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Resumo

O presente estudo verificou as diversas técnicas estatisticas utilizadas para mensurar os
impactos da governanga corporativa. Especificamente, foram analisadas a dispersdo dos
trabalhos ao longo do tempo, os principais periddicos, os paises de origem dos autores e as
obras que contribuem para o arcabougo tedrico e as areas relacionadas. A base de dados para
a selecdo dos 250 artigos da amostra foi a Web of Science da Thomson Reuters,
compreendendo o periodo de 1993 a 2018. Os resultados mostraram que o tema ¢ recente,
com continuo crescimento nos ultimos anos e os trabalhos complementam as consideracdes
feitas por autores de bibliometrias anteriores. Identificou-se que a andlise de componentes
principais, as equagdes estruturais, a regressao multipla e a andlise fatorial foram os métodos
mais utilizados. Observou-se ainda que: doze artigos combinaram mais de uma técnica em
suas analises; os autores se interessaram por técnicas computacionais mais complexas; ¢ a
governanga corporativa ¢ multidisciplinar, pois vai além da Administragdo. Outro achado
relevante foi o aumento no volume de publicagdes em 2008, ano da crise subprime, e apds
uma estagnacgdo, observou-se elevado crescimento em 2016, fatos que revelam que este ¢ um
campo de constante atualizagao.
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Resumo

O presente estudo verificou as diversas técnicas estatisticas utilizadas para mensurar os
impactos da governanca corporativa. Especificamente, foram analisadas a dispersao dos
trabalhos ao longo do tempo, os principais periddicos, os paises de origem dos autores e as
obras que contribuem para o arcabouco teorico e as areas relacionadas. A base de dados para a
selecdao dos 250 artigos da amostra foi a Web of Science da Thomson Reuters, compreendendo
o periodo de 1993 a 2018. Os resultados mostraram que o tema € recente, com continuo
crescimento nos ultimos anos e os trabalhos complementam as consideracdes feitas por
autores de bibliometrias anteriores. Identificou-se que a analise de componentes principais, as
equagdes estruturais, a regressao multipla e a analise fatorial foram os métodos mais
utilizados. Observou-se ainda que: doze artigos combinaram mais de uma técnica em suas
analises; os autores se interessaram por técnicas computacionais mais complexas; e a
governanga corporativa ¢ multidisciplinar, pois vai além da Administragdao. Outro achado
relevante foi o aumento no volume de publicacdes em 2008, ano da crise subprime, € apOs
uma estagnacao, observou-se elevado crescimento em 2016, fatos que revelam que este ¢ um
campo de constante atualizacao.

Palavras-chave: Governanga corporativa; Analise multivariada; Bibliometria.

1 Introducao

As definicdes de governanga corporativa variam amplamente e tendem a se classificar
em duas categorias. O primeiro conjunto de definicdes preocupa-se com uma série de padroes
de comportamento, ou seja, o comportamento real das corporagdes, em termos de medidas
como desempenho, eficiéncia, crescimento, estrutura financeira e o relacionamento com
acionistas e outras partes interessadas (Claessens & Yurtoglu, 2013). Os autores
complementam que o segundo conjunto diz respeito a estrutura normativa de cada mercado,
em outras palavras, as regras sob as quais as empresas operam, englobando o sistema juridico,
o sistema legal, o mercado financeiro em si e o mercado de trabalho.

Outra perspectiva sobre governanga corporativa esta pautada na teoria da agéncia, a qual
descreve os problemas de relacionamento entre os agentes que surgem a partir da separag¢ao
de propriedade e controle (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997; Larcker,
Richardson & Tuna, 2007; Dey, 2008). Por sua vez, a estrutura de propriedade das
organizagOes afeta a natureza dos problemas da agéncia entre gestores, acionistas, investidores
externos e demais stakeholders. Quando a propriedade € difusa, configuracdo tipica de
corporagdes americanas e britanicas, os problemas de agéncia decorrem dos conflitos de
interesses entre investidores externos e gerentes, os quais possuem uma quantidade
insignificante de patrimonio liquido na empresa (Jensen & Meckling, 1976). Por outro lado,
quando a propriedade é concentrada a um individio ou um “bloco” de acionistas majoritérios,
o problema de agéncia passa a afetar os acionistas minoritarios. Isso acontece porque
geralmente o controlador também é o gestor ou pode ser considerado capaz e disposto a
monitorar de perto e disciplinar a administragdo. Assim, as assimetrias de informac¢do podem
ser consideradas menores, ja que o proprietario controlador é quem pode disponibilizar os
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recursos necessarios para adquirir informagoes (Claessens & Yurtoglu, 2013).

As discussdes acerca deste assunto tomaram grandes proporcdes a partir da década de
1990 e no contexto brasileiro, em meio a eventos de corrup¢cdo envolvendo empresas
renomadas, cada vez mais se discute os beneficios auferidos quando se recorre a adesao de
suas boas praticas, que entre outros, estdao a criacao de valor e melhor percepg¢ao de risco pelos
investidores. Entretanto, cabe mencionar que a governanga corporativa ndo pode ser
considerada como teoria consolidada, com mecanismos perfeitos. Shleifer e Vishny (1997)
explicam que as economias de mercado mais avangadas institucionalizaram a governanga
corporativa de maneira razoavelmente eficaz, na medida em que asseguraram o retorno
financeiro dos investidores a partir do fluxo de caixa das empresas. Contudo, isso nao
significa que o problema de agéncia tenha sido resolvido de maneira totalmente eficaz, ou que
os mecanismos de governanc¢a nao possam ser melhorados.

