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Resumo

Este estudo objetiva identificar redes sociais em teoria da estrutura de propriedade nos artigos pu-
blicados em periédicos internacionais de alto impacto. Pesquisa sociométrica, com metodologia
empirico-analitica, foi realizada em uma perspectiva longitudinal a partir de pesquisa documen-
tal. O universo do estudo constitui-se dos periédicos internacionais das dreas de Administracao
e Contabilidade classificados com indice de alto impacto JCR (Journal Citation Reports) pela ISI
Web Knowledge edicdo 2009. As técnicas de andlise utilizadas foram a bibliometria e a andlise de
redes, em que se compararam as principais caracteristicas de redes sob o enfoque de small worlds
e graus de centralidade. Conclui-se que estas caracteristicas evidenciam a consolidacdo do tema
como um campo de pesquisa permanente para pesquisadores e contribui para o desenvolvimento
da producao cientifica em estrutura de propriedade, por mensurar aspectos importantes de sua con-
figuracdo em dmbito internacional.

Palavras chave: Bibliometria, sociometria, teoria da estrutura de propriedade, artigos, periédicos
internacionais.

TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD: REDES SOCIALES
EN REVISTAS INTERNACIONALES DE ALTO IMPACTO

Resumen

El objetivo de este estudio es identificar las redes sociales de la teoria de la estructura de la propiedad
en los articulos publicados en las revistas internacionales de alto impacto. Una investigacién socio-
metrica con metodologia empirico — analitica fue realizada desde una perspectiva longitudinal de
revisién documental. El universo del estudio son las revistas internacionales en las dreas de Adminis-
tracién y Contabilidad clasificados con el indice de alto impacto JCR (Journal Citation Reports) por
el ISI Web Knowledge edicién 2009. Las técnicas de andlisis usadas fueron bibliometria y andlisis de
las redes sociales, las cuales compararon las caracteristicas principales de las redes haciendo énfasis
en pequenios mundos y grados de centralidad. Se concluyé que estas caracteristicas muestran la
consolidacién del tema como un drea de investigacion permanente para los investigadores y contri-
buve al desarrollo de literatura cientifica sobre la estructura de propiedad, ya que mide los aspectos
importantes de su configuracién a nivel internacional.

Palabras clave: Bibliometria, sociometria, teoria de la estructura de propiedad, revistas interna-
cionales.
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THEORY OF OWNERSHIP STRUCTURE: SOCIAL NETWORKS ON

HIGH IMPACT INTERNATIONAL JOURNALS
Abstract

The goal of this study is to identify social networks in the theory of ownership structure in arti-
cles published in high impact international journals. Sociometric research with empirical-analytical
methodology was performed in a longitudinal perspective from desk research. The universe of the
study is the international journals in the areas of Administration and Accounting classified with the
index of high impact JCR (Journal Citation Reports) by the ISI Web Knowledge 2009 edition. The te-
chniques of analysis used were bibliometrics and social network analysis, which compared the main
characteristics of networks with focus on small worlds and degrees of centrality. It was concluded that
these features show the consolidation of the topic as a permanent research field to researchers and
contributes to the development of scientific literature on ownership structure, as it measures impor-
tant aspects of its configuration at international level.

Keywords: Bibliometrics. Sociometry. Theory of Ownership Structure. Articles. International jour-
nals.
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1. Introducao

Estudos contemporaneos tém sido desenvolvidos a
partir do trabalho seminal de Berle & Means (1932),
com a finalidade de pesquisar o impacto no desem-
penho com a separacéo entre propriedade e contro-
le. Em 1976, Jensen & Meckling (1976) desenvol-
veram a teoria da estrutura de propriedade reunin-
do trés teorias: Teoria dos Direitos de Propriedade,
Teoria da Agéncia e Teoria das Finangas. Os autores
afirmam que a teoria da estrutura de propriedade
inclui a definicdo de empresa; a separacédo entre pro-
priedade e controle e a responsabilidade social de
negocios; a determinagao de uma estrutura 6tima de
capital; a especificagdo do conteido dos contratos
de crédito; a teoria das organizagbes; e os lagos da
oferta na integralizagdo dos problemas mercados.

Jensen & Meckling (1976) nao usam o termo estru-
tura de capital, porque esse termo geralmente deno-
ta a quantidade relativa de titulos, patriménio, wa-
rrants, crédito comercial, que representam o passivo
de uma empresa. Os autores usam o termo proprie-
dade para representar que ha outra dimensao im-
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portante para este problema, ou seja, a quantidade
relativa de titularidade de créditos detidos pelo insi-
ders (gestao) e outsiders (investidores com nenhum
papel direto na gestao da empresa).

Alguns pesquisadores, segundo Chaganti & Da-
manpour (1991), principalmente economistas como
Larner (1971), Sorensen (1974), McEachern (1975)
e Herman (1981), tém distinguido controle de pro-
priedade e a gestao das empresas, e examinaram a
relacéo entre os tipos de propriedade e desempen-
ho. Teédricos organizacionais também investigaram
os efeitos de tipos de propriedade sobre estratégia,
estrutura e caracteristicas dos altos executivos (Sa-
lancik & Pfeffer, 1980; Geeraets, 1984; Palmer, Frie-
dland, Jennings & Powers, 1987).

O campo das financas, segundo Mendes-da-Silva
(2010), carece da identificagao de novos camin-
hos em direcao a expansao de suas fronteiras, para
além das ferramentas financeiras. Parece também
que esses avancos estariam latentes em outras areas
do conhecimento, especialmente aqueles que estéo
concentrados em entender o comportamento huma-
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no, tais como sociologia, psicologia e antropologia.
Assim também se associa essa critica ao campo da
pesquisa em contabilidade.

Contudo, Hesford, Sam Lee, Van Der Stede & Young
(2007) destacam que no ambito internacional o cam-
po da pesquisa em contabilidade estd em expansao
desde o inicio de 1980, devido principalmente: i) o in-
teresse em investigar os fenémenos da contabilidade a
partir de vérias perspectivas disciplinares (Hopwood,
1978, 1979, 1983; Baiman, 1982, 1990; Cooper,
1983; Macintosh, & Scapens, 1990; Covaleski, Dirs-
mith & Samuel, 1996); ii) o uso de véarios métodos
(Kaplan, 1984, 1986); iii) o surgimento de novos te-
mas objeto de investigagao (Kaplan, 1983, 1993; Jo-
hnson & Kaplan, 1987; Young & Selto, 1991).

Diante do exposto e focalizado neste estudo, torna-
se relevante analisar como as pesquisas em estrutura
de propriedade estdo sendo desenvolvidas, ndo so-
mente na perspectiva de finangas e contabilidade,
mas também sob a configuragdo da producéo cien-
tifica. Sob tal perspectiva, este estudo busca respon-
der a seguinte questao: Como tem se configurada a
sociometria da producédo cientifica sobre teoria da
estrutura de propriedade em periddicos internacio-
nais na perspectiva de redes sob o enfoque de small
worlds e graus de centralidade? Assim, esta pesquisa
tem por objetivo identificar redes sociais em teoria
da estrutura de propriedade nos artigos publicados
em periédicos internacionais de alto impacto.

A relevancia da pesquisa estd na realizacdo de um
estudo bibliométrico e sociométrico sobre teoria da
estrutura de propriedade em periddicos internacio-
nais classificados com indice de alto impacto JCR
(Journal Citation Reports) pela I1SI Web Knowledge
nas areas de Business, Management and Accounting.
A contribuicdo do estudo consiste na sistematizagao
das caracteristicas das publicagbes sobre teoria da
estrutura de propriedade em ambito internacional,
colaborando para o desenvolvimento da producao
cientifica relativa ao tema.

