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FUSOES E AQUISICOES SOB A LENTE DA GOVERNANCA
CORPORATIVA: ANALISE SOCIOMETRICA E BIBLIOMETRICA
DOS AUTORES DE REFERENCIA INTERNACIONAL
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MERGERS AND ACQUISITIONS IN THE LENS OF CORPORATE GOVERNANCE:
SOCIOMETRIC AND BIBLIOMETRIC ANALYSIS OF INTERNATIONAL REFERENCE
AUTHORS

TOIGO, Leandro Augusto?
LAVARDA, Carlos Eduardo Facin?

RESUMO: Este estudo objetiva identificar os sistemas relacionais existentes entre os autores
prolificos e mais referenciados nas pesquisas sobre Fusdes e aquisicbes sob a lente da
Governanca Corporativa em ambito internacional. Quanto aos aspectos metodoldgicos,
realizou-se andlise bibliométrica e sociométrica com 103 artigos de periodicos internacionais
das bases de pesquisa ISI Web Knowledge e SCOPUS. A populacdo definida para a pesquisa
consistiu em publicacGes que abordavam em seu titulo, resumo e palavras-chave as expressdes
“corporative governance" and "mergers and aquisitions”, referentes a subarea “business
management accounting”, dos anos de 1996 a 2013. Para a obtencdo das figuras representativas
da estrutura da rede de coautores e seus indicadores, foi empregado o software UCINET® 6.
Foi também formada a nuvem de palavras com os abstracts dos artigos baixados por meio do
programa WORDLE®, disponivel on-line. Como resultados observou-se que as publica¢des
sobre o tema comecaram a surgir a partir de 2004; e os 14 autores mais prolificos detém 38,83%
do total dos achados, isso demonstra concentracdo das publicagdes em um grupo pequeno de
autores. Sob a andlise sociométrica, constata-se que houve um fortalecimento das redes de
coautoria nos ultimos 9 anos, tendo como base 2013. Conclui-se que a discussdo sobre o tema
é distribuida sobre pequenos grupos isolados de pesquisadores que sao afiliados de um numero
concentrado de institui¢ces de ensino norte-americanas, canadenses e inglesas.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Fusdes e Aquisicdes. Bibliometria. Sociometria.
Periddicos internacionais.

ABSTRACT: This study aims to identify existing relational systems between prolific and most
referenced authors in research on mergers and acquisitions through the lens of corporate
governance at the international level. As for the methodological aspects, there was bibliometric
and sociometric analysis of 103 papers in international journals of research ISI Web
Knowledge and SCOPUS. The defined population for research consisted of publications that
addressed in its title, abstract and keywords the terms "corporative governance” and "mergers
and acquisitions”, referring to sub-area "business management accounting™, the years 1996 to
2013. Obtaining representative figures of the structure of the co-authors network and its
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indicators, it used the software UCINET® 6. It also formed the word cloud with abstracts of
papers downloaded through WORDLE® program available online. As a result, it was observed
that publications on the subject began to appear from 2004, and the 14 most prolific authors
holds 38.83% of the total findings, it shows concentration of publications in a small group of
authors. Under the sociometric analysis, it appears that there was a strengthening of co-
authorship networks in the last nine years based on 2013. It is concluded that the discussion on
the subject is distributed on small isolated groups of researchers who are affiliated to a number
concentrate of US, Canadian and English educational institutions.

REVISTA UNIFEBE

Keywords: Corporate governance. Mergers and acquisitions. Bibliometrics. Sociometry.
International journals.

1 INTRODUCAO

A literatura contemporanea sugere varios motivos para conduzir as empresas a decisoes
de investimento, sendo um dos principais o crescimento da companhia. Segundo Singh e
Montgomery (1987), as empresas podem crescer e expandir-se seguindo basicamente por duas
formas: crescimento interno com o proprio lucro e por meio de Fusfes e Aquisi¢cdes (F&A). O
processo de crescimento interno pode ser mais longo e custoso do que a compra do negécio ja
estabelecido (SINGH; MONTGOMERY, 1987). A deciséo de fusdo e aquisigdes, segundo
Gitman (1997) objetiva predominante maximizar a riqueza dos proprietarios, o que sera
refletido no preco da acdo da adquirente.

O processo de fusdes e aquisicBes teve a década de 1980, como um periodo marcante
nos Estados Unidos. O contexto histdrico de fusdes e aquisi¢es € também marcado relacéo
com a governanca corporativa das empresas envolvidas. As mudancas ocorridas na governanca
corporativa nas décadas de 1980 a 1990 tiveram como explicagdo um contexto historico
relacionado com a inseguranca e ineficiéncia do mercado de capitais, conforme abordado por
pesquisadores como Jensen (1986, 1988), Donaldson (1994), Kaplan e Stein (1993), Poterba e
Samwick (1996); Gompers e Metrick (2001) e Holmstrom e Kaplan (2001).

De acordo com Kaplan e Stein (1993), a primeira metade da década de 1980 foi o
periodo em que essas empresas experimentaram melhoria nos lucros operacionais (tanto em
termos absolutos e em relacéo ao seu setor econémico) e em alguns padrdes de comportamento
financeiro. No entanto, na segunda metade, o rumo foi inesperado e os resultados séo de que
cerca de 1/3 das companhias que realizaram fusdes e aquisi¢cGes depois de 1985, solicitaram

moratdria de suas dividas, algumas em grandes volumes (KAPLAN; STEIN, 1993). Assim,
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constatou-se que esses padrdes de comportamento produziram questionamentos sobre a real
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existéncia de ganhos e eficiéncia.