Fatos historicos sao marcos para o surgimento da governanga corporativa, entre os quais
estao a formacao e evolucao do capitalismo e do mundo corporativo; o gigantismo e o poder
das corporacgdes; a dispersdao do capital de controle; a separag@o entre a propriedade e a gestao
e os conflitos de agéncia (Catapan & Cherobin, 2010). Assim, conforme mencionado, o
interesse pelo tema em questdo € cada vez mais crescente tanto no meio empresarial, quanto
no ambiente académico, sendo possivel encontrar estudos feitos em diversas areas do
conhecimento, entre elas a Administragdo. Dentre esses estudos, destaca-se a analise
bibliométrica, que auxilia na compreensdo de um determinado um tema, ao identificar,
descrever e mapear as caracteristicas que lhe sado inerentes, de maneira ampla (Bufrem &
Prates, 2005). E possivel identificar algumas pesquisas bibliométricas sobre o tema
governanga corporativa, que ja foram realizados no contexto nacional e internacional, como as
de Bonfim (2006); Zapata (2008); Garcia-Meca e Sanches-Ballesta (2009); Catapan e
Cherobim (2010); Brown, Beekes e Verhoeven (2011), Ribeiro e al. (2012); Cunha, Moura e
Santana (2014), Maia e D1 Serio (2017). No entanto, nao foram identificados trabalhos com o
foco especifico nas técnicas de analise multivariada.

Nesse sentido, o presente estudo pretende analisar a producgdo cientifica internacional
sobre governanca corporativa, identificando e descrevendo as técnicas multivariadas de
analise utilizadas pelos pesquisadores, com intuito de mensurar os efeitos da adesao as tais
praticas. Especificamente, foram analisadas a dispersao dos trabalhos ao longo do tempo, os
principais periddicos que publicaram o tema, os paises de origem dos autores, as obras que
contribuem para o arcabougo tedrico e as areas relacionadas. Seguindo as etapas adotadas por
Prado er al. (2016), esta pesquisa € um esforco para complementar o estado da arte no topico
aqui desenvolvido, por meio da analise de trabalhos que possuem abordagem quantitativa.

A justificativa desse trabalho se da devido a primordial importancia que o tema possui,
por estar ligado diretamente a gestao das grandes corporagdes perante o mercado financeiro.
Atualmente, a responsabilidade gerencial e a transparéncia na transmissao de informagdes sao
essenciais para a sobrevivéncia das empresas. Apesar de ser menos desenvolvido se
comparado ao cenario estadunidense, por exemplo, o mercado de capitais brasileiro tem
crescido consideravelmente. Todas as companhias que tém agdes negociadas na bolsa de
valores no Brasil sao reguladas pela CVM. Sendo assim, entende-se que a partir do
levantamento e analise de publicacdes internacionais que compdem a base de dados Web of
Science da Thomson Reuters, seja possivel identificar tendéncias que ainda ndo foram
exploradas por pesquisadores brasileiros, abrindo dessa forma, oportunidades de se
desenvolver trabalhos que possam agregar novas ideias ao tema.
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Além disso, considera-se que o conhecimento bibliométrico acerca deste campo
(especificamente com relagdo ao emprego de técnicas multivariadas de analise) pode
contribuir para a tomada de decisdo em politicas de governanga no contexto brasileiro, por
facilitar a ligacdo entre os métodos e os conceitos, bem como indicar o desenvolvimento de
formas de mensuracao mais refinadas. A analise multivariada se refere a todas as técnicas
estatisticas que simultaneamente analisam multiplas medidas sobre individuos ou objetos sob
investigacao. Logo, qualquer analise simultanea, de duas varidveis ou mais, pode ser
considerada, a principio, como multivariada, possibilitando que organizagdes adquiram
conhecimento e melhorem, assim, suas tomadas de decisoes.

A partir desta secao introdutoria, o artigo foi estruturado por: (1) critérios metodologicos
usados nesta pesquisa bibliométrica; (ii) resultados e discussdes sobre os padroes deste campo
de pesquisa e (1i1) principais conclusdes.

2 Procedimentos Metodologicos

Quanto a tipologia, o presente estudo se caracteriza como analise bibliométrica, que
permite avaliar o estdgio ja alcangado sobre o assunto/tema estudado, bem como: as teorias
consolidadas; resultados de pesquisas; abordagens metodologicas aplicadas; explicacdes
dadas; questdes controversas; evidéncias sobre autores lideres; procedimentos e critérios que
indicam a autenticidade e validade dos achados. Esse tipo de analise pode ser entendido como
a primeira condi¢do para a realizacdo de novas pesquisas uma vez que possibilita a
identificacao de lacunas e oportunidades dentro do campo, tanto de novas construgdes teoricas
como de pesquisas empiricas (Prado et al., 2016). Os principais indicadores utilizados para
mensurar os fluxos de informacdes sdao a frequéncia - numero de ocorréncias das citacdes ou
publicacdes - e o indice de centralidade — uma propriedade grafica-tedrica que quantifica a
importancia (nimero de ligagdes) de um elemento em uma rede (Chen, 2006).

2.1 Operacionalizacao da pesquisa

Os artigos analisados neste estudo foram estraidos da base Web of Science da Thomson
Reuters. Em seguida, foram identificados os termos que representam o campo de publicacdes
sobre governanca corporativa, além dos demais termos utilizados para especificar a técnica
de analise multivariada empregada pelos pesquisadores. Os termos utilizados para busca
foram: “‘corporate governance”, “ governance” e ‘“governance structure” no campo
“title”, juntamente com o conectivo "and" para associar o primeiro campo ao segundo, no
qual foi adicionada uma técnica multivariada como “fopic”, que estaria descrita no corpo do
texto. O uso do underline foi empregado para busca da expressdao exata além de que foram
considerados apenas artigos cientificos (sem restricao de area de conhecimento, pais ou
idioma) em todos os anos disponiveis na base, que compreendeu 1993 e 2018. A justificativa
para este recorte temporal se deve ao fato de que as publicagdes encontradas com base na
aplicagcdo dos procedimentos adotados se iniciaram no ano de 1993.