Este artigo encontra-se estruturado em cinco segoes.
Na préxima secao, apresenta-se uma breve revisao
de literatura sobre teoria da estrutura de proprie-
dade, destacando alguns estudos publicados neste

campo. Na terceira secéo, definem-se os procedi-
mentos metodolégicos adotados para a conducao
desta pesquisa. Na quarta segao, apresentam-se os
resultados da pesquisa, destacando-se os principais
autores dos artigos analisados, autores e obras mais
citados, redes de coautoria, temas estudados e ver-
tentes tedricas empregadas. Na quinta secao, des-
crevem-se as consideracoes finais e recomendacgoes
para futuras pesquisas.

2. Teoria da Estrutura de propiedade

Embora a teoria da estrutura de propriedade ten-
ha discussbes mais amplas e profundas do que os
fragmentos expostos nesta secao, apresenta-se bre-
vemente alguns estudos existentes sobre o tema es-
trutura de propriedade para fundamentar a pesquisa
documental objeto de estudo. A relevancia da estru-
tura de propriedade das empresas tem sido bastante
explorada na literatura teédrica, a qual se focaliza em
duas principais dimensoes: o grau de concentragao e
dispersao do capital; e a natureza dos proprietéarios.

Na medida em que a concentracdo da proprieda-
de era discutida, Bearle & Means (1932) apontaram
que a separagao entre propriedade e controle pode
criar conflito de interesses entre os proprietérios e
gestores. Jensen & Meckling (1976) reportam que
Adam Smith (1776) ja afirmava que a negligéncia e
o esbanjamento podem dominar a gestao dos neg6-
cios desse tipo de empresas.

Segundo Berle & Means (1932), dada a participacao
acionéria dispersa, em que os acionistas delegam
controle para gestores profissionais, mas nao tém os
meios ou os incentivos individuais para monitorar
suas agdes, a gestao tem grande poder e conside-
ravel margem de manobra ao exercicio das ativi-
dades que sédo benéficas aos agentes as custas dos
interesses dos acionistas. Jensen & Meckling (1976)
advertem que os custos de agéncia aumentam a
medida que diminui a maximizagao dos gestores e
a propriedade torna-se mais dispersa. Como apon-
tado por Fama (1980), os sinais fornecidos por um
mercado de capitais eficiente sobre o valor dos titu-
los de uma empresa sao susceptiveis de disciplina
na gestao da empresa (lannotta, Giacomo & Sironi,

2007).
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Quanto a natureza dos proprietarios, a hipétese dos
direitos de propriedade, conforme Alchian (1965),
sugere que as empresas privadas devem realizar a
gestao de forma mais eficiente e mais rentavel do
que as empresas estatais. No caso das empresas es-
tatais, Shleifer & Vishny (1997) apontam, enquanto
sao tecnicamente controladas pelo publico, sao ad-
ministradas por burocratas que podem pensar que
possuem os direitos de controle extremamente con-
centrados, mas nao direitos de fluxo de caixa. Além
disso, os burocratas politicos tém metas que estdo
frequentemente em conflito com a melhoria do bem-
estar social e sdo ditados por interesses politicos (lan-
notta, Giacomo & Sironi, 2007).

Demsetz & Lehn (1985) argumentam que a estrutura
de propriedade das empresas varia sistematicamente
de modo que seja consistente com a maximizacéo de
valor. Grandes corporagdes de capital aberto apresen-
tam a caracteristica de propriedade difusa, ou seja,
separam propriedade e controle nas decisbes empre-
sariais. Esta separacao figura tanto na teoria econé-
mica da organizacdo como no debate sobre o signifi-
cado social da corporacdo moderna. A compreensao
de algumas das forgas que determinam a estrutura de
propriedade das empresas é valiosa, mas também é
pertinente para a teoria dos direitos de propriedade.

Segundo Demsetz & Lehn (1985), o trabalho de
Berle & Means (1932) foi antecipado por Veblen
(1924). Veblen acreditava que estava testemunhan-
do a transferéncia do controle dos proprietarios ca-
pitalistas para engenheiros gestores, e que as conse-
quéncias disso fossem articuladas com o crescimen-
to econdémico. Na transferéncia de poder, Veblen
via o final dos fins lucrativos (visao capitalista), pois
ele acreditava que os proprietarios capitalistas nao
buscavam tanta eficiéncia e aumento da producao,
quanto restricbes monopolistas para elevar precos.
Neste novo cenario os lucros decorrentes do mono-

polio seriam sacrificados devido a elevacdo da efi-
ciéncia (Demsetz & Lehn, 1985).

Um dos discipulos de Veblen citados na literatura
¢é Galbraith (1967), o qual argumentou que o con-
trole da propriedade dispersa pelos tecnocratas iria
sacrificar o lucro do proprietario para um aumento
de producéo, o que atenderia os interesses dos con-
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sumidores (Demsetz & Lehn, 1985). Para Galbraith
(1967), o foco é mais no crescimento da firma do
gue na maximizacao dos lucros. Com o controle di-
fuso pelos tecnocratas, o capital deixa de ser fator es-
tratégico de producédo e é gradualmente substituido
pelo conhecimento tecnolégico.

Demsetz & Lehn (1985) argumentam que, embo-
ra os trés pontos de vista discutidos sobre as con-
sequéncias das estruturas de propriedade oferecem
diferentes interpretacoes, implicam numa correlacéo
positiva entre concentracdo de propriedade e taxa
de lucro. Se o controle difuso permite gestores opta-
rem pelas suas necessidades ao invés de cuidar dos
lucros dos proprietarios, entao a empresa mais con-
centrada apresenta maiores rendimentos e maiores
taxas de lucro.

Infere-se do exposto que, da discussao tedrica na
visdo de autores considerados seminais, como Adam
Smith (1776), Veblen (1924), Berle & Means (1932),
Jensen & Meckling (1976), ha um ponto em comum
relacionado a teoria da estrutura de propriedade, de
que a separacdo entre propriedade e controle geram
custos de agencia. Contudo, nem sempre impactam
de forma significante no desempenho da empresa,
conforme observado no estudo de Demsetz & Lehn
(1985). O que se buscou nesta secéao foi construir,
a partir desta literatura, um marco analitico para as
andlises do tépico quatro.

3. Metodologia

Pesquisa empirico-analitica foi realizada em uma
perspectiva longitudinal a partir de pesquisa do-
cumental, conforme descrito por Creswell (1994)
e Sampieri, Collado & Lucio (2006). Para tanto,
utilizaram-se as técnicas de anélise bibliométrica e
redes, em que se compararam as principais carac-
teristicas de redes sob o enfoque de small worlds
e graus de centralidade. Segundo Macias-Chapula
(1998), a pesquisa bibliométrica direciona-se para o
estudo dos aspectos quantitativos da producao, dis-
seminacao e uso da informagao registrada. O estudo
sociométrico explora a matriz de relacionamentos es-
tabelecida entre atores sociais, compreendidos neste
estudo como autores (Galaskiewicz & Wasserman,

1994).
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O universo de estudo constitui-se dos periédicos
internacionais classificados com indice de alto im-
pacto JCR (Journal Citation Reports) pela ISI Web
Knowledge edicao 2009, com os artigos disponiveis
por meio de acesso eletrénico. Os periddicos listados
no JCR com indices de alto impacto foram utilizados
pela sua importéncia na respectiva area de conheci-
mento. O JCR oferece uma sistematica para avaliar
os principais periédicos do mundo, com informacgbes
quantificadas, estatisticas com base em dados de ci-
tacdo, ajudando assim a medir a influéncia da inves-
tigagdo e do impacto do periddico.