Donaldson (1994) fornece perspectiva sobre a década de 1980, mencionando que o
poder de comando da empresa passou dos gestores para 0s acionistas, devido ao aumento da
quantidade de acionistas institucionais. Poterba e Samwick (1996) abordam que em 1970, a
propriedade individual caiu de 70%, para 60% em 1980, e em 1994 alcangou 48%, e Gompers
e Metrick (2001) apresentam dados sobre o periodo de 1980 a 1996: grandes investidores
institucionais aumentaram suas cotas de acdes de empresas norte-americanas, sendo de menos
de 30% para mais de 50%.

Um dos primeiros estudos que relacionou relatou fusdes e aquisicdes e governanca
corporativa foi de Holmstrom e Kaplan (2001), que abordam que as aquisi¢des de 1980 foram
caracterizadas pelo uso frequente da alavancagem, pois as companhias adquirentes compravam
as outras companhias por meio de recurso préprio ou empréstimo, sem emitir novas acfes ao
mercado de capitais, essas aquisicdes eram denominadas de Leveraged buyouts (LBOS).

As LBOs foram associadas a trés grandes mudangas na Governanga corporativa
(HOLMSTROM; KAPLAN, 2001): incentivos aos gestores, disciplina financeira e
monitoramento realizado pelos investidores da adquirente. Diante disso, verifica-se que no
Brasil ocorreu um aumento no nimero de fusdes e aquisicdes ao longo dos anos tanto entre as
companhias nacionais como entre as companhias internacionais (BRUNHARA, 2013).

As fusbes e aquisi¢Oes consistem em uma forma de disseminar as melhores préticas de
governancga corporativa (PAGANO ET AL, 2002). Reese e Weisbach (2002) relatam que as
empresas de paises com fraca protecao ao investidor muitas vezes sdo vendidas a compradores
de paises com forte protecdo dos investidores. Rossi e Volpin (2004) abordam que a melhor
protecdo do investidor esta correlacionada a um mercado ativo para fusdes e aquisi¢oes. Porque
La Porta et al. (2000) argumenta que um mercado ativo para fusdes e aquisi¢des € o resultado
de um regime de governanca corporativa com forte protecdo do investidor.

Tem-se observado uma crescente evolugdo na quantidade de estudos sobre fusdes e
aquisicoes e governanca corporativa. Uma das formas de se avaliar a producéo cientifica é por
meio da andlise bibliométrica, que, por sua vez, tem como objeto o estudo de referéncias

bibliogréaficas e as publica¢bes das pesquisas cientificas.
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Diante deste breve relato de alguns estudos empiricos que seguem este tema, emerge-se
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o0 problema de pesquisa: Quais 0s sistemas relacionais existentes entre os autores prolificos e
mais referenciados nas pesquisas sobre Fusdes e Aquisicdes societdrias sob a lente da
Governanga Corporativa em ambito internacional de 1996 a 2013? O objetivo do estudo é
identificar sistemas relacionais entre os autores prolificos e referenciados nas pesquisas sobre
fusBes e aquisicdes, sob a lente da Governanca Corporativa em ambito internacional.

A justificativa do estudo esta na consideravel producdo sobre o tema em periodicos
internacionais, ao passo que nao foram encontrados até o0 momento estudos que demonstrem
perfil bibliométrico ou sociométrico sobre o tema. A definicdo do periodo de pesquisa ocorreu
devido aos primeiros estudos que surgiram sobre Fusdes/aquisi¢des e Governanca Corporativa.
Tal estudo ganha importancia ao possibilitar a identificacdo desses autores e centros de estudos

de referéncia internacional, bem como os assuntos mais discutidos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo objetiva apresentar os principais resultados de estudos que iniciara a
abordagem do tema relacionado a governancga corporativa e fusdes e aquisi¢@es; e o foco esta
no incremento de governanca gerado nesse tipo de investimento que proporciona protecao aos

acionistas.

2.1  Governanca Corporativa nas Fusfes/aquisi¢des

Posteriormente a década de 1980, pesquisadores também apresentaram estudos tratando
sobre 0 aumento das caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa relacionado as
fusdes e aquisicdes, sdo eles: Coffee (1999), La Porta et al. (2000), Rossi e Volpin (2004), Ben-
Amar e André (2006), Chen, Harford e Li (2007), Boubakri e Dionne (2008), Wang e Xie
(2009), Vikas et al. (2009), KPMG (2013) e Krieck e Kaio (2014).

Coffee (1999) aborda que as companhias de paises com melhor protecdo aos
investidores acabam comprando empresas de paises com prote¢cdo mais fraca. E ainda, que
aquelas companhias que procuram crescer em tamanho em uma escala global sdo suscetiveis a
eleger as melhores préaticas de governancga corporativa, amplamente observados pelos Estados

Unidos e que buscam minimizar os conflitos sociais entre gestores e acionistas.
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La Porta et al. (2000) analisaram as regras legais que abrangem a protecdo dos
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acionistas, a origem dessas regras, bem como a qualidade de sua aplicacdo em 49 paises. Os
resultados evidenciam que os paises de common law tém geralmente a melhor protecdo legal
dos seus investidores, paises franceses apresentam o0s piores niveis, paises alemaes e
escandinavos apresentam protecdo legal de nivel médio. Os autores abordam também que, um
mercado mais ativo para fusdes e aquisicdes € o resultado de um regime de governanca
corporativa com forte protecdo dos investidores.