Com relacdo ao escopo das técnicas de analise multivariada recorreu-se aquelas
utilizadas por Prado er al. (2016), as quais foram identificadas de acordo com os trabalhos
de Feinstein, 1996; Hair et al., 2005; Corrar et al., 2014. As técnicas sdo: conjoint analysis
(analise conjunta), cluster analysis (analise de conglomerados), canonical correlation
(correlacdo candnica), correspondence analysis (analise de correspondéncia), discriminant
analysis (analise discriminante), factor analysis (analise fatorial), principal components
(analise de componentes principais), multivariate analysis of variance (analise multivariada
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de variancia), multivariate analysis of covariance (analise multivariada de covariancia),
linear probability models (modelos de probabilidade linear), structural equation (equagdes
estruturais), multidimensional scaling (escalonamento multidimensional), perceptual
mapping (mapa perceptual), fuzzy logic (logica nebulosa), neural network (rede neural),
logistic regression/logit (regressao logistica/logit) e multiple regression (regressao multipla).

As buscas retornaram um banco de dados composto por 366 artigos, e permitiram
observar um grande volume de publicacdes referentes ao termo “governance” (Tabela 1).
Entretanto, por se tratar de um campo relativamente vasto, ressalta-se que foram considerados
somente os artigos discutem exclusivamente o tema governanga corporativa. Em seguida, por
meio da tabulacdo em planilhas eletronicas observou-se que o mesmo artigo aparecia
vinculado a mais de um termo ou a mais de uma técnica, duplicando os resultados. Dessa
forma, foram eliminados todos esses registros. Apds essa exclusdo, o banco de dados foi
reduzido a 250 artigos. Contudo, identificou-se ainda a existéncia de um artigo que nao
abordava a tematica aqui pesquisada e dessa forma, o mesmo foi removido. Finalmente, apos
todos os procedimentos a amostra se constituiu de 249 artigos.

Tabela 1 - Resultado inicial da busca na Web of Science
Termo de busca

Técnica de Analise corporate governance governance governance structure soma %
Conjoint analysis 2 0 1 3 0,82%
Cluster analysis 4 19 | 24 6,56%
Canonical correlation 0 0 0 0 0,00%
Correspondence analysis 0 -+ 0 4 1,09%
Discriminant analysis 3 7 0 10 2,73%
Factorial analysis 6 37 0 43 11,75%
Principal components 10 27 1 38 10,38%
Analysis of variance 0 10 0 10 2,73%
Analysis of covariance 0 0 0 0 0,00%
Multidimensional scaling 1 1 0 2 0,55%
Perceptual mapping 0 0 0 0 0,00%
Fuzzy logic 2 3 0 5 1,37%
Linear probability models 0 0 0 0 0,00%
Structural equation 11 79 2 92 25,14%
Neural network 3 8 1 12 3,28%
Logistic regression 0 35 | 36 9,84%
Logit 8 20 3 31 8,47%
Multiple regression 21 34 1 56 15,30%

Soma 71 284 11 366 100%
% 19,40% 77,60% 3,01% 100,00%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se que as etapas nao sdo propriamente lineares, permitindo a realimentacdo no
intuito de minimizar erros. A analise dos dados ocorreu por meio dos softwares EndNote®,
Statistic Package for the Social Science - SPSS®, Microsoft Excel®, utilizados na geracao de
tabelas e graficos para descrever o campo de estudo acerca da governanca corporativa e
CiteSpace (Chen, 2006), que foi utilizado para constru¢ao das redes de citagdes, cocitagdes,
publicagdes, periodicos, paises e tendéncias (Chen, 2006; Liu, 2013; Barbosa & Reinert,
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2014). O topico seguinte descreve e discute detalhadamente os resultados obtidos.

3 Resultados e Discussao

Os resultados preliminares revelam que os sete primeiros artigos sobre governanca
corporativa sao seguidos por espacos de tempo, sendo os dois primeiros publicados em 1993,
o terceiro em 1996, o quarto, quinto e sexto em 2000 e o sétimo em 2002. Essas pausas entre
as publicacdes foram rompidas em 2002 a partir de um fluxo permanente de publicacdes
(Figura 1).

Observou- se também um aumento das publicagdes no ano de 2008 se comparado ao
ano anterior, com um total de 23 publicagcdes (mais que o dobro das publicacdes de 2007),
ressaltando-se que neste ano desencadeou-se a crise subprime. Todavia, ocorreu uma queda de
artigos em 2009 seguida de uma estagnacao até 2013. A partir de 2014, ocorre um expressivo
aumento, sendo que o maior nimero de publicagdes foi observado no ano de 2016, com 74
artigos. Este aumento mostra o crescente interesse entre os pesquisadores de se debater o
assunto. Na Figura 1 o ano de 2018 foi suprimido, tendo em vista que o horizonte de tempo
adotado nesta pesquisa considera estudos publicados até fevereiro do referido ano.

Posteriormente, foram levantados os 10 artigos mais citados dentre os 249 que
compdem o banco de dados, representando assim, o campo de estudo sobre as técnicas de
mensuracao dos impactos da governanca corporativa por meio do numero de citacdes
indicadas pela Web of Science. Destaca-se que nenhum trabalho pertence a década de 1990,
devido ao incipiente volume de publicagdes para esta década além do fato de que as pesquisas
que propuseram ou aprimoraram alguma das categorias metodologicas definidas nesta revisao
de literatura foram publicadas anos mais tarde.