Nesta forma de busca identificaram-se onze peri6-
dicos: ABACUS - A Journal of Accounting Finance
and Business Studies; Accounting and Business Re-
search; Accounting and Finance; Accounting Organi-
zations and Society; Accounting Review; Contempo-
rary Accounting Research; European Accounting Re-
view; Journal of Accounting & Economics; Journal
of Accounting Research; Journal of Business Finance
& Accounting; Review of Accounting Studies. Des-
tes periddicos, cinco foram classificados por Bon-
ner, Hesford, Van Der Stede & Young (2006) como
mais influentes em contabilidade: Accounting, Or-
ganizations and Society; Contemporary Accounting
Research; Journal of Accounting and Economics,
Journal of Accounting Research, and the Accounting
Review.

Para a selecao dos artigos nestes periédicos, filtrou-
se a expressao “Ownership Structure” no titulo do
artigo, por periédico. Nesta pesquisa retornaram 70
artigos, publicados nos seguintes periédicos: Journal
Of Banking & Finance (24 artigos); Accounting And
Finance (1); Accounting Review (3); Contemporary
Accounting Research (1); European Accounting Re-
view (1); Journal Of Accounting & Economic (2);
Journal of Business Finance & Accounting (3); Jour-
nal of Finance (12); Journal of Financial Economics
(18); e Review Of Financial Studies (5 artigos). Nos
demais periédicos o retorno foi de zero artigo.

A andlise bibliométrica e a anélise de redes consubs-
taciaram-se dos seguintes itens: periodo de publi-
cagao dos artigos; periédico; rede social dividida em
quatro periodos; autores mais prolificos e com maior
ntmero de lacos; indicadores da rede entre autores;

temas dos artigos; quantidade de citagoes pela base
de dados ISI; obras e autores mais citados nos ar-
tigos. Ressalta-se que na anélise das redes sociais,
optou-se pela exploragdo das redes de coautoria, o
que representa uma vertente de andlise de redes so-
ciais (Liu, Bollen, Michael & Van De Sompel, 2005).

Para gerar as figuras representativas da estrutura da
rede e seus indicadores empregou-se o software UCI-
NET® 6. Para identificar o tema principal dos artigos
realizou-se a andlise de contelido temética conforme
preconiza Bardin (2002), particularmente no objeti-
vo e no resumo dos artigos. Como principais fatores
limitantes da pesquisa destacam-se a base de busca,
que se limitou ao termo “Ownership Structure” no
titulo, e a base de dados, restringida as publicagoes
internacionais classificadas com indice de alto im-
pacto JCR na ISI 2009.

4. Descricao e analise dos dados

Nesta se¢ao apresentam-se a descricao e andlise dos
dados encontrados na pesquisa. Na Tabela 1, desta-
ca-se 0 nimero de artigos analisados por periédico
e por periodo.

Nota-se na Tabela 1 uma ampliacdo, na Gltima dé-
cada (2002 a 2011), do nimero de peridédicos que
publicaram artigos sobre estrutura de proprieda-
de desde 1976, cujo marco foi o trabalho seminal
de Jensen & Meckling (1976), intitulado Theory of
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ow-
nership Structure, publicado no Journal of Financial
Economics. Acompanhando essa tendéncia, obser-
va-se um crescimento no ndmero de artigos publi-
cados, sendo que o maior nimero de publicagbes
em um ano (6 artigos) ocorreu naquela década, mais
especificamente nos anos de 2006 e 2011. Destaca-
se ainda que o periédico que mais publicou artigos,
com 24 publicacoes sobre o tema, foi o Journal of
Banking & Finance.

Na Tabela 2, apresenta-se o nimero de coautorias
por artigo publicado, mantendo-se a segregacao por

periodo.

Nota-se na Tabela 2, que os autores dos artigos ana-
lisados dao preferéncia para publicacoes em duplas
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Tabela 1. NUmero de artigos sobre estrutura de propriedade publicados em cada periddico por periodo’

Periddico 1972_1981 1982_1991 1992 2001 2002_2011 Total
Journal of Banking & Finance 4 17 24
Accounting and Finance 1 1
Accounting Review 2 1 3
Contemporary Accounting Research 1 1
European Accounting Review 1 1
Journal of Accounting & Economic 1 1 2
Journal of Business Finance & Accounting 3 3
Journal of Finance 4 6 2 12
Journal of Financial Economics 1 6 9 2 18
Review of Financial Studies 2 3 5
Total 1 (1,43%) 15 (21,43%) 22 (31,43%) 32 (45,711%) 70
Tabela 2. NUmero de coautorias por artigo?
Periodo 1 Autor 2 Autor 3 Autor > 3 Autor Total
1 1
1972 1981
- 100% 1,43%
4 7 3 1 15
1982 1991
- 27% 47% 20% 7% 21,43%
9 10 3 22
1992 2001
- 41% 45% 14% 0% 31,43%
11 12 7 2 32
2002 2011
- 34% 38% 22% 6% 45,71%
24 30 13 3 70
Total
34% 43% 19% 4% 100%

e independentes. Observa-se também, que ha ape-
nas trés artigos publicados em cooperagéo que apre-
sentam mais de 3 autores.

A Figura 1 ilustra as redes de coautoria por perio-
do. Cada né representa uma publicacao, cujos lacos
expressam relacoes de autoria. Neste estudo, os nés
sao interpretados como pesquisadores que gastam
tempo escrevendo artigos. A produtividade de cada

! Fonte: dados da pesquisa.
2 Fonte: dados da pesquisa.
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nd é uma funcao de suas ligagdes. Um lago repre-
senta uma colaboragéo entre dois pesquisadores. O
tempo que um pesquisador gasta em um determina-
do projeto é inversamente proporcional ao nimero
de projetos que o pesquisador esta envolvido (Jack-
son & Wolinsky, 1996).

Observa-se na Figura 1, que nas décadas anteriores
a 2001 as redes se restringiam a diades, sendo que,
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Figura 1. Rede de coautoria por periodo®
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no periodo de 1972 a 1981, ocorreu apenas um lago
entre os autores Jensen & Meckling (1976). Contu-
do, pela andlise das citagbes nota-se que esse trabal-
ho teve alto impacto na producéo cientifica. Além do
pequeno numero de publicagbes sobre estrutura de
propriedade até 2001, tem-se também que os auto-
res optaram por publicagées individuais ou parcerias
entre no maximo dois autores, e em poucos casos
parcerias acima de dois autores.

Portanto, a rede de coautoria caracteriza-se por sua
fragmentacao em diades e triades. H&4 predominan-
cia de lacos fortes, com auséncia de grupos conec-
tados entre si. Contudo, o fato dos pesquisadores
formarem uma rede coesa pode caracterizar, apesar
de néao se poder fazer maiores inferéncias, minimas
trocas de informacoes, de modo a caracterizar pouca

potencialidade de formagao de capital social na rede
(Burt, 1992).

Verifica-se, assim, a auséncia de lacunas estruturais,
as quais, de acordo com Burt (1980; 1992), forne-

Fonte: dados da pesquisa.

4 Fonte: dados da pesquisa.

cem uma vantagem competitiva para o individuo
que realiza a conexao, uma vez que esse usufrui de
acesso as informacbes dos autores. Esse individuo
também pode conquistar poder de agenciamento
de contato entre os autores aos quais se encontra
vinculado.