Avaliando companhias de 49 paises diferentes, Rossi e Volpin (2004) evidenciaram que
o volume de fusdes e aquisicdes € significativamente maior em paises com melhores padrdes
de contabilidade e uma protecdo mais forte para os acionistas, e a probabilidade de uma oferta
em dinheiro diminui com o menor nivel de protecdo dos acionistas no pais comprador. Em
negocios internacionais, os alvos sdo paises com pior protecdo de investidores em relagdo aos
paises de seus adquirentes, sugerindo que as transacdes internacionais desempenham um papel
importante de governanga corporativa, melhorando o grau de protecdo dos investidores nas
empresas que sdo adquiridas.

Ben-Amar e André (2006) investigaram a relacdo entre a estrutura de propriedade e
aquisicoes de empresa e o0 desempenho das a¢des. Os pesquisadores observaram que, no periodo
do anuncio de aquisicBes, as companhias apresentam retornos anormais positivos de longo
prazo, e isso foi observado em uma amostra de 327 operagdes de aquisi¢es de companhias
canadenses no periodo de 1998-2002. E ainda que, mecanismos de governanga corporativa
também tém uma influéncia positiva sobre o desempenho da empresa adquirente.

Além disso, 0s retornos anormais positivos sdo maiores para as empresas familiares. Os
pesquisadores verificaram também que, a separagdo entre propriedade e controle tem um
impacto negativo no desempenho das acgdes. Esses resultados sugerem que a separagdo de
controle e propriedade ndo € visto como algo que destréi valor das companhias obtidos por
meio de fusGes e aquisi¢cdes, ou seja, 0s investidores ndo observam que as familias no controle
das companhias buscam obter beneficios privados, em detrimento dos acionistas minoritarios.

Chen, Harford e Li (2007) defendem a hipdtese de que os investidores institucionais vao
se especializar em monitorar e influenciar os esforgos corporativos. Usando decisdes de
aquisicdo que revelam monitoramento, 0s pesquisadores evidenciam que holdings com

participacBes concentradas e investidores institucionais estdo relacionados com o maior retorno
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anormal das acdes do periodo pds-fusdo das companhias norte-americanas estudadas. Além
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disso, a presenca desses investidores ira afastar as ofertas de provaveis compradores ruins. Os
pesquisadores concluiram que os investidores institucionais monitoram os esforcos das
empresas adquiridas ou investidas ativamente.

Pesquisando empresas norte-americanas, Boubakri e Dionne (2008) mencionam que,
mecanismos de governanca corporativa sdo determinantes do desempenho positivo das acdes a
longo prazo de empresas adquirentes. Como resultados os pesquisadores observam que as
fusbes e aquisicbes geram maior valor para as agdes a longo prazo, e 0s retornos anormais
positivos sdo positivos e significativos apds trés anos.

Os pesquisadores também abordam que as fusdes e aquisicbes em outros paises geram
maior retorno das a¢6es do que no mercado de capitais interno. Por fim, mecanismos internos
de governanga corporativa, como a independéncia do conselho de administracdo e participacdo
acionaria do CEO sdo relevantes para o retorno anormal e positivo das a¢@es a longo prazo dos
adquirentes.

Wang e Xie (2009) também pesquisaram companhias norte-americanas e constatam que
as aquisicdes de empresas com ma governanga corporativa por parte das empresas com boa
governanga corporativa geram retorno das agfes anormais e positivos. Os pesquisadores
também abordam que, o efeito de sinergia de governanca corporativa é compartilhado pelos
acionistas-alvo e acionistas-adquirentes, em que ambos os retornos aumentam com a diferenca
de direitos de acionistas entre o adquirente e o alvo.

Vikas et al. (2009) constataram que as fusGes no Japdo tem a ddbia distingdo de nao
criacdo de riqueza para os acionistas das empresas-alvo, em nitido contraste com o que ocorre
em grande parte do resto do mundo. Usando uma amostra de 91 fusGes no periodo de 1982 a
2003, os pesquisadores evidenciaram Vvérias caracteristicas distintivas do mercado de
incorporagdo no Japdo: FusOes tendem a ser anticiclica e parecem ser impulsionadas
principalmente pelas preocupacdes dos credores.

No Brasil, o estudo de Krieck e Kayo (2014) relata a governancga corporativa e o retorno
das ac¢des nos eventos de fusdes e aquisi¢des. Os autores realizaram um estudo de eventos com
empresas que passaram por fusdes e aquisi¢gdes de 2000 a 2012 e buscaram entender como 0S
retornos anormais das empresas variavam de acordo os mecanismos de governanca que as

empresas adotavam.
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Para isso, investigaram dois grupos: o primeiro com baixo nivel de governanca
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corporativa (Tradicional); o segundo com alto nivel de governanca corporativa (Novo
Mercado). Como resultado, encontraram evidéncias de que companhias com maior nivel de
governanca corporativa produziam retornos anormais maiores que aquelas com menor nivel de
governanga corporativa, de forma estatisticamente significativa, corroborando a hipétese de que
a governanga corporativa possui efeitos positivos nos retornos em casos de fusao e aquisicéo.

As fusbes e aquisicdes no mercado de capitais brasileiro vém crescendo
significativamente nos ultimos 20 anos. Elas passaram de 175 em 1993 para 796 operacGes
anuais em 2013, e o crescimento maior ocorreu depois de 2002: de 350 a 796 operacdes, com
maior participacao de capital estrangeiro, com destacavel participacdo de companhias norte-
americanas (KPMG, 2013).