Figura 1 - Quantidade de artigos publicados por ano (por total e por termo individual de busca)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

O trabalho de Larcker, Richardson e Tuna (2007) intitulado “Corporate governance,
accounting outcomes, and organizational performance” possui até o momento 327 citagdes.
A pesquisa em questao utiliza uma amostra de 2.106 empresas e cria 39 medidas estruturais
de govrenancga corporativa a partir das caracteristicas do conselho, estrutura de propriedade,
estrutura de capital, remuneracao de executivos e variaveis de controle. A técnica de analise
exploratoria de componentes principais reduziu essas medidas a 14 fatores que ajudaram a
identificar as dimensdes da GC, com niveis razoaveis de confiabilidade. Os resultados
indicaram que os indices de governancga tém associa¢do mista com accruals anormais, pouca
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relacio com as reformulagdes contabeis, e certa capacidade de explicar o desempenho
operacional futuro.

Brevemente, a analise de componentes principais gera novas variaveis que sao funcdes
lineares das variaveis originais, maximizando a propor¢ao da variancia do conjunto de dados
expresso por sucessivos componentes principais que nao sao correlacionados entre si. Sua
principal utilidade € reduzir a dimensionalidade do conjunto de dados, retendo tanta
informacao quanto possivel num menor mimero de CPs. Assim, o primeiro componente
principal € a combinacgao das varidveis que explica a maior proporcao da variagao total dos
dados. O segundo CP define a maior variagao seguinte e assim sucessivamente. (Hair ez al.,
2005).

Em seguida, o artigo “Corporate governance and financial distress: Evidence from
Taiwan” de Lee e Yeh (2004) aparece com 80 citagdes. Este trabalho utiliza a regressao
logistica para verificar se o estresse financeiro corporativo esta relacionado ao comportamento
expropriativo do acionista controlador. Os resultados mostraram que organiza¢des com fraca
estrutura de governanga sao mais vulneraveis as crises economicas e tém maior probabilidade
de enfrentar dificuldades financeiras. Quanto ao método de analise, a regressao logistica
bindria € aplicada para gerar os modelos de previsao dicotomica, e neste caso, € apropriada
porque fornece testes de significancia para estimativas de parametros, permitindo que os
pesquisadores possam gerar probabilidades de dificuldades financeiras para cada empresa,
examinando ainda a precisao desta classificagdo. Em outras palavras, as probabilidades de
stress financeiro podem ser vistas como estimativas de risco de dificuldades financeiras para
cada empresa (Lee & Yeh, 2004).

Os demais trabalhos mais citados na Web of Science foram “Corporate Governance and
Agency Conflicts” (Dey, 2008) com 69 citagdes e “Corporate governance and firm value:
International evidence” de Ammann, Oesch e Schmid (2010) com 54 citacdes.

No primeiro, a partir de 22 variaveis individuais de governanca o autor mede o nivel de
conflitos de agéncia nas empresas com base em sete proxies usadas na literatura, as quais
foram obtidas por meio da analise exploratoria de componentes principais. Para Dey (2008),
dada a falta de uma teoria sobre estruturas de governanca, essa técnica ¢ mais apropriada
porque o processo identifica fatores individuais altamente correlacionados e podem ser usados
para explicar as dimensdes subjacentes da GC.

No segundo artigo, os autores investigaram a relacdo entre a governanga corporativa e
valor considerando um conjunto de 64 atributos de governanca, obtendo-se assim dois indices
alternativos com pesos iguais relacionados aos atributos ja existentes e além destes, um
terceiro indice foi criado a partir de uma andlise de componentes principais. Posteriormente, a
pesquisa investiga por meio da técnica de dados em painel (aplicando-se o método dos
momentos generalizados — GMM) a influéncia dos atributos de governanca sob o
comportamento social das empresas. Os achados evidenciaram que independentemente de
esses atributos serem considerados individualmente ou agregados em indices, e até mesmo
quando sdo controlados, exibem um efeito positivo e significativo no valor da empresa.

O artigo de Giménez e Sierra (2013) intitulado “Sustainable Supply Chains:
Governance Mechanisms to Greening Suppliers sustainable supply chain” (52 citagdes) se
propoe a analisar os reflexos da relagcao com fornecedores no desempenho ambiental. Segundo
as autoras, um dos principais desafios para as empresas é gerenciar a sustentabilidade ao
longo da cadeia de suprimentos e com intuito de estender a sustentabilidade para os
fornecedores, algumas organizagdes desenvolveram diferentes mecanismos de governanca.
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Nesse sentido, a modelagem de equacdes estruturais e analise de c/uster foram utilizadas para
atingir o objetivo proposto. Os resultados sugerem que os mecanismos explorados (avalia¢do
e colaboracdao dos fornecedores) tém um efeito positivo e sinérgico com o desempenho
ambiental, e a avaliacao atua como uma facilitadora da colaboragao. Dessa forma, o artigo
também contribui para o enriquecimento da literatura, fornecendo uma estrutura de
mecanismos de governancga relacionadas a sustentabilidade.

A modelagem de equacdes estruturais (Structural Equation Modeling - SEM) € uma
técnica estatistica robusta que permite aos pesquisadores responder a uma série de perguntas
inter-relacionadas de uma forma simples, sistematica e abrangente. A técnica modela
simultaneamente as relacdes entre multiplos construtos dependentes e independentes (Hair et
al., 2005). Ainda de acordo com Hair ez al. (2005), a analise de conglomerados, por sua vez,
agrupa individuos ou objetos em cl/usters de modo que objetos em um mesmo c/uster sao mais
parecidos entre si do que em relac@o a outros clusters. E nesse sentido que o principal objetivo
da analise de conglomerados € agrupar casos a partir de determinadas caracteristicas que os
tornam similares. Para tanto, procura ndo s6 minimizar a variancia dentro do grupo (within
group variance), mas também maximizar a variancia entre os grupos (between group
variance).