Em decorréncia de maior concentracao de publi-
cagbes no ultimo periodo (2002 a 2011), as relagdes
entre os seus autores sao exibidas em separado na
Figura 2.

Figura 2. Rede de coautoria entre autores no periodo de

2002-20114
een e 1s.<.mom DATTAM LEE YT
. RAM AN K A
PHAM PK TTCATTA S W’A
“TABOADA A G lpKALEV ps GHQ\JMA M. ET AL LIuYd

“FORSSEAECK ) oHaM T My  _MIEOUBAKRIN MALATESTA P,
THENRY D WPGUECHAMI © ®SEGAL D.
FERRARI A - COSSET IC aLEvINE R _7LAE\..E_N L e m
W SIRONI A @SANTOR E
.J&NNO_T,R G. lulAhNEf'l M. XLAEEGORRE F

"LASFER M. A
“HILL P
‘KATZS. P

BARRY '|' A

WZHACT,
WTARAZI A

CASU B, LEPETIT L.
IGARC:.‘--MECA E.

NOCERA G
BAE KM, RFNDADO ). agpoprEr DM
DE LA TCRRE C

BOUBAKER 5.

SSULLIVAN MI

JEONG 5. W. WHUDSON €0 WyuniTe Aa
a

PSILLAKI M. Y1
SLEMMON ML 1\'-0"6_-.1
[

MARGARITIS D. M JE \uus KV FAN JPH

PEDRC SANCHEZ 6.1
r:NG"‘ M IC:J.LENDER RN

DAVIDSON WH CHARFER S

Na ultima década (2002-2011), observa-se uma am-
pliacdo mais considerdvel nas relacoes. Amplia-se o
nimero de redes e de autores envolvidos nas redes,
sendo que o componente principal apresentou 7
autores, no qual se tem o autor Ghouma estabele-
cendo ponte entre os outros dois componentes. Esta
ampliagdo nas redes acompanha o crescimento no
nimero de publicagbes sobre o tema, mais intenso
na Ultima década.

Neste periodo, observam-se principalmente redes
formadas por lagos fortes, exceto pelas duas triades,
nas quais os autores Laeven e King conectam dois
autores que sem eles estariam isolados. Essa estru-
tura corresponde ao que Granovetter (1973) define
como lago fraco, ou seja, contatos indiretos formados
por meio de pontes, possibilitando maior inovacao.

Nota-se que a rede naquela década se restringiu a
produgbes individuais, diades e triades, duas redes
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estreladas e dois componentes principais. Isso mos-
tra a predominancia de bipolarizacdo da producao
cientifica evidenciada pela existéncia de dois com-
ponentes, dentro dos componentes dos quais fazem
parte. Também mostra uma predominancia de lagos
fracos.

Na Tabela 3, exibem-se os autores com mais artigos
publicados e com mais lagos de cooperacéo, no pe-
riodo de 1972 a 2011.

Observa-se, na Tabela 3, que o autor com maior na-
mero de lagos foi Pham, PK. com 6 lacos e duas pu-
blicagbes. Por outro lado, tém-se autores com uma
Gnica publicacdo e quatro lacos de cooperacéo. O
que caracteriza um baixo grau prolifico da producéo.
Ou seja, autores publicaram um Gnico trabalho sobre
o tema estrutura de propriedade ao longo de quatro
décadas de pesquisa. Vale lembrar que a base de
busca limitou-se ao termo “Ownership Structure” no
titulo.

Tabela 3. Autores mais prolificos e com maior nimero de lagos’

Autor Artigos Lacos Participacao Autor Artigos Lacos Participacao
Pham. PK. 2 6 1,89% Liu, Y.J. 1 4 1,26%
Boubakri, N. 2 5 1,58% Ma, Y. 1 4 1,26%
Cole, R. A. 2 5 1,58% Malatesta, P 1 4 1,26%
Denis, D. J. 2 5 1,58% Raman, K. 1 4 1,26%
Sarin, A. 2 5 1,58% Roll, R. 1 4 1,26%
Smith C. W. 2 5 1,58% Sloan, F.A. 1 4 1,26%
Akella, S. R. 2 4 1,26% Wedig, G. 1 4 1,26%
Greenbaum, S. 1. 2 4 1,26% Alavi, A. 1 3 0,95%
Hassan, M. 1 4 1,26% Ang, J.S. 1 3 0,95%
King, M. R. 2 4 1,26% Barry, TA. 1 3 0,95%
Laeven, L. 2 4 1,26% Brickley, J.A. 1 3 0,95%
Lee, Y.T. 1 4 1,26% Casu, B. 1 3 0,95%
Lin, C. 1 4 1,26% Cosset, J.C. 1 3 0,95%

A Tabela 4 exibe os indicadores relacionados a rede
de cooperacao entre autores, por periodo.

Verifica-se na Tabela 4, que no periodo pesquisado
(1972 a 2011) identificaram-se 70 artigos publica-
dos sobre o tema e 132 pesquisadores/autores. Isso
evidencia crescimento tanto no nimero de artigos
como de pesquisadores, com destaque para o pe-
riodo inicial (1972-1981) de 2 lacos e o final (2002-
2011) de 102 lacos. A média de colaboracéo foi de
1,56 lagos por pesquisador no periodo final.

7 Fonte: dados da pesquisa.
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Contudo, destaque-se que no periodo de 1992-2001
houve uma queda nesse indicador em relagao a dé-
cada anterior, o que caracteriza, nesse periodo, que
os pesquisadores preferiram publicar isoladamente.
Nota-se que no periodo de 1992 a 2001 ocorreram
7 unidades isoladas, com um total de 35 pesquisa-
dores, que representa 20% de isolados. Ja para o pe-
riodo de 2002 a 2011 esse percentual caiu para 9%.

A Figura 3 mostra os componentes principais da rede
e os respectivos periodos de publicacao dos artigos.
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Tabela 4. Indicadores da rede de cooperagéo entre autores por periodo®

Descricao 1972-1981 1982-1991 1992-2001 2002-2011
NUmero de artigos 1 15 22 32
Pesquisadores (n) 2 30 35 65
Dados Observados_Rede 1972-1981 1982-1991 1992-2001 2002-2011
Lagos 2 44 40 102
Nimero médio lagos da rede (k) 1,000 1,467 1,143 1,569
Numero de componentes 1 14 19 27
Tamanho Componente Principal 1 4 4 7
Tamanho 20. maior componente 0 4 3 5
Unidades Isoladas 0 4 7 6
Densidade 1,000 0,699 0,247 0,158
Centralizagao 0,00% 5,67% 2,90% 3,92%
Distancia média 1,000 1,083 1,095 1,443
Coeficiente de agrupamento 1,000 0,949 1,037 0,839
Dados Aleatorios 1972-1981 1982-1991 1992-2001 2002-2011
(Ckos?mente de agrupamento rede esperado 050 0.05 0,03 0,02
PL: Distancia Média Esperada [In(n)/In(k)] 1,00 8,88 26,60 9,27
Indicadores 1972-1981 1982-1991 1992-2001 2002-2011
PL taxa (PL real / PL aleatorio) 1,00 0,12 0,04 0,16
CC taxa (CC real / CC aleatorio) 2,00 19,41 31,75 34,76
Q: Coef. Small World (CC taxa/ PL taxa) 2,00 159,04 771,40 223,23

Figura 3. Rede de coautoria entre autores — Componen-
tes principais®
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Fonte: dados da pesquisa.
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Verifica-se na Tabela 4, que a densidade da rede foi
de 1 no periodo 1972-1981; de 0,699 no periodo
1982-1991; de 0,247 no periodo 1992-2011; e de
0,158 no periodo 2002-2011. Neste caso, a possi-
bilidade média de um determinado ator estar ligado
a outro foi baixa. Caracteristica também observada
nos estudos de Lazzarini (2007), Rossoni & Guarido
Filho (2009), Dal Vesco, Santos & Scarpin (2010) e
Fernandes, Dal Vesco e Walter (2011). O coeficiente
de agrupamento ficou entre 0,839 e 1,037, conside-
rado alto quando comparado ao esperado, que foi
de 0,002 a 0,5 para a quantidade de artigos anali-
sados, o que indica a existéncia de grupos coesos,
apesar de pequenos.

