assimetria Informacional sim sim  sim sim - - -
Efeito Entrincheiramento sim - - - - - -

Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, a anélise do acoplamento bibliografico dos artigos publicados no periodo de
2014 a 2018 ¢ apresentada na figura 6. Foram formados sete clusters, considerando um minimo
de 10 citacGes. A localizagdo dos clusters deste periodo se apresenta mais definida do que nos
periodos anteriores. Isto sugere maior homogeneidade dos trabalhos pesquisados, pois uma

similaridade maior contribui positivamente para a formacao de clusters mais bem definidos.
Figura 6 — Acoplamento bibliografico, periodo 2014 a 2018.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Este mapa apresenta uma particularidade: o tamanho dos circulos formados é, de certa
forma, mais uniforme, podendo ser um indicio de um periodo mais recente, onde as pesquisas
ainda estdo sendo incorporadas na literatura. O tamanho dos circulos observados nos outros
periodos é mais heterogéneo, com circulos grandes, médios e pequenos. A anélise dos artigos
publicados neste periodo pode indicar as bases tedricas que estdo sendo utilizadas nos estudos
mais recentes sobre governanca corporativa. O quadro 6 apresenta um resumo com as teorias e
abordagens observadas por meio do acoplamento bibliogréafico.
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Quadro 6 — Acoplamento bibliografico — periodo ano 2014 a 2018.

Clusters

Vermelho  Verde Roxo Amarelo Azul Azul Claro  Laranja
Teoria de Agéncia sim sim sim sim sim sim sim

Twin Agency Theory - - - - sim - -

Teoria da Estrutura de Capital sim - - - - sim -

Modern Portfolio Theory - - - - - sim -

Teoria da Sinalizagao - - - - - - -

Teoria da Estrutura de Propriedade sim - sim sim sim - sim

Teoria dos Contratos - - - - - - -

Stewardship Theory sim - - sim sim - -

Stakeholder Theory sim sim - - - -

Resource Dependency Theory sim sim sim sim - - sim

Knowledge-Based View - - - sim - - -

Complementarity and Substitution
Perspectives

Innovation Theory - - - sim - - -

Efficiency Theory - - sim - - - -

Teoria Comportamental dos
Conselhos de Administracdo

Behavioral Theory of the Firm - - - sim - - -

Voice Theory - - - - - sim -

Institutional Theory - sim sim sim - - -

Neoinstitutional Theory - sim - - - -

Legitimacy Theory - sim sim - - - -

Proprietary Costs Theory - - - - - - -

Assimetria Informacional sim sim sim - sim - -

Efeito Entrincheiramento - - - - sim sim -

Fonte: elaborado pelos autores.

Nos trés periodos analisados estdo presentes as pesquisas contabeis, pesquisas sobre a
Responsabilidade Social Corporativa, pesquisas sobre a performance das empresas, pesquisas
cross-country - com a China sendo o centro das atengfes — e as pesquisas sobre mecanismos de
governanga, como o conselho de administracdo, CEOs, remuneracdo da alta administragéo,
direitos dos acionistas, estrutura de propriedade, além de outros mecanismos de controle interno
e externo. Ndo foram encontradas evidéncias que pudessem sugerir que as pesquisas sobre
governanca corporativa estejam passando por mudancas substanciais em relacdo as tematicas
pesquisadas. Foi observado, a cada periodo, um aumento das abordagens e teorias de base
utilizadas nos estudos sobre a governanca corporativa. Isto pode sugerir que 0s pesquisadores
realizam estudos com as abordagens tradicionais, mas também utilizam novas abordagens na
tentativa de encontrar solucGes para 0s problemas corporativos que se apresentam.

4.5 SINTESE DAS ABORDAGENS E TEORIAS OBSERVADAS

Na figura 7 sdo relacionadas as abordagens e teorias observadas por meio de
mapeamento bibliométrico. Nesta figura, 0s retangulos representam as abordagens e teorias
observadas nas pesquisas, 0s circulos representam a area de origem de determinada abordagem
ou teoria, como por exemplo, as abordagens psicoldgicas e socioldgicas que, conforme Davis,
Schoorman e Donaldson (1997), deram origem a Stewardship Theory, e o losangulo, a area
onde determinada abordagem foi mais citada, como por exemplo, a assimetria informacional e

o efeito entrincheiramento, que foram mais observados nas pesquisas de Contabilidade.
Figura 7 — Abordagens e Teorias de base dos estudos de governanca corporativa.
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Teoria da Estrutura
de Propriedade

Teoria da Agéncia Teoria dos
Contratos
‘ Abordagens Abordagens
Psicoldgicas Sociolégicas

Stewardship,
Theory

Teoria da Estrutura
de Capital

Pesquisas
Contébeis

Pecking Order
Theory

Assimetria Efeito
Informacional Entrincheiramento

Twin Agency.
Theory

Behavioral Theory
of the Boards

Gerenciamento
Estratégico

| | —

Resource Resource-Based Knowledge-Based
Dependency Theory View Theory

Teoria da
Sinalizagfo

Stakeholder Theory

Fonte: elaborado pelos autores.
5. CONSIDERACC)ES FINAIS

Nesta pesquisa foram investigadas as bases tedricas dos estudos sobre a governanca
corporativa através da analise de artigos obtidos junto a base de dados Web of Science,
utilizando o software VOSviewer, por meio de mapeamento bibliométrico. Foram realizadas as
analises de citacdes, de cocitacdes e 0 acoplamento bibliografico em uma amostra contendo
2.965 artigos, divididos entre os anos de (i) 2000 a 2007, (ii) 2008 a 2013 e (iii) 2014 a 2018.