O artigo “Internal governance mechanisms and firm performance in China” de Hu, Tam
e Tan (2010) tem 47 citagdes e discute as estrutura de governanga mediante um cenario de
propriedade concentrada. Explorando o conflito de agéncia entre principal-principal, este
trabalho emprega a modelagem de equagdes estruturais para avaliar os efeitos dos
mecanismos internos de GC que contribuem para melhorar o valor das empresas listadas na
China. As descobertas dos autores sugerem que concentracdo acionaria afeta
significativamente a governanga e tem impacto negativo sobre o desempenho. Além disso, os
papéis do conselho de administracao e da auditoria sdo prejudicados pela concentracao de
propriedade, tornando-os incapazes de melhorar o desempenho da empresa.

Chatterjee, Harrison e Bergh (2003) publicaram “Failed takeover attempts, corporate
governance and refocusing”, com 46 citacdes. O artigo descreve que tentativas hostis de
aquisicao muitas vezes sinalizam que a firma-alvo tem uma estratégia corporativa ineficaz.
Com base nos pressupostos da teoria da agéncia, os autores argumentam que as firmas-alvo
gerenciadas por administradores independentes provavelmente ignoram a tentativa de
aquisicao e nao reorientam a estratégia de suas empresas. Analises de regressdao logistica
confirmaram tais previsdes e os resultados sugerem ainda que apds o fracasso da operagao,
caracteristicas do diretor sao determinantes para as mudancas na estratégia corporativa.

“The relationship between airline performance and corporate governance amongst US
Listed companies” (42 citagdes) escrito por Wang, Lu e Tsai (2011) explora as ligagdes entre
GC e o desempenho operacional de 30 companhias aéreas nos EUA. Inicialmente, a analise
envoltoria de dados (DEA) € usada para avaliar a eficiéncia relativa das empresas e investiga
de que maneira as entradas e saidas de recursos afetam a eficiéncia técnica. A decomposi¢ao
da eficiéncia combinada com andlise de cluster e o escalonamento multidimensional sdo
usados para explorar a vantagem competitiva das companhias analisadas. Os autores também
verificaram se a governanga corporativa afeta ou nao o desempenho por meio da analise de
regressao, constatando que mais da metade das companhias aéreas examinadas sao menos
eficientes do que as melhores do setor e tal desempenho ndo esta relacionado apenas as
caracteristicas das empresas como o numero de comités e de conselheiros independentes, mas
também se relaciona com fatores externos.
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A Analise Envoltoria de Dados (DEA) é uma técnica baseada em programacao linear,
com o objetivo de medir o desempenho de unidades operacionais ou tomadoras de decisao
(Decision Marking Units - DMU), quando a presenca de multiplas entradas e multiplas saidas
torna dificil realizar uma compara¢do (Lins & Meza, 2000). Ja o escalonamento
multidimensional (MDS) se refere a uma série de técnicas que ajudam o pesquisador a
identificar dimensdes-chave inerentes a avaliagcdes feitas por repondentes quanto a objetos,
comparacao de qualidades fisiscas, percepcdes e até mesmo a avaliacdo de diferencas
culturais entre grupos distintos, representando relagcdes de similaridade entre estimulos em
termos de um modelo geométrico que coniste em um espago dimensionalmente organizado
(Hair et al., 2005).

E possivel verificar na literatura que existe uma ligacio entre o sistema legal de um pais
e o tamanho, liquidez e valor de seu mercado de capitais. Baseado nisso, o artigo “IPO
underpricing and international corporate governance” de Boulton, Smart e Zutter (2010) (34
citagdes) estuda como as diferencas normativas entre os paises afetam o wunderpricing das
ofertas publicas iniciais (IPOs). Utilizando modelos de regressdo, os autores examinaram
4.462 TPOs em 29 paises, no periodo de 2000 a 2004 e as evidéncias empiricas mostraram que
o underpricing é maior em paises nos quais as empresas fortalecem a posicao dos investidores
externos em relacdo aos insiders. Em outras palavras, o underpricing € um custo que os
insiders arcam para manter o controle em paises com sistemas legais projetados para
beneficiar investidores que nao tém nenhum tipo de vinculo com a organizacao. Além disso,
em organizagdes cujos insiders estao entrincheirados ou por participagdo majoritaria ou por
estruturas de emissoes de duas classes de a¢des nao existe underpricing, pois nestas empresas,
a estrutura de propriedade “protege” os gestores da influéncia externa, eliminando incentivos
para o aumento desse tipo de propriedade.

Por fim, o artigo de Joslin e Miiller “Relationships between a project management
methodology and project success in different project governance contexts” aparece com 30
citacdes. Os autores analisam a relacdo entre as premissas da governanga e o sucesso do uso
de uma metodologia de gerenciamento de projetos (PMM) por meio de um questionario
online, transversal e mundial, que gerou 254 respostas. A técnica multivariada utilizada foi a
analise fatorial combinada a regressao hierarquica moderada e analise de variancia (ANOVA).
Os resultados do estudo mostram que a governanga corporativa de certa forma atua como
moderadora no que tange ao sucesso da aplicagio da PMM, o que deve beneficiar os
profissionais de gerenciamento de projetos fornecendo insights sobre a escolha do PMM em
diferentes contextos de governanca.