Observa-se ainda que nos periodos iniciais agru-
param o componente principal 4 pesquisadores/
autores, e no periodo final (2002-2011) além do
componente principal, com 7 participantes, como ja
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mencionado, no qual o autor central ¢ Ghouma, ha
também outro componente de 5 autores. Nesse caso
0s componentes nao interagem entre si.

Os pesquisadores do tema estrutura de propriedade
dos artigos analisados mostram estarem estrutural-
mente préximos um dos outros. Por exemplo, levan-
do em consideragao a distancia média entre os pes-
quisadores no componente principal, é observado
que eles necessitam, em média, de somente 1 a 1,4
intermediérios para alcancar qualquer pesquisador
dentro do préprio componente. Tal configuragao das
relacoes, alinhada ao elevado coeficiente de agrupa-
mento (entre 0,8 a 1,037, préximos de 1) indica a
ocorréncia de agrupamentos com maior densidade
nas relacoes. Fatores que podem explicar tal com-
portamento sao a imersao institucional e a localida-
de dos pesquisadores. Tal também foi observado nas
andlises de Rossoni & Graeml (2009), para a area de
Administracdo da Informagao no Brasil.

Pelas premissas apontadas no modelo de Watts &

Strogatz (1998), que identificam baixa densidade to-
tal, densidade local muito superior e distancia média

Tabela 5. Quantidade de citacdes por artigo™

similar, como caracteristicas de redes do tipo mun-
dos pequenos, a rede analisada se apresenta estrutu-
rada como um small world.

Na Tabela 5, apresenta-se o nimero de citagbes por
artigo publicado. Optou-se por elencar os artigos aci-
ma de 100 citagbes. Destaca-se que dos 70 artigos
da amostra, 7 ainda néao foram citados. Desses 7 ar-
tigos, 5 foram publicados em 2011, 1 em 2009 e 1
em 1995. Este ultimo foi produzido por Margiotta,
sob o titulo Executive-Compensation And Corpora-
te-Ownership Structure-An Empirical-Analysis.

Na Tabela 5, destaca-se que o primeiro artigo so-
bre estrutura de propriedade, de Jensen & Meckling,
(1976), pela base de dados da ISI, atingiu 6.479 ci-
tacoes, considerado seminal. Na década de 80 dois
artigos tiverem destaque em citagdes, um de auto-
ria de Brickley, Lease & Smith, (1988), com 257
citacoes, e outro com 116, de autoria de Malatesta
& Walkling (1988), em que relacionaram Poison pill
aos titulos com riqueza do acionista, lucratividade
com estrutura de propriedade. Nos anos 90 mere-
cem destaque, com 239 citacbes, o artigo de Me-

Titulo Autor Ano Qt. Citacoes

Theory of Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure Jensen MC ; Meckling WH 1976 6479
Ownership structure and voting on antitakeover amendments Brickley, J.A.; Lease, R.C.; Smith, C.W. 1988 257
Executive-compensation structure, ownership, and firm performance Mehran, H. 1995 239
Ownership structure, investment, and the corporate value: an empirical analysis | Cho, M.H. 1998 160
Board composition, ownership structure, and hostile takeovers Shivdasani, A. 1993 152
Poison pill securities: stockholder wealth, profitability, and ownership structure Malatesta, PH.; Walkling, R.A. 1988 116
(e)avgr;eArsgr?ﬁs;;uncctgrleéricsoirsporate governance, and firm value: evidence from the Lemmon, M.L: Lins, K. 2003 116
Qorporate_ownership structure and the informativeness of accounting earnings Fan, J.PH.: Wong, TJ. 2002 114
in east Asia

Agency costs and ownership structure Ang, J.S.; Cole, RA;; Lin, JW. 2000 11
Ownership structure, deregulation, and bank risk-taking Saunders, A.; Strock, E.; Travlos, N.G. 1990 109
Ownership structure and top executive turnover Denis, D.J.; Denis, D.K.; Sarin, A. 1997 108

10 Fonte: dados da pesquisa.
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hran (1995), sobre tema remuneracéo de executivos
e desempenho empresarial associado a estrutura de
propriedade, e com 108 publicagbes, o artigo de De-
nis, Denis & Sarin (1997).

Figura 4. Rede de temas por periodo
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Na Figura 4 e Tabela 6, destaca-se o resultado da
andlise tematica. Além dos temas apresentados nes-
ta tabela foram identificados mais 10 (crise financei-
ra; empresas de pequeno porte; estratégias; merca-

11 Fonte: dados da pesquisa.

do emergente; poison pill securities; remuneracao
de executivos, reforma e recuperacao financeira
(FIRREA); teoria da firma; teoria das finangas; teo-
ria dos direitos de propriedade), explorados em um
artigo cada.

Na Figura 4 mostra-se a evolugao tematica nos
periodos. Cabe destacar que os temas recorrentes
foram concentracdo/dispersao de propriedade, os
quais desde 1982 foram objeto de pesquisa e reco-
rrentes durante trés décadas, e Teoria da Agencia.
A partir de 1982, o segundo tema mais pesquisa-
do, recorrente por duas décadas, foi Ganho/Lucro/
Retorno/Valor da Empresa, o qual tem relagdo com
estrutura de propriedade e desempenho. Alguns te-
mas emergentes que surgiram na Ultima década de
andlise entre 2002 a 2011 foram gerenciamento de
resultados, privatizages, crise financeira. Também
apresenta-se como importante objeto de andlise o
tema governanga corporativa, o qual surgiu pela
primeira vez em 1992 e 1993 e ap6s uma década
apresenta-se como um tema emergente e recorrente
até 2011.

Cabe destaque aos temas teoria da firma, teoria das
financas, teoria dos direitos de propriedade desen-
volvidos do trabalho seminal de Jensen & Meckling
(1976), que apds sua publicacdo foi base de estudo
de 21 artigos com o tema Teoria da Agenciae 11 em
Custos de Agencia. Jensen & Meckling (1976) inte-
gram 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 empresa, definem o conceito de custos de agén-
cia, e sua relacdo com a separagao de propriedade.

Nota-se na Tabela 6, que o tema mais recorrente nos
artigos analisados é o relacionado a concentracéo e
dispersao de propriedade, no qual estao incluidos
aspectos da separacédo entre propriedade e controle,
proposta inicialmente por Berle & Means (1932) e
Jensen & Meckling (1976). Estrutura de proprieda-
de pode ser definida em duas dimensoes principais.
Primeira, pelo grau de concentragdo da proprieda-
de: as empresas podem ser diferentes, porque a sua
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Tabela 6. Temas dos artigos'?