De modo geral, os resultados dos estudos apontam que houve um aumento do nivel ou
da adocdo de praticas de governanca nas fusGes e aquisicdes, buscando demonstrar aos
investidores do mercado de capitais que as fusdes e aquisicdes ndo eram mais operagdes

arriscadas e vinculadas a desempenhos inseguros.

3 METODOLOGIA

Para atender ao objetivo de identificar os sistemas relacionais existentes entre os autores
prolificos e mais referenciados nas pesquisas sobre Fusdes e Aquisi¢des sob a lente da
Governanca Corporativa em ambito internacional, classifica-se a pesquisa como descritiva com
perspectiva longitudinal e documental.

A bibliometria pode ser explicada como um estudo sobre 0s aspectos quantitativos da
producdo, disseminacdo e do uso da informacédo registrada, e os primeiros estudos foram
realizados por Pritchard em 1969 (BALANCIERI, 2004). Fonseca (1986) complementa que a
bibliometria consiste na aplicacéo da estatistica a bibliografia.

Os primeiros estudos bibliométricos na area contabil foram publicados a partir da
década de 80 e 90, sendo observados os mais impactantes em 2000. Deste entdo, o niUmero de
publicacdes desse tipo de estudo vem crescendo devido ao aumento expressivo dos programas
de po6s-graduacdo strictu sensus criados que, consequentemente, geram aumento no nimero de

producdo cientifica na area, ndo apenas no Brasil, mas no exterior (LEITE FILHO, 2006).
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A analise de redes sociais esta voltada para o estudo dos atores ou entidades sociais que
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interagem uns com 0s outros e que estas interacdes podem ser avaliadas em uma Unica estrutura
ou esquema (WASSERMAN; GALASKIEWICZ, 1994). Walter e Silva (2008) complementam
enfatizando que os processos sociais sdo explicados pelas redes sociais de coautoria que unem
autores e instituicoes.

Para Didriksson (2003), o conhecimento sobre as redes sociais pode auxiliar na
compreensdo dos processos de interacdo entre 0s autores e como ocorre a geracdo de
conhecimento entre eles. Scott (2008) argumenta que a pesquisa na area contabil pode ser
influenciada pela matriz de relacionamentos interinstitucionais, pela rede de relacionamentos
de coautoria, e também pela associacdo que cada autor faz sobre a sua realidade socialmente
construida e aos seus conceitos em fase de construcao.

A populacdo definida para a pesquisa consiste nas publicacdes de artigos em periddicos
internacionais que abordavam em seu titulo, resumo e palavras-chave a expressao “corporative
governance" and "mergers and aquisitions”, proveniente das bases de dados ISI Web
Knowledge e SCOPUS, referentes a subarea “business management accounting”, dos anos de
1996 a 2013. Como resultado da pesquisa foram obtidos 103 artigos. Foi definido a pesquisa
dos periodicos a partir de 1996 devido a esse ano ter sido encontrado o primeiro artigo
relacionado a expressdo anterior. Ambas as bases foram definidas devido a suas relevantes
abrangéncias globais.

Inicialmente foi realizado o download de todos os artigos cientificos e elaborado um
banco de dados para a anélise bibliométria e sociométrica mediante tabulacdo em planilha
eletronica. As informacdes coletadas foram: nome do artigo, tema do artigo, ano de publicacéo,
nome do periddico, nome dos autores, numero de citacdes na base pesquisada até 21 de junho
de 2014, nome das institui¢cbes dos autores e nimero de obras das referéncias do artigo. Essas
informagdes foram obtidas por meio da analise de contetdo, considerando o titulo, resumo,
palavras-chave e referéncias dos artigos pesquisados.

Quanto a geracgdo das figuras representativas da estrutura da rede e seus indicadores
empregou-se o software UCINET® 6, destacando os lacos encontrados entre os atores
principais no periodo analisado. Quanto a identificacdo do tema principal dos artigos aplicou-
se a analise de conteudo, que segundo Bardin (1979, p. 46) objetiva “a manipula¢ao de

mensagens (conteldo e expressdo desse conteddo), para evidenciar os indicadores que
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permitam inferir sobre outra realidade que ndo a da mensagem”. A elaboracdo da nuvem de
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palavras foi realizada com o programa WORDLE®, disponivel on-line.

4 RESULTADOS E ANALISE

Nesta secdo apresentam-se a descricdo e analise dos resultados da pesquisa, e serdo
apresentados inicialmente alguns levantamentos bibliométricos, tais como: namero de artigos
publicados por ano referente aos dois temas conjuntos, nimero de publicac6es por periddico,
namero de publicagdes por autor, afiliagbes dos autores, nacionalidade das afiliacGes e o0s
artigos mais citados. Logo apds, € feito um recorte temporal da rede de coautoria de todo o
periodo pesquisado e a nuvem de palavras dos abstracts.

O download dos artigos foi realizado das bases de dados ISI Web Knowledge e
SCOPUS, referentes aos anos de 1996 a 2013, e foram obtidos 103 artigos que foram tabulados
em planilha eletronica de dados. Por meio da contagem de artigos foi obtido o Quadro 1, que

representa a producdo de artigos por ano.

Quadro 1 — NUmero de artigos por ano

Ano | 96|97 98|99 |00|01 02|03 |04 |05|/06)|07|08|09) 101112 13| Total

Ne 1/2]0]0|1]3]0]0]|8|5]|6]3[9]|16]9]19]8]13]| 103

Fonte: Dados da pesquisa

Pelo exposto no Quadro 1, verifica-se que as publicaces sobre os temas conjuntos
“corporative governance" and "mergers and aquisitions” ndo eram representativas até o ano de
2003. A partir de entdo, houve um salto de produtividade chegando a oito artigos em 2004,
depois desse ano, a producdo foi crescendo gradativamente até chegar ao patamar de 13 artigos
em 2013. Dessa forma, infere-se a ocorréncia de algum fato entre os anos de 2002 e 2003
relacionado aos temas que tenha impulsionado as publica¢des internacionais.