Mediante o entendimento de Hair er al. (2005), a utilizacdo da regressdao ¢ defendida
quando se pretende analisar a relacdo associativa entre uma variavel dependente em relagao as
variaveis independentes, sendo possivel avaliar a predi¢dao de valores da variavel dependente.
Dessa forma, sao trés os tipos principais de analise de regressao multipla: (1) regressao
multipla padrio; (il) regressdo estatistica (stepwise ou setwise); e (iii) regressao multipla
hierarquica, ou sequencial. Esta ultima é capaz de identificar relagdes ou correlagdes de
causalidade entre as variaveis, isto €, seus efeitos moderadores e € utilizada em estudos
confirmatorios, uma vez que este tipo de analise busca a explicagao sobre o relacionamento
entre variaveis, descrito em modelos teoricos consistentes. Todavia, cabe ressaltar que como
qualquer outra técnica de analise correlacional, a regressdao hierarquica ndo pode identificar
causalidade, mas apenas a relagao (ou correlacao) entre variaveis (Hair ez al., 2005). Com
relagdo a analise de variancia (ANOVA), trata-se de um teste ndo paramétrico que leva em
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conta atributos de diferencas relativas entre os valores (pesos relativos) e os colocam em
ordem crescente ou decrescente, sendo empregada em casos em que sao analisadas as médias
entre diversos grupos amostrais. Machado, Machado e Corrar (2008) salientam que a
ANOVA possui os seguintes pressupostos: “(1) amostras aleatorias e independentes; (ii)
amostras extraidas de popula¢des normais; e (ii1) as populagdes devem ter variancias iguais”.

De maneira geral, observou-se entre os artigos mais citados, uma tendéncia de
estruturacao de trabalhos que utilizam a analise de componentes principais, a regressao
logistica/logit e a modelagem de equagdes estruturais como forma de mensuragdao dos
impactos que os mecanismos de governanga podem causar em diversas situagdes, como
desempenho, valor de mercado entre outras.

Em seguida, a fim de obter uma analise mais criteriosa, partiu-se para a identificacao da
rede de autores mais citados dentre os 249 artigos sendo elaborada a partir da intelectual base
relacionando-se os mais citados (acima de 40 citacoes) pelos artigos da amostra (research
front) independente da obra referenciada (Figura 2). O interesse desta analise foi revelar
também as principais referéncias da base teorica que sustentaram o campo de conhecimento
em estudo, visto que a base metodologica relevante foi identificada previamente na Tabela 1.

Dos trés mais citados, com frequéncia de 59 vezes e com alto grau de centralidade,
aparece em primeiro lugar o artigo de Jensen e Meckling (1976) “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, demonstrando assim grande
influéncia no campo. A importancia desse estudo se explica pelo fato dos autores integrarem
elementos da teoria da agéncia, da teoria dos direitos de propriedade e da teoria das finangas
para desenvolver uma teoria da estrutura de propriedade da firma. Em segundo lugar,
aparecem Hair e al. (2005), autores de “Multivariate data analysis”, com frequéncia de 37
citacOes. A representatividade dessa publicacdao se deve ao fato de que apresenta um amplo
conjunto de técnicas estatisticas. Trata-se uma introducao sobre o assunto destinada aqueles
sem formacao estatistica e visa desenvolver ferramentas de analise que facilitem o processo de
decisdo gerencial.

Outro trabalho bastante reconhecido no campo € o “Agency problems and residual
claims”, com 37 citagdes, publicado por Fama e Jensen em 1983, os quais afirmam que
aumento da complexidade organizacional nas firmas resulta na necessidade de
aperfeicoamento dos mecanismos de controle, pressupondo a existéncia de determinado nivel
de governanca corporativa. Fama e Jensen (1983) pressupdem ainda que os contratos centrais
nas organizagdes nao apenas especificam a natureza dos direitos residuais, mas também
atribuem aos agentes as fases do processo de decisao que deverao executar, isto é, eles
dividem as decisdes, implicando na delegacdo de autoridade. No primeiro aspecto, os
contratos limitam o nivel de risco em que incorre a maioria dos agentes, mediante, por
exemplo, um sistema de incentivos atrelados a medidas especificas de performance. No
segundo aspecto, as etapas do processo decisorio sao desdobradas em: inicia¢ao da proposta;
ratificacao e; monitoramento.

Os demais artigos que apareceram em destaque na rede foram “4 Survey of Corporate
Governance”, de Shleifer e Vishny (1997), com 34 citagdes; “The Economic Institutions of
Capitalism” de Williamson (1985), com 33 citagdes e “Issues in the application of covariance
structure analysis: a comment”, de Fornell (1981) com 30 citagdes. E importante mencionar o
grande volume de citacdes representado pelos circulos de cor vermelha na Figura 2. Essces
circulos em vermelho ao centro representam explosao de citagdes e fornece evidéncias de que
uma publicacao tem atraido um extraordinario grau de atengao dentro do campo (Prado et al.,
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Figura 2 - Rede de autores mais citados nos 249 artigos (frequencia acima de 20)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Com relacao aos journals, observou-se que os 249 artigos foram publicados num total
de 113 periodicos, e que os dez primeiros do ranking tiveram frequéncia de cinco publicagdes
ou mais (Figura 3). Ao se relacionar os periodicos com os artigos mais citados, observou-se
que o Strategic Management Journal aparece com frequencia de 87 artigos seguido do
Academy of Management Review, com 26 artigos. Ambos publicam trabalhos nas areas de
gestdo estratégica, economia, psicologia, sociologia e psicologia social, respectivamente.
Outros periodicos que se destacam na Figura 3 sdo Jowurnal of Financial Economics (23
publicagdes); Academy of Management Journal (22 publicagdes) e Journal of Finance (17
publicagdes), além da predominancia de peridodicos nas areas de finangas, gestdo, estudos
organizacionais, ciéncias sociais, ciéncias humanas, e engenharia.