Tema Artigos Tema Artigos
Concentragdo dispersao de propriedade 43 Poupanga e Empréstimo 6
Teoria da Agéncia - Principal Agente 21 Risco 6
Ganho/Lucro/Retorno/Valor da Empresa 20 Fluxo de Caixa 5
Estrutura de Capital 14 Fusao/Aquisicao Hostil 5

Tipo de Empresa(Familiares;Financeiras;Publicas;

Fundo De Pensdo; Holding) 13 Efeito entrincheiramento 3
Desempenho 12 Gerenciamento de resultados 3
IPO 12 Privatizacéo 3
Custos da agencia 11 Propriedade cruzada 3
Governanga corporativa 11 Efeito alinhamento 2
BOARD - Conselho De Administragao 8 Empresas entrantes no mercado 2
Endividamento/dividas/taxas/dividendos 8 Estrutura piramidal 2
Divulgagao/escolhas contdbeis (métodos) 6 Responsabilidade dos acionistas 2
Investimentos 6 Selegdo adversa 2

propriedade é mais ou menos dispersa. Segunda,
pela natureza dos proprietarios: dado o mesmo grau
de concentracdo, duas empresas podem ser diferen-
tes se o governo detém participacdo em uma delas
(maioria); do mesmo modo, uma empresa com o
capital disperso é diferente de uma empresa comum
(lannotta, Giacomo & Sironi, 2007).

Na sequéncia, com 21 artigos tem-se teoria da agén-
cia — principal e agente. Relacionado a essa temaética
tem-se o tema Custos da Agencia com 11 artigos.
Assim, da soma do tema teoria e custos da agen-
cia, ha 32 observagoes com essa tematica. Jensen &
Meckling (1976) definem a relacéo principal-agente
como “um contrato em que uma ou mais pessoas
(o principal) delega a outra pessoa (o agente) a exe-
cucdo de algum servigo em seu nome, que envolve
delegar alguma autoridade de tomada de decisdo
para o agente”.

O terceiro tema mais investigado esta relacionado
aos impactos da estrutura de propriedade nos Gan-
hos/Lucros/Retorno/Valor da Empresa. Os artigos
relacionam uma dessas variaveis a estrutura de pro-

2 Fonte: dados da pesquisa.
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priedade, por meio de estudos empiricos, testando
hipéteses. Nesta mesma metodologia de pesquisa,
os temas Desempenho e IPO também sao variaveis
que foram relacionadas a estrutura de propriedade.

Como quarto tema mais recorrente identificou-se a
Estrutura de Capital, que se refere a forma de com-
binacdo entre recursos préprios ou de terceiros pelas
empresas, no sentido de viabilizar seus investimen-
tos. Damodaran (2002) considera que divida e pa-
triménio podem afetar tanto a taxa de corte quanto
os fluxos de caixa. O tipo de financiamento escol-
hido necessita ser o mais préximo possivel do ativo
a ser financiado. Nesta perspectiva, ocupando a 82
posicao, o tema endividamento, dividas, taxas, divi-
dendos apresentou 11 observagbes.

Na quinta colocacao entre os temas mais empre-
gados tém-se tipos de empresas, que versaram de
forma especifica sobre os seguintes tipos: familiares,
financeiras, publicas, fundo de penséo, holding. De
forma geral, as pesquisas desenvolvidas nesse con-
texto tiveram como objeto os diferentes tipos de em-
presas, relacionando-os a estrutura de propriedade.
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Como sexto tema tem-se governanca corporativa,
que discute o comportamento dos gestores e os ni-
veis de governanca corporativa vinculados ao tipo
de estrutura de propriedade das empresas. A maior
parte sobre governanca corporativa examina os
problemas de agéncia que surgem a partir de duas
estruturas de propriedade: (i) 100% acionistas mi-
noritarios; ou (ii) um proprietario, grande controle
combinado com acionistas minoritarios (Shleifer &
Vishny, 1997). Dennis & McConnell (2003) definem
governanga corporativa como “o conjunto de meca-
nismos que mantém um equilibrio adequado entre
os direitos dos acionistas e as necessidades do con-
selho de administragao e gestdo para dirigir e gerir
os negécios da empresa”. Depreende-se que os me-
canismos de governanca corporativa podem ajudar
a resolver os dois conjuntos de conflitos: entre pro-
prietarios e gestores, e entre acionistas controladores
e acionistas minoritarios.

Na oitava colocagao entre os temas mais empregados
tem-se Board - Conselho de Administracéo e Endivi-
damento, dividas, taxas e dividendos, este ja citado.
Aquele versa sobre a composicao do conselho de ad-
ministracéo e sua ligagdo com estrutura de proprie-
dade. Estudos recentes destacam a importancia de
diretores externos. Mayers, Shivdasani & Smith Jr.
(1997) investigaram o papel de diretores externos no
processo de controle corporativo por meio da explo-
ragao e variacdo na propriedade; Weisbach (1988)
examinaram a rotatividade de CEOs; Shivdasani
(1993) analisaram se as diferencas na estrutura do
conselho de administracdo e participagao acionaria
contribuem para a incidéncia de aquisicOes hostis;
Brickley, Coles & Terry (1994) verificaram a adocao
de poison pill; e Cotter, Shivdasaniand & Zenner
(1997) identificaram os retornos aos acionistas.

Em posicoes de menores ocorréncias, na 10% e 11
posicoes, merecem destaque os temas: Efeito entrin-
cheiramento, Gerenciamento de resultados, Proprie-
dade cruzada, Efeito alinhamento, Estrutura pirami-
dal. O efeito entrincheiramento inclui expropriacao
pura e simples, ou seja, o acionista controlador bene-
ficia-se de self-dealing, transagbes em que lucros sao
transferidos para outras empresas que ele controla.
O acionista controlador também pode exercer expro-
priacdo em troca de utilidades pessoais. O proble-

ma entrincheiramento criado pelo controle proprie-
tario é semelhante ao problema entrincheiramento
gerencial discutido por Morck, Shleifer & Vishiny
(1988). Por outro lado tem-se o efeito alinhamento,
considerado uma forma de mitigar o problema do
entrincheiramento, aumentando mais a participacao
do acionista controlador na propriedade. Assim, a
concentracdo da propriedade tem um incentivo ao
efeito de alinhamento: aumentar as participagbes na
propriedade de um proprietario além do nivel mini-
mo necessario para o controle eficaz, melhorando o
alinhamento de interesses entre o controle proprieta-
rio e os acionistas minoritérios e reduzindo os efeitos
de entrincheiramento (Fan & Wong, 2002).

Em relacdo ao tema gerenciamento de resultados re-
lacionado aos estudos de estrutura de propriedade,
tem-se da literatura que diferengas na concentragao
da estrutura de propriedade das empresas podem
afetar os incentivos, os relatérios e o gerenciamento
de resultados (Katz, 2009). Porque em uma estrutura
de propriedade mais concentrada, grandes proprie-
tarios normalmente sédo diretamente envolvidos na
gestdao da empresa, comunicando o desempenho da
empresa por meio de demonstragbes financeiras e,
portanto, pode ocorrer gerenciamento de resultados
(Leuz, 2006).

O tema propriedade cruzada ocupou a 112 posigéo.
Sua principal caracteristica ocorre quando a proprie-
dade de duas ou mais empresas entre elas dificul-
ta a perda do controle. Nesses casos, os acionistas
mantém o controle da empresa com menor posse
direta de acbes. A estrutura piramidal ocupou a 102
posicéo. O efeito pirdmide, caracteriza-se quando a
tltima estrutura da empresa pertence a uma cadeia
com participagbes uma nas outras (Shleifer & Vis-
hny, 1997).