Em seguida, no Quadro 2, destacam-se os periodicos que mais publicaram sobre o tema
no periodo analisado, essa busca procura definir quais sdo os periddicos de referéncia
internacional sobre o assunto, lembrando que todos s&o provenientes da subarea “business

management accounting”.

Quadro 2 — Nimero de publicacdo por periodico

Nome do periédico Numero de publicacdes
1 - Corporate Ownership and Control 10
2 - Journal of Corporate Finance 9
3 - Journal of Financial Economics 8
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4 - Corporate Governance

5 - Journal of Banking and Finance

6 - Strategic Management Journal

7 - Journal of Multinational Financial Management

8 - ADB Economics Working Paper Series

9 - International Review of Economics and Finance

10 - International Business Review

11 - European Financial Management

12 - Pacific Basin Finance Journal

13 - Journal of International Business Studies

14 - Journal of Real Estate Finance and Economics

15 - Review of Financial Studies

NINININININININ WAoo

Fonte: Dados da pesquisa.

212

Pela analise do Quadro 2, verifica-se que total de 103 artigos encontrados 60 deles estéo

entre os 15 periddicos mais prolificos sobre o tema conjunto. Constata-se também que trés

periddicos, sendo eles: Corporate Ownership and Control, Journal of Corporate Finance e

Journal of Financial Economics possuem 26, 21% de todos os artigos encontrados, portanto,

pode-se té-los como referéncias, levando em conta também que, existem outros periddicos que

apresentam razoavel quantidade de publicacdes.

Para complementar esta analise anterior foi elaborado o Quadro 3, que apresenta os 14

autores mais produtivos, foram considerados apenas autores que apresentaram dois ou mais

artigos publicados nas bases de dados I1SI Web Knowledge e SCOPUS. A busca pelos autores

mais produtivos estd relacionada a identificacdo dos autores de referéncia sobre o tema

conjunto.

Quadro 3 — NUmero de publicagdes por autor

N° Nome do autor Vinculo universitario NUmero de
publicacbes
1 Renneboog, Luc Tilburg University, Center, Tilburg, Netherlands 5
2 Alba, Joseph Nanyang Technological University, School of Humanities and 4
Dennis Social Sciences, Singapore City, Singapore
3 Park, Donghyun Economics and Research Department Manila, Manila, 4
Philippines
4 Wang, Peiming Auckland University of Technology, Faculty of Business and 4
Law, Auckland, New Zealand
5 Goergen, Marc European Corporate Governance Institute, Brussels, Belgium 3
6 Dutta, Shantanu University of Ontario Institute of Technology, Faculty of 3
Business and IT, Oshawa, Canada
7 Zhu, PengCheng University of the Pacific, California, Eberhardt School of 3
Business, Stockton, United States
8 Ghosh, Chinmoy University of Connecticut, Department of Finance, Storrs, 2
United States
9 Jog, Vijay M. Carleton University, Sprott School of Business, Ottawa, 2
Canada
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N° Nome do autor Vinculo universitario NUmero de
publicacbes
10 Cornett, Marcia Bentley University, Department of Finance, Waltham, United 2
Millon States
11 | Martynova, Marina Tilburg University, Tilburg, Netherlands 2
12 Petrova, Milena Syracuse University, Whitman School of Management, 2
Syracuse, United States
13 Saadi, Samir Queen's University, Kingston, Queen's School of Business, 2
Kingston, Canada
14 | Tehranian, Hassan Boston College, Finance Department, Chestnut Hill, United 2
States

Fonte: Dados da pesquisa

Pela anélise do Quadro 3, observa-se que os 14 autores mais prolificos publicaram 40

artigos, ou seja, 38,83% do total encontrado e isso demonstra que a producéo de artigos de

referéncia esta concentrada. Ou seja, a producéo cientifica sobre o tema é restrita a um pequeno

grupo de autores/pesquisadores, sendo que o mais produtivo é o autor Luc Renneboog que

publicou cinco artigos no recorte temporal analisado.

Na mesma linha, buscou-se também a identificacdo das Universidades, Colégios e

Departamentos que proporcionam apoio de pesquisa para 0s autores em suas publicacdes,

assim, foi construido o Quadro 4 que apresenta as afiliacbes dos autores. Foram consideradas

apenas as instituicoes de ensino que apresentaram duas ou mais publicacdes.

Quadro 4 — Afiliagdes dos artigos

N° Instituicdes de ensino superior Pais de origem Numero de publicactes
1 | Nanyang Technological University Singapura 5
2 | Tilburg University Holanda 5
3 | Auckland University of Technology Nova Zelandia 4
4 | University of Sheffield Reino Unido 3
5 | University of Ontario Institute of Technology Canada 3
6 | Syracuse University Estados Unidos 3
7 | Economics and Research Department Manila Filipinas 3
8 | Arizona State University Estados Unidos 2
9 | University of the Pacific Estados Unidos 2
10 | University of Washington Seattle Estados Unidos 2
11 | Carleton University Canada 2
12 | Texas Tech University at Lubbock Estados Unidos 2
13 | Universita Bocconi Italia 2
14 | University of Connecticut Estados Unidos 2
15 | Cardiff University Reino Unido 2
16 | University of Ottawa Canada 2
17 | Boston College Estados Unidos 2
18 | American University of Sharjah Emirados Arabes 2
19 | Bentley University Estados Unidos 2

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pela analise do Quadro 4, nota-se que as InstituicGes de ensino que publicaram acima
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de um artigo formam um grupo de 19 entidades, e elas possuem juntas 50 publica¢des, ou seja,
48,54% dos artigos encontrados. Assim, observa-se que ha concentra¢do em poucas entidades,
que, por sua vez, ndo se distanciam muito entre si em relagdo ao numero de publicacdes.
Verifica-se também que existe a predominancia de instituicbes de ensino superior de paises
europeus e norte-americanos. Para complementar esta analise foi elaborado o Quadro 5 que

apresenta a nacionalidade das afiliacdes.