A Figura 4 mostra as diversas areas de conhecimento extraidas pelo Cite Space a partir
das classificagdes da base de dados Web of Science, dispostas em time zone, ou seja, essas
categorias estdo classificadas em sequéncia de ano em que cada area iniciou uma técnica,
assim como seu respectivo volume de publicacdes (observado pelo tamanho dos circulos), o
que permite deduzir que o campo governanga corporativa € multidisciplinar, apesar de grande
parte das publicagOes se concentrarem na categoria Business e Economics, com 148 artigos
que foram publicados a partir de 1996, com centralidade de 0,12. A partir de 2010, surgiram
publicagdes relacionadas a Enviromental Sciences and Ecology. O tamanho da fonte das letras
¢ proporcional ao volume de publicagdes.

Ainda com rela¢do as areas de conhecimento, cabe mencionar que os dois primeiros
trabalhos publicados “Corporate and philanthropic models of hospital governance - a
taxonomic evaluation” (Wemer & Alexander, 1993) tem 23 citagdes enquanto o artigo
“Determinants of corporate restructuring - the relative importance of corporate governance,
takeover threat, and free cash flow” (Gibbs, 1993) apresentou 111 citagdes. Ambos
correspondem a area de gestao estratégica.

A segunda maior categoria é Business, com centralidade de 0,14 e um total de 94
artigos. Outras areas de destaque foram: Management (centralidade de 0,25 e 59 artigos),
Economics (centralidade de 0,27 e 35 artigos), e Environmental Sciences and Ecology, com
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centralidade de 0,58 e total de 25 artigos. Segundo Prado er al.(2016), essa ampliacao dos
debates para outros campos € importante e representa as alteracdes que o campo sofreu
durante sua trajetoria, o que possibilitou que as pesquisas fossem exploradas de forma
multidisciplinar.

Figura 3 - Rede de periodicos mais citados nos 249 artigos (ligagdes mais fortes)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 4 - Categorias da Web of Science confeccionada em timezone
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A respeito da relacdo entre as produgdes académicas e os paises pode-se verificar por
meio da Figura 5 que os paises que apresentam maior nimero de publicac¢des e ligagdes mais
fortes na rede sao Estados Unidos, Inglaterra, China, Alemanha e Australia. Dos paises com
maior nimero de publicagcdes observou-se que Estado Unidos é o possui maior volume de
publicacgdes (36 artigos), e sua rede esta ligada a outros nove paises. Outra rede significativa é
a de autores dos Inglaterra, os quais publicaram com autores de outros sete paises. A pesquisa
quantitativa sobre governanga corporativa se Iniciou no continente americano, mais
especificamente nos Estados Unidos, seguindo para a Europa, Asia e Oceania.
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Figura 5 - Rede de publicagdes entre paises
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Para aprofundar os conhecimentos a respeito do campo tedrico prosseguiu-se com a
identificacdo das palavras-chave mais utilizadas. A ocorréncia destes termos esta
correlacionada com a delimitacao da frente de pesquisa apresentada na metodologia, assim, a
rede fo1 util para quantificar as terminologias mais frequentes e suas relacdes com as demais
palavras-chave. Neste sentido, do total de 115 palavras-chave utilizadas nos artigos, destaca-
se, na Figura 6, aquelas que aparecem pelo menos 10 vezes. Observou-se que as palavras mais
frequentes foram governanca corporativa (corporate governance- 67 vezes), utilizada
inicialmente no artigo de Lee e Yeh (2004). Em seguida, aparecem desempenho
(performance-60 vezes), governanga (governance- 37 vezes), gestao (management- 35 vezes)
seguidas de outros termos como trust, directors, firm, ownership e firm performance, entre
outras.

Dando continuidade as analises, o presente estudo contruin uma linha do tempo que
demonstra 0 momento em que as técnicas mais utilizadas ganharam visibilidade em pesquisas
sobre o campo em estudo. Ressalta-se que das dezessete técnicas pesquisadas, as que foram
citadas se mostraram como as mais representativas. O primeiro trabalho empirico sobre
governanga corporativa utilizou a analise de cluster e tem autoria de Weiner e Alexander
(1993). Nele, os autores avaliaram a integridade teorica e a utilidade pratica da tipologia de
governanga corporativo-filantropica frequentemente invocada em debates sobre a forma
apropriada de governanca para hospitais sem fins lucrativos que operam em ambientes de
saude cada vez mais competitivos. A segunda pesquisa identificada na linha do tempo (Gibbs,
1993) combinou regressao multipla e analise de variancia, fornecendo as primeiras evidéncias
empiricas a respeito da importancia relativa do fluxo de caixa livre, governanga corporativa, e
aquisicao hostil na determinagao da reestruturacdo financeira da organizacao e de carteiras de
investimento.

Em terceiro foi a regressao logistica no trabalho de Chatterjee e Harrison (2003). Em
quarto, analise de componentes principais com Larcker, Richardson e Tuna (2007). Em
quinto, equagdes estruturais com Hu, Tam e Tan (2009). Em seguida, analise fatorial com Shi,
Kunnathur e Ragu-Nathan (2010), destacando que os testes do modelo mostram que a adogao
de varios mecanismos de governanca desempenham papéis importantes e, por fim, Lin, Liang
e Chu (2010) utilizam pela primeira vez as redes neurais. Com relagao a este ultimo trabalho,
percebe-se que os pesquisadores também se interessaram em utilizar métodos computacionais
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mais complexos como as redes neurais e a logica fuzzy (utilizada pela primeira vez em 2009),
no entanto, principalmente com relagdo a esta segunda o volume de publicacdes ainda €
incipiente.

Figura 6 - Palavras-chave mais utilizadas nos 249 artigos

innovation

performance management
t governance
i corporate governance
quality p sygstems policy
8 framework structural equation models
N fi disclos
firm performance s 0 strategic alliances
audit committee ‘corporate social responsibility
ownership structure board composition
d board prodied
earnings management firm

relational governance
¢ empirical-analysis  perspective
directors competitive advantage

h trust
ownership institutions

determinants

Fonte: Elaborado pelos autores.