A partir da catalogacdo das 2.492 referéncias in-
ventariadas nos 70 artigos publicados sobre o tema
estrutura de propriedade, foi possivel identificar os
autores mais citados na literatura internacional. Para
tanto, fez-se a contagem de frequéncia individual
para cada autor, nesse célculo foram desconsidera-
das as co-autorias ou autorias multiplas. Esta classifi-
cagao apontou o ranking dos 10 autores com maior
frequéncia de citagoes e de referéncias. A Tabela 7
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apresenta os dez autores mais referenciados nos arti-
gos, o nimero de vezes que os autores foram citados
no corpo do texto e a quantidade de obras (neste
artigo obras compreendem nao somente livros, mas
todas as pesquisas publicadas em livros, artigos e ou-
tros). Além dos autores indicados na Tabela 7, mais
370 foram referenciados ao menos uma vez nos arti-
gos. O niimero minimo e méaximo ficou entre 1 a 15
referéncias para os nao inclusos no ranking.

Observa-se na Tabela 7, que as obras mais citadas e
referenciadas nos artigos analisados séo as de Jen-
sen, 1% colocacdo em quantidade de citagbes e de
referéncias; Shleifer, 22. colocagéo em citacoes; e La
Porta, 22 colocagao em referéncias.

Jensen produziu vérios artigos em parceria, sendo
que a obra com maior ocorréncia foi produzida jun-
tamente com Meckling, em 1976. Jensen produziu
com outros co-autores, tais como: Jensen & Ruback
(1983); Fama & dJensen (1983); Jensen & Warner
(1988); Jensen & Murphy (1990a). De forma indivi-
dual destacam-se Jensen (1969; 1979; 1986; 1993).
Além desses, ha mais 17 artigos. Entre todos, o mais
referenciado foi Jensen & Meckling (1976). E em se-
gundo ocorreu um empate, com 5 ocorréncias cada,
entre a obra produzida em conjunto com Ruback

Tabela 7. Autores mais citados (referenciados)'®

(Jensen & Ruback,1983), sob o titulo de The mar-
ket for corporate control; e a produzida em co-autoria
com Murphy (Jensen & Murphy, 1990b), intitulada de
CEQO incentives: It’s not how much you pay, but how.
Ambas em Teoria da Agéncia - Principal Agente.

Meckling, entre os 70 artigos selecionados, foi refe-
renciado somente em uma obra, citado pelos referi-
dos autores. A produgao foi individual de Meckling
(1976), sob o titulo de Values and the Choice of the
Model of the Individual in the Social Sciences. Neste
artigo o autor compara criticamente os modelos de
homem propostos na literatura das ciéncias sociais e
os reconhece como distintos. Defende que o modelo
mais frutifero seria o Resourceful, Evaluative, Maxi-
mizing Model (REMM), o qual reconhece no homem
trés atributos basicos: o homem é Versatil, ele analisa
as razbes e as consequéncias das mudangas no seu
ambiente e em seu préprio comportamento; é um
Avaliador, ele tem preferéncias; e, finalmente, é um
Maximizer, ele age de modo a alcancar a maximi-
zacao dos objetivos, ou seja, o que percebe como
nivel bom. O autor Discute ainda trés modelos de
homem: sociolégico, psicolégico e politico. Argu-
menta que o modelo do individuo (REMM) fornece
promissora base para uma abordagem unificada a
ciéncia das organizacoes.

Autor Citagbes Referénclas Distin_tas Obras Relas;éo entre Ci- | Relacao entrAe C_itagées e
Qtde. | Ranking | Qtde. | Ranking Citadas tacoes e Obras Referéncias

Jensen 218 1a. 69 1a. 18 12,11 3,16
Shleifer 192 2a. 39 da. 8 24 4,92
Claessens 120 3a. 29 ba. 7 17,14 414
La Porta 114 4a. 45 2a. 1 10,36 2,53
Demsetz 106 5a. 42 3a. 9 11,78 2,52
Morck 4l 6a. 32 5a. 7 10,14 2,22
Berger 53 7a. 22 8a. 11 4,82 2,41
Fama 46 8a. 36 7a. 9 5,11 1,28
Harris 4 %. 16 %. 6 6,83 2,56
DeAngelo 27 10a. 22 8a. 10 2,70 1,23

13 Fonte: dados da pesquisa.
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A segunda posi¢do em citagao difere da posigcao
em quantidade de referéncias, onde ficou na quarta
posicéo, que é de autoria de Shleifer (1986; 1997,
2002), o qual nao publicou pesquisas individuais,
somente em parceria - Shleifer & Vishny (1986;
1997); Shleifer & Wolfenzon (2002). Como co-autor
as mais relevantes foram publicadas com La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997; 1998).
A obra de destaque foi Shleifer & Vishny (1986),
com 21 ocorréncias, sob o titulo de Large sharehol-
ders and corporate control. Este estudo versa sobre
os temas shareholders, concentracéo e dispersao de
propriedade; ganhos de capital e dividendos. Pro-
curam responder a duas indagagbes principais: O
quao forte séo as forgas que pressionam para uma
crescente concentragdo de propriedade em uma
empresa com propriedade dispersa? E, por que os
investidores corporativos e pessoais comumente pre-
ferem manter agbes na mesma empresa, apesar de
suas discrepantes preferéncias fiscais? Concluem que
os acionistas minoritarios e majoritarios apresentam
diferentes preferéncias em relacao aos dividendos e
aos ganhos de capital. Enquanto os minoritarios es-
tao propensos a preferir ganhos de capital, os majo-
ritarios preferem dividendos.

Na segunda colocagéo entre as obras mais refe-
renciadas tem-se La Porta. A obra com maior oco-
rréncia, 18 observacgoes, foi Corporate ownership
around the world, publicada em 1999 e produzida
com outros dois pesquisadores, Lopez-de-Silanes e
Shleifer. Os autores usaram dados sobre estruturas
de propriedade de grandes corporagoes em 27 eco-
nomias ricas para identificar o acionista controlador
final dessas empresas. Consideram que, exceto em
economias com boa protecao aos acionistas, relati-
vamente poucas empresas sao amplamente susten-
tadas, em contraste com a imagem de separagao e
controle de propriedade de Berle & Means (1932).
Em vez disso, as empresas geralmente sdo contro-
ladas por familias ou pelo Estado. O controle acio-
nério pelas instituicoes financeiras é menos comum.
Os acionistas controladores normalmente tém poder
sobre as empresas, principalmente por meio de es-
trutura piramidal e participacao na gestao.

A segunda obra, com 13 ocorréncias, foi produzida
juntamente com outros trés autores, Lopez-de-Sila-

nes, Shleifer e Vishny, publicada em 1998, intitulada
de Law and finance. Contudo, ndo aborda o tema
especifico sobre estrutura de propriedade, e sim ana-
lisa as regras legais que abrangem a protecdo aos
acionistas e credores das empresas, a origem dessas
regras, e a qualidade de sua aplicagao em 49 paises.
Em relacéo a estrutura de propriedade, os autores
concluem que a concentracdo da propriedade de
acoes das maiores empresas publicas é negativa-
mente relacionada com a protecao ao investidor,
consistentes com a hipétese de que os minoritarios
e os acionistas diversificados sdo pouco importantes
em paises que nao protegem os seus direitos.

No Figura 1 sdo apresentadas as referencias uti-
lizadas nos 70 artigos publicados sobre o tema,
com o respectivo ano de publicagdo. No Figura 5
observa-se que as referencias apresentaram o ano
minimo em 1776, com o classico de Adam Smith
(1776), intitulado The Wealth of Nations, e 0 méaxi-
mo em 2011. Ocorreram picos nas quantidades de
citagbes, sendo o primeiro em 1932, com o trabal-
ho seminal de Berle & Means (1932), The Modern
Corporation and Private Property, Harcourt, Brace
and World. Os 9 artigos citados neste ano referem-
se a essa obra.