Quadro 5 — Nacionalidade das afiliacbes

N° Pais NiUmero de publicactes
1 Estados Unidos 48
2 Reino Unido 14
3 Canada 12
4 Holanda 7
5 Italia 5
6 Japéo 5
7 Singapura 5
8 Franca 4
9 Nova Zelandia 4
10 Filipinas 4
11 Bélgica 3
12 Coréia do Sul 3
13 Australia 2
14 Grécia 2
15 China 2
16 Alemanha 2
17 Portugal 2
18 Espanha 2
19 Emirados Arabes 2

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 5 foram considerados apenas paises que tiveram duas ou mais publicacdes,
assim, verifica-se que as instituicdes de ensino situadas nos Estados Unidos sdo as mais
prolificas sobre o tema conjunto, na sequéncia vem Reino Unido e Canada. As Institui¢bes de
ensino dos trés primeiros paises juntos sdo responsaveis por 74 artigos, ou seja, 71,84% das
publicacdes. Este & um indicio forte da concentragdo das publicacdes por pais, e também isso
reflete as suas preocupacfes com a Governancga corporativa e fusdes/aquisi¢cdes nos ambientes
corporativos.

Outro levantamento realizado foi a contagem de citagdes dos artigos selecionados; no

Quadro 6 foram considerados apenas os 15 artigos mais citados das bases de dados ISI Web
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Knowledge e SCOPUS; o nimero de citacBes apresentado é o resultado da soma de ambas as

bases. Além do nome do artigo e quantidade de citagbes, no Quadro 6 foram evidenciados

também o ano, 0 nome do periddico e o(s) autor(es).

Quadro 6 — Artigos mais citados

NUmero
de
N° Nome do artigo Ano Nome do periddico Autor(es) citacles
Cross-country determinants of Journal of Financial Rossi, S.; Volpin,
1 | mergers and acquisitions 2004 Economics P.F. 198
Journal of Financial Bebchuk, L.A.;
2 | The costs of entrenched boards 2005 Economics Cohen, A. 187
Monitoring: Which institutions Journal of Financial Chen, X.;
3 | matter? 2007 Economics Harford, J.; Li, K. 129
The decline of takeovers and Journal of Financial Mikkelson, W.H.;
4 | disciplinary managerial turnover 1997 Economics Partch, M.M. 108
The choice of payment method in Faccio, M.;
5 | European mergers and acquisitions | 2005 Journal of Finance Masulis, R.W. 102
Power dependence, diversification Kim, H.;
strategy, and performance in keiretsu Strategic Management | Hoskisson, R.E.;
6 | member firms 2004 Journal Wan, W.P. 72
Separation of ownership from control
and acquiring firm performance: The Journal of Business Ben-Amar, W.;
7 | case of family ownership in Canada | 2006 | Finance and Accounting | André, P. 61
Market valuation of joint ventures:
Joint venture characteristics and Journal of Business Park, S.H.;
8 | wealth gains 1997 Venturing Dongcheol, K. 52
Acquisitions, overconfident managers European Financial Doukas, J.A,;
9 | and self-attribution bias 2007 Management Petmezas, D. 44
Let's make a deal! How shareholder Journal of Financial
10 | control impacts merger payoffs 2005 Economics Moeller, T. 39
The role of human resource International Journal of
management in cross-border mergers Human Resource Aguilera, R.V.;
11 | and acquisitions 2004 Management Dencker, J.C. 35
Spillover of corporate governance
standards in cross-border mergers Journal of Corporate Martynova, M. ;
12 | and acquisitions 2008 Finance Renneboog, L. 34
Crespi, R.;
Governance mechanisms in Spanish Journal of Banking and | Garcia-Cestona,
13 | banks. Does ownership matter? 2004 Finance M.A.; Salas, V. 32
Cross-border acquisitions and firm
value: An analysis of emerging- Journal of International | Aybar, B.; Ficici,
14 | market multinationals 2009 Business Studies A 27
What determines the financing
decision in corporate takeovers: Cost
of capital, agency problems, or the Journal of Corporate Martynova, M.;
15 | means of payment? 2009 Finance Renneboog, L. 25

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base no Quadro 6, nota-se a representativa importancia de quatro publicagoes,

sendo: a primeira com 198 citagdes e intitulada "Cross-country determinants of mergers and

acquisitions” de 2004; a segunda com 187 citacfes e denominada "The costs of entrenched
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boards" de 2005; a terceira com 129 citagOes e intitulada "Monitoring: Which institutions
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matter?" de 2007 e a quarta com 108 citacfes e denominada "The decline of takeovers and
disciplinary managerial turnover" de 1997.