Sobre a utilizacao das técnicas multivariadas em conjunto, foi possivel verificar entre os
trabalhos mais representativos (ou seja, os que foram citados ou discutidos no presente
estudo) que: (1) trés publicagdes aplicaram simultaneamente a analise de cluster e analise de
componentes principais; (i) um artigo utilizou analise de componentes principais e regressao
multipla; (111) um artigo aplicou a analise de cluster juntamente com a analise de
correspondéncia; (1v) trés artigos utilizaram redes neurais e regressao logistica; (v) um artigo
utilizou analise fatorial e equagdes estruturais; (vi) um artigo combinou equagdes estruturais e
analise de cluster; (vil) um artigo utilizou a analise fatorial combinada a regressao hierarquica
e analise de variancia; (viil) e um artigo utilizou analise de variancia combinada a outra
técnica nao utilizada nas buscas (analise envoltoria de dados, conforme ja mencionado).

Por fim, o presente estudo levantou a tendéncia temporal de publicacao das trés técnicas
individuais mais significativas do campo, quais sejam: equacdes estruturais, regressao
multipla e analise fatorial. O modelo de equagdes estruturais se mostrou o mais presente no
periodo enquanto a analise fatorial foi utilizada a primeira vez em 1996, sendo reaplicada
somente em 2008. Ja a regressao multipla foi a segunda técnica mais utilizada pelos autores,
no entanto, apos alguns hiatos de tempo passa a ser utilizada de forma continua a partir de
2014.

Assim, constata-se que o campo sofreu mudancas a partir de 2007, e que estas trés
técnicas de analise multivariada se mostraram as mais populares entre os pesquisadores.
Ressalta-se que este periodo € marcado pelo desencadeamento da crise financeira de 2008,
periodo marcado também pelo aumento no volume de publicagdes sobre quais mecanismos de
governanga corporativa seriam eficientes em momentos de incerteza. Ademais, observa-se
ainda que o numero de publica¢des continua crescendo, porém com variagdes diferentes.

4 Consideracoes finais
O objetivo desta pesquisa foi explorar a dinamica da literatura sobre métodos e medidas
aplicadas na mensuragao dos impactos gerados pela adocao de boas praticas de governanca
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corporativa, por meio de uma analise bibliométrica. Especificamente, buscou-se evidenciar as
tendéncias de publicacdo para o campo, os periodicos e autores que mais se destacaram, além
de identificar co-citacdes e coautorias entre 0s mesmos.

Os resultados apontaram um crescimento das publica¢des referentes ao tema de
interesse deste estudo no ano de 2007, com a publicacao de 9 artigos e ja no ano seguinte
(2008) foram publicados 23 artigos. No entanto, apds uma estagnacao o periodo de 2014 e
2017 caracteriza-se pelo momento em que mais se obteve publicagdes sobre o tema,
totalizando 218 trabalhos. Ou seja, o periodo poOs-crise subprime marca o interesse da
comunidade cientifica pela pesquisa empirica sobre GC. Os resultados também mostram que a
analise fatorial, regressao multipla e a modelagem de equagdes estruturais foram as mais
utilizadas, e que dentre os artigos mais representativos, doze empregaram mais de uma
técnica. Percebeu-se também o interesse por técnicas mais avangadas que utilizam de
inteligéncia artificial e sistemas computacionais complexos, como redes neurais e logica fuzzy.
Segundo Prado er al. (2016), a principal vantagem desta ultima € que dispensa os pressupostos
estatisticos que as técnicas tradicionais exigem. Entretanto, ainda foi pouco explorada pelos
pesquisadores do campo, pois existem até o0 momento apenas cinco artigos que utilizaram este
recurso.

A governanga corporativa se mostrou um campo multidisciplinar, causando o interesse
de pesquisadores de diversas areas do conhecimento, ressaltando-se que os primeiros
trabalhos empiricos foram publicados na area de Business and Economics, atingindo até a area
de Enviromental Sciences. Destaca-se ainda o aumento do numero de publica¢des nos
periddicos Strategic Management Journal e Academy of Management Review, além de
autores como Michael Jensen, William Meckling, Joseph Hair e Eugene Fama, que
contribuiram para o crescimento do research front analisado. Por fim, a rede de palavras-
chave indicou uma maior ocorréncia dos termos corporate governance, governance,
performance € management. Estes termos também auxiliaram na compreensao dos principais
cenarios de estudo e com base nessa analise percebe-se que o campo tem evoluido com o
acréscimo de novos conceitos e o desenvolvimento de novos trabalhos para entender como a
GC mterfere na gestdo organizacional, no desempenho, os fatores que contribuem para a
adocao de tais praticas, além do desenvolvimento de termos similares no sentido de agregar
novas ideias ao tema.

A limitag@o desta pesquisa se deve ao fato de que as analises foram feitas considerando
apenas uma base cientifica. Outra limitag¢ao identificada € que muitos trabalhos nao utilizam o
termo multiple regression para indicar analises de regressao, mas termos que remetem a a
modelagem utilizada, como OLS, GMM, fixed efects, entre outros. Estas inconsisténcias
podem ter interferido no resultado das buscas. Também ¢ importante frisar que este estudo
teve o intuito de aprofundar a discussao acerca da governanca corporativa, sem qualquer
pretensao de generalizacdo. Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras repliquem os
passos adotados neste estudo em outras bases de dados, ou entdo utilizem em suas analises
artigos nacionais e anais de eventos reconhecidos na area de administragao, ciéncias contabeis
ou quaisquer outras areas de conhecimento. Além disso, tendo em vista as tendéncias
metodologicas citadas que foram pouco ou ainda nao exploradas, esta revisao bibliométrica
oferece oportunidades para que se desenvolvam trabalhos que possam agregar novas ideias ao
tema.
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