O segundo pico ocorreu em 1976, com o classico de
Jensen & Meckling (1976), o qual também compde
a amostra da pesquisa e citou a obra mais antiga
da amostra, de autoria de Adam Smith (1776). Este
classico foi utilizado por Jensen & Meckling (1976)
para explicar os custos de agencia. Segundo os auto-
res, a visao de caixa preta da empresa foi citada por
Adam Smith e Marshall Alfred. Os autores utilizaram
a visao de Smith (1776), de que os diretores de em-
presas (joint-stock company), sendo os gestores do
dinheiro de outras pessoas, ndo se pode esperar que
eles prestem atengao sobre o dinheiro com a mesma
vigilancia que os parceiros em copartnery privadas,
que freqiientemente vigiam seus proprios recursos
(Smith, 1776). Jensen & Meckling (1976) argumen-
tam que estes sdo os custos da separagao de proprie-
dade e controle, que Adam Smith propos e Berle &
Means (1932) popularizaram 157 anos mais tarde.

A década de oitenta é a de maior representatividade
na amostra, neste periodo ocorrem picos em anos
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Figura 5. Quantidade de referencias citadas nos artigos por ano de publicagao
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alternativos. Merecem destaque os anos de 1985,
com 102 referéncias, 1986 com 105, e 1988, com
133, em cujo ano constatou-se o ponto méaximo em
citacbes. Em 1985, a literatura mais referenciada foi
The structure of corporate ownership, de Demsetz &
Lehn (1985). Os autores argumentam que a estru-
tura de propriedade das empresas varia sistematica-
mente e é consistente com a maximizacao de valor.
Observaram que a suposicdo de Berle and Means,
em relacao a concentracao da propriedade e o lucro
contabil do conjunto de empresas estudadas, néao
encontrou relacao significativa. Shleifer & Vishny
(1986) se destacaram em referéncias com o trabalho
Large shareholders and corporate control.

O ponto méximo em citacdes no periodo de anélise
ficou para o ano de 1988, com o trabalho Manage-
ment ownership and market valuation: an empirical
analysis, de Morck, Shleifer & Vishny (1988). Estes
autores avaliaram a relacdo entre a concentracao
das a¢bes em posse dos administradores (altos exe-
cutivos e conselheiros de administragao) e o valor de
mercado das empresas. Os autores testaram, de for-
ma empirica, as preposicoes de custos de agencia e
convergencia de interesses preconizadas por Jensen
& Meckling (1976) no desenvolvimento da teoria da
estrutura de propriedade. O terceiro pico ocorreu no
final da década de noventa até 2003, mantendo pi-
cos alternados entre 100 até 118 citacoes.

14 Fonte: dados da pesquisa.
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5. Consideragdes finais

Este estudo objetivou identificar redes sociais em
teoria da estrutura de propriedade nos artigos publi-
cados em periédicos internacionais de alto impacto.
Pesquisa sociométrica, com metodologia empirico-
analitica, foi realizada em 11 peridédicos internacio-
nais de alto impacto da &rea de Administracdo. Para
a selecéo dos artigos filtrou-se a expressao “Owner-
ship Structure” no titulo do periédico, em que retor-
naram 70 artigos. Utilizaram-se as técnicas de anali-
se de bibliometria e anélise de redes para comparar
as principais caracteristicas de redes sob o enfoque
de small worlds e graus de centralidade.

Os resultados da pesquisa mostram que o nimero
de artigos publicados e a densidade das redes de
cooperacao vém se ampliando no transcorrer das
quatro décadas investigadas, o que salienta uma
evolucéo no campo. Todavia, o nimero de artigos
¢é baixo e a estrutura das redes é fragmentada se
comparado a estudos realizados sobre outros temas,
como Walter & Silva (2008); Rocha, Walter, Silva &
Gimenez (2011), mas similar aos estudos de Fernan-
des, Dal Vesco & Walter (2011). Talvez esse resul-
tado também esteja relacionado ao foco do artigo
consistir em um tema especifico; devido a base de
busca limitar-se ao termo “Ownership Structure” no
titulo; e também a base de dados das publicagdes in-
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ternacionais classificadas com indice de alto impacto

JCR pela ISI 2009.

Em relacéo a baixa densidade das redes de coauto-
ria, observa-se que os autores de estrutura de pro-
priedade déao preferéncia a publicagbes em diades.
Tem-se ainda que os autores possuem poucos arti-
gos publicados sobre o tema, ou seja, os pesquisado-
res publicam esporadicamente. Contudo, pela anali-
se das citagoes na base de dados da ISI, observa-se
o impacto da produgao. Esse resultado pode indicar
que a teoria da estrutura de propriedade proposta
por Jensen & Meckling (1976) teve alto impacto na
producao cientifica, caracterizando-o como um tema
de pesquisa permanente para os pesquisadores.

No entanto observando-se temas especificos, tais
como abordagem comportamental e social, essa ca-
racteristica pode ser critica. Para o desenvolvimento
do conhecimento da teoria, nestes casos seria impor-
tante que os pesquisadores desenvolvessem varios
estudos com diferentes abordagens. Isso possibilitaria
seu amadurecimento como pesquisadores em linhas
relacionadas a area, bem como o contato com outros
pesquisadores, estimulando a realizagdo de parcerias.

Com base nos resultados da pesquisa, conclui-se
que a producao cientifica internacional em estrutura
de propriedade vem se desenvolvendo nas areas de
administracdo e contabilidade. Porém, necessita de
investimentos no nimero de artigos, pois ao longo
de quatro décadas somente foram encontradas 70
publicagbes em periédicos com JCR, o que poderia
contribuir na densidade de suas relagbes. Um fator
positivo encontrado centra-se na quantidade de ci-
tacoes de impacto. Por exemplo, Jensen & Meckling
(1976) obtiveram 6.479 citacbes s6 na base de da-
dos da ISI. Este aspecto caracteriza a consolidacao
do tema como um campo de pesquisa permanente
para os pesquisadores.

Os achados da pesquisa podem contribuir para o
desenvolvimento da producéo cientifica em estrutura
de propriedade, por mensurar aspectos importantes
de sua configuracdo, como o fato de os autores pu-
blicarem esporadicamente sobre o tema, bem como
o de analisar os impactos dos artigos publicados em
nimero de citacoes e temas. Como limitagao desta

pesquisa, destaca-se que o pequeno nimero de ar-
tigos sobre estrutura de propriedade, devido a busca
no titulo e em periédicos de alto impacto, pode ter
influenciado a baixa densidade encontrada nas redes
e 0 pequeno numero de artigos publicados por autor.

Recomenda-se para futuras pesquisas sobre o tema,
ampliar o nimero de artigos analisados, incluin-
do um comparativo com a producédo em paises da
América Latina publicada em periédicos. Poder-se-
ia ainda analisar os artigos por meio de uma classi-
ficacdo das abordagens de pesquisa e dos paradig-
mas propostos por Burrel & Morgan (2003), a fim
de identificar outras tendéncias nas publicacoes do
campo e suas lacunas estruturais. Sugere-se ainda
investigar em que medida o board interlocking con-
tribui, a partir da formagao de redes corporativas e
pessoais, para a criacao de fluxos de recursos essen-
ciais a empresa.
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