Verifica-se que o0 ponto em comum entre 0s quatro artigos mais citados € que eles foram
publicados em um mesmo periédico, que, por sua vez, é norte-americano, no caso o "Journal
of Financial Economics™ que possui JCR de 3,424,

Apobs a realizacdo de todas as analises bibliométricas até entdo, realiza-se a partir desse
ponto uma série de avaliagfes sociométricas para complementar este estudo. Com todos 0s
artigos baixados, foram extraidas informacfes sobre seus coautores e inseridos no software
UCINET® 6, que gerou as figuras representativas da estrutura da rede de coautoria e seus
indicadores de lacos encontrados entre o0s atores principais.

A primeira analise sociométrica realizada foi obtida por meio da Figura 1, que apresenta
trés recortes temporais de nove anos do intervalo total de 1996 a 2013. Foram retiradas dos trés
periodos de andlise autores que ndo formaram lagos, e ainda, do Gltimo periodo foram retirados
o0s autores que formavam lagos duplos devido ao excesso de pequenas redes que prejudicam a

analise sociométrica.

Figura 1 — Recorte temporal das redes de coautoria

1996 - 2001 1996 — 2007 1996 - 2013

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos recortes temporais apresentados na Figura 1, constata-se que no primeiro periodo
entre 1996 e 2001 ocorreu a formacao de pequenos lacos. Ja no segundo recorte de tempo que

Revista da UNIFEBE, ISSN 2177-742X, Brusque, v. 1, n. 21, mai/ago. 2017.


http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/record/display.url?eid=2-s2.0-27244453990&origin=resultslist&sort=cp-f&src=s&st1=%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22&nlo=&nlr=&nls=&sid=0F261146A70334F5C8A7E326371D2A37.zQKnzAySRvJOZYcdfIziQ%3a20&sot=b&sdt=b&sl=109&s=TITLE-ABS-KEY%28%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%3c+2014&relpos=1&relpos=1&citeCnt=187&searchTerm=TITLE-ABS-KEY%28%5C%26quot%3Bcorporate+governance%5C%26quot%3B+and+%5C%26quot%3Bmergers+and+acquisitions%5C%26quot%3B%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%26lt%3B+2014
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/record/display.url?eid=2-s2.0-34948856433&origin=resultslist&sort=cp-f&src=s&st1=%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22&nlo=&nlr=&nls=&sid=0F261146A70334F5C8A7E326371D2A37.zQKnzAySRvJOZYcdfIziQ%3a20&sot=b&sdt=b&sl=109&s=TITLE-ABS-KEY%28%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%3c+2014&relpos=2&relpos=2&citeCnt=129&searchTerm=TITLE-ABS-KEY%28%5C%26quot%3Bcorporate+governance%5C%26quot%3B+and+%5C%26quot%3Bmergers+and+acquisitions%5C%26quot%3B%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%26lt%3B+2014
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/record/display.url?eid=2-s2.0-34948856433&origin=resultslist&sort=cp-f&src=s&st1=%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22&nlo=&nlr=&nls=&sid=0F261146A70334F5C8A7E326371D2A37.zQKnzAySRvJOZYcdfIziQ%3a20&sot=b&sdt=b&sl=109&s=TITLE-ABS-KEY%28%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%3c+2014&relpos=2&relpos=2&citeCnt=129&searchTerm=TITLE-ABS-KEY%28%5C%26quot%3Bcorporate+governance%5C%26quot%3B+and+%5C%26quot%3Bmergers+and+acquisitions%5C%26quot%3B%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%26lt%3B+2014
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/record/display.url?eid=2-s2.0-0031138809&origin=resultslist&sort=cp-f&src=s&st1=%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22&nlo=&nlr=&nls=&sid=0F261146A70334F5C8A7E326371D2A37.zQKnzAySRvJOZYcdfIziQ%3a20&sot=b&sdt=b&sl=109&s=TITLE-ABS-KEY%28%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%3c+2014&relpos=3&relpos=3&citeCnt=108&searchTerm=TITLE-ABS-KEY%28%5C%26quot%3Bcorporate+governance%5C%26quot%3B+and+%5C%26quot%3Bmergers+and+acquisitions%5C%26quot%3B%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%26lt%3B+2014
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/record/display.url?eid=2-s2.0-0031138809&origin=resultslist&sort=cp-f&src=s&st1=%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22&nlo=&nlr=&nls=&sid=0F261146A70334F5C8A7E326371D2A37.zQKnzAySRvJOZYcdfIziQ%3a20&sot=b&sdt=b&sl=109&s=TITLE-ABS-KEY%28%22corporate+governance%22+and+%22mergers+and+acquisitions%22%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%3c+2014&relpos=3&relpos=3&citeCnt=108&searchTerm=TITLE-ABS-KEY%28%5C%26quot%3Bcorporate+governance%5C%26quot%3B+and+%5C%26quot%3Bmergers+and+acquisitions%5C%26quot%3B%29+AND+DOCTYPE%28ar+OR+re%29+AND+PUBYEAR+%26lt%3B+2014
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/source/sourceInfo.url?sourceId=24379&origin=resultslist
http://www-scopus-com.ez71.periodicos.capes.gov.br/source/sourceInfo.url?sourceId=24379&origin=resultslist

217

SN

)

avaliou o periodo de 1996 a 2007, percebeu-se um representativo aumento dos lagos duplos e
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triplos, com maior ocorréncia deste ultimo.

No terceiro periodo de 1996 a 2013, além dos lagos duplos e triplos, verificou-se a
ocorréncia representativa de pequenas redes de coautoria com representativo grau de
centralidade. Verifica-se também que, as redes que apresentaram grau de centralidade no Gltimo
recorte ndo tiveram influéncia dos dois primeiros recortes. Para melhorar a visualizacdo do

terceiro recorte apresenta-se a Figura 2, a seguir.