Com relacdo a quantidade de pesquisas realizadas em governanca corporativa foi
observado um aumento de 51,22% de artigos publicados no segundo periodo e 14,38% no
terceiro periodo. A leitura de pelo menos 15% dos artigos dos clusters de cada periodo mostra
que eles abordaram o tema governanga corporativa durante o periodo iniciado a partir dos
eventos de estresse financeiro relatados. Isso pode sugerir que a Grande Crise Financeira de
2007-2008 levou os pesquisadores a desenvolver mais pesquisas abordando a tematica da
governanga corporativa, em virtude dos impactos causados na economia americana e
consequentemente, em suas corporacdes. Foi observado um aumento das pesquisas nos anos de
2009, que pode ter sido um reflexo dessa grande crise, assim como nos anos de 2015 e 2016,
sugerindo um aumento das pesquisas em fun¢do do inicio do fim do QE, no qual as empresas
teriam que se adaptar ao cenario de reducdo de liquidez nos mercados.

Por meio da analise de cita¢cdes ndo foram observadas evidéncias de mudancas nas bases
tedricas utilizadas nas pesquisas sobre governanca corporativa uma vez que, em média, 82,37%
das citacGes se referem as mesmas bases tedricas utilizadas nos trés periodos analisados. 1sso
pode ser um indicio de que as bases teoricas utilizadas nestas pesquisas se originam de artigos
seminais “consagrados”, com a predominancia da Teoria da Agéncia, estando de acordo com
Davis, Schoorman e Donaldson (1997).

Na analise de cocitacdo de referéncias, as evidéncias encontradas por meio da analise
dos clusters sugerem a predominancia da Teoria da Agéncia como teoria de base nos estudos
sobre a governanca corporativa. Foi observada a presenca de diferentes abordagens, na maioria
das vezes, complementares a Teoria da Agéncia, que poderia ser um indicio de uma
movimentagdo no campo, auxiliando os agentes do mercado a enfrentar os cenarios adversos.
Todavia, ressalta-se que o cluster verde - identificado como Teoria da Agéncia e a Separa¢ao
da Propriedade e Controle - engloba pesquisas até o inicio da década de 2000, podendo ser um
indicio de pesquisas realizadas para o estudo da governanga corporativa no primeiro periodo
analisado (2000 a 2007), em funcéo do estouro da bolha das empresas pontocom e das fraudes
contabeis nas empresas americanas. Da mesma forma, o cluster azul - Pesquisa Contabil — que
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engloba publicacbes até a primeira metade da década de 2000, € condizente com o
desenvolvimento de pesquisas contabeis considerando a governanga corporativa no primeiro
periodo devido as fraudes contabeis.

Por ultimo, as evidéncias encontradas por meio do acoplamento bibliogréafico indicam
que a Teoria de Agéncia é o paradigma dominante nas pesquisas sobre governanca corporativa
por ter sido observado em todos os trés periodos analisados, seguida da Teoria da Estrutura de
Propriedade. Destaca-se que no primeiro periodo (2000 a 2007) também foi observada a
presenca de estudos com bases tedricas com propostas concorrentes a Teoria da Agéncia, como
a Stakeholder Theory e Stweardship Theory. Isso poderia ser um indicio de estudos com
enfoque diferentes a figura do gestor, daquele observado pela Teoria da Agéncia no que se
refere aos conflitos entre principal e agente. Da mesma forma, no terceiro periodo (2014 a
2018), chama a atencdo a presenca da Resource Dependency Theory, no periodo que marcou 0
inicio do fim do Quantitative Easing.

Entretanto, foram observadas mudancas dentro das areas, na analise do acoplamento
bibliografico. Por exemplo, em pesquisas Cross-Crountry, no primeiro periodo, foi observado
que as pesquisas estavam voltadas a China e Russia. No segundo periodo ndo foi observado a
presenca de um cluster de pesquisas Cross-Country. Por sua vez, no terceiro periodo, as
pesquisas Cross-Coutry estavam voltadas para a China e mercados emergentes, sugerindo o
impacto que os mercados emergentes sofreram com o fim da politica monetaria nédo
convencional americana.

Portanto, € possivel responder ao problema de pesquisa sobre quais as bases tedricas das
pesquisas em governancga corporativa considerando os eventos ocorridos, na medida em que as
evidéncias sugerem a predominancia da Teoria da Agéncia nos periodos analisados,
corroborando os achados de Davis, Schoorman e Donaldson (1997). Entretanto, a Teoria da
Estrutura de Propriedade foi observada de forma acentuada, quase sempre associada a Teoria
da Agéncia. Foi observado também a presenca da Stakeholder Theory, Stweardship Theory e
Resource Dependency Theory que poderiam estar associadas aos eventos mencionados
ocorridos nos Estados Unidos.

Foram analisados manualmente em torno de 15% dos artigos que compunham cada
cluster, para nomea-los. Apesar da analise imparcial, pode ter ocorrido um viés na interpretacéo
dos artigos, configurando-se como uma limitacdo desta pesquisa. Para uma futura pesquisa,
sugere-se que sejam investigadas as praticas de governanca corporativa associadas as
abordagens e teorias observadas nestas pesquisas, como forma de evitar novos escandalos
financeiros e fraudes.
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