Figura 2 - Redes de coautoria sobre Governancga Corporativa e Fusdes/Aquisicdes
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Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Figura 2, verifica-se a ocorréncia de pequenas redes com representativo grau de
centralidade, entretanto isoladas. A ocorréncia de varias redes isoladas indica a formagéo de
pequenos grupos de estudos, que, por sua vez, buscam avangos em suas pesquisas; entretanto,
isso pode significar a redundancia dos achados empiricos os grupos. O ideal seria a ocorréncia
de uma rede Unica ligando as pequenas redes apresentadas na Figura 2. A interligacdo das

pequenas redes em uma rede Gnica poderia sinalizar que o conhecimento cientifico estaria sendo
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compartilhado por mais pessoas, e mais pesquisadores focados em um Unico ponto
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proporcionaria maior avango para o tema de governanca corporativa e fusdes/aquisicoes.

Por ultimo, foi elaborado a nuvem de palavras e para isso utilizou-se 0 programa
WORDLE®, disponivel on-line. Com os abstracts dos artigos analisados foi obtido um texto
unico que foi inserido no WORDLE e o resultado foi obtido na Figura 3, a seguir.

Figura 3 — Nuvens de palavras sobre Governanca corporativa e Fusdes/aquisictes
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Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, pela Figura 3, que as principais expressdes que surgiram na nuvem de palavras,
além das expressfes principais "Fusdes/aquisicdes” e "Governanca Corporativa”, foram:
evidéncias, propriedade, investimento, mercado, empresa, controle, desempenho. Tais palavras

representam as expressdes mais utilizadas pelos artigos explorados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de identificar os sistemas relacionais existentes entre o0s autores
prolificos e mais referenciados nas pesquisas sobre Fusdes e aquisicbes sob a lente da
Governanga Corporativa em ambito internacional entre 1996 e 2013. Assim, realizou-se um
estudo bibliométrico e sociométrico com artigos das bases de dados ISI Web Knowledge e
SCOPUS. Foram identificados porque continham as expressoes “corporative governance" and

"mergers and aquisitions”.
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Os 103 artigos foram baixados, tabulados e inseridos no software UCINET® 6, para
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gerar as figuras representativas da estrutura da rede de coautorias. E, por ultimo, foi formada a
nuvem de palavras com os abstracts dos artigos por meio do programa WORDLE®, disponivel
on-line.

Como resultados, observou-se que as publicacdes sobre governanga corporativa e
fusBes/aquisicdes ndo eram representativas até 2003, a partir de 2004 houve um salto de
produtividade crescendo gradativamente até 2013 com 13 publica¢des nas bases pesquisadas.

Os periddicos que mais publicaram sobre o tema foram: Corporate Ownership and
Control, Journal of Corporate Finance e Journal of Financial Economics, que, por sua vez,
apresentaram 26, 21% de todos os artigos encontrados, assim, podem ser considerados como
referéncias para futuros estudos. Verifica-se também que os 14 autores mais prolificos detém
38,83% do total de publicagcbes encontradas, isso demonstra relativa concentracdo de
publicacdes em um grupo pequeno de autores.

Observando as instituicdes de ensino superior verifica-se a predominancia de entidades
de paises europeus e norte-americanos. Quanto aos artigos mais citados verificou-se 0s
sequintes: 1) Cross-country determinants of mergers and acquisitions; 2) The costs of
entrenched boards; c) Monitoring: Which institutions matter?; d) The decline of takeovers and
disciplinary managerial turnover. Sendo que, todos eles foram publicados no "Journal of
Financial Economics".

Sob a analise sociométrica, constata-se que houve um fortalecimento das redes de
coautoria nos ultimos 9 tendo como base 0 ano de 2013, e os autores que haviam se destacado
até 2001 ou até 2007 ndo foram os mesmos que se consolidaram em 2013.

O ponto mais importante da pesquisa foi a analise das redes de coautoria de todo o
periodo, ou seja, de 1996 a 2013 que se verificou a existéncia de pequenas redes isoladas que
demonstram a formacdo de pequenos grupos de estudos, que, por sua vez, ndo contribuem de
forma eficaz para o avango das descobertas na area, j que nesses pequenos grupos ocorre a
redundancia do conhecimento.

A organizacéo ideal dessas pequenas redes seria a ocorréncia de ligacdes entre 0s seus
membros formando uma grande rede; pois, assim, 0 conhecimento estaria sendo compartilhado
por mais pessoas, portanto, mais pesquisadores focados em um Unico ponto proporcionaria

maior avango para o tema sobre governanca corporativa e fusées/aquisicoes.
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Quanto as limitacfes da pesquisa relata-se que, pode ter sido deixado de relacionar
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estudos que ndo foram capturados pelas expressdes utilizadas neste estudo, tais como: temas
relacionados a determinados mecanismos de governanga nas fusdes e aquisi¢bes, ou outros
termos utilizados para referendar governancga corporativa. E, ainda, pode ter sido deixado de
lado algum estudo relevante que ndo tenha apresentado muitos lagos.

Sugere-se para futuros estudos um aprofundamento sobre os resultados encontrados dos
artigos baixados, numa perspectiva temporal e evolutiva de discussdo. Outra possibilidade de
estudo seria identificar caracteristicas dos centros de pesquisas que mais se destacaram neste
estudo, de forma a perceber caracteristicas que os tornam referéncias na pesquisa sobre

governanca corporativa e fusées/aquisicoes.
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