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indicadores bibliométricos da producao cientifica internacional

1 INTRODUCAO

Até o ano de 1952, o pensamento dominante a respeito da andlise de carteiras de
investimento era de que a maneira mais eficiente de se alocar recursos seria concentrando-os
em ativos que oferecessem o maior retorno esperado. Por meio do trabalho intitulado
Portfolio Selection, Harry Markowitz contrapds essa premissa, concluindo que seria possivel
obter combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos, com melhor relagdo retorno
esperado versus risco incorrido.

Em determinado portfélio o investidor estd submetido a pelo menos dois tipos de riscos:
o risco sistémico, proveniente de eventos macroecondmicos e mercadoldgicos, € o risco
idiossincratico expressado por eventos particulares a organizacdo, sendo este diversificavel
(Fu, 2009; Nguyen, 2011). O risco sist€émico ou risco de mercado se caracteriza como nao
diversificavel, pois ndo € possivel elimina-lo de portfélios diversificados, enquanto a parcela
que se refere ao risco especifico dos ativos, ou de mercados pode ser minimizada ou até
mesmo eliminada em carteiras compostas por diversos ativos. Ainda com relac@o ao risco nao
sist€émico, Markowitz (1952) preconiza que este pode ser percebido em modelos de
precificacdo de ativos, e € relevante para as decisOes de investimentos, uma vez que alguns
investidores ndo possuem suas carteiras totalmente diversificadas. Nesse sentido, conhecer o
risco especifico do ativo auxilia com que os investidores tenham condicdes de construir um
portfélio diversificado a ponto de estar exposto apenas ao risco ndo diversificdvel (Ferreira &
Laux, 2007).

A relacdo entre risco ndo sist€émico (também denominado risco idiossincritico ou
volatilidade idiossincrética) e retorno tem sido alvo de estudos em diversas publicacdes
internacionais, € os resultados tem se mostrado controversos. Cabe mencionar ainda a
disparidade deste mercado com relacdo aos paises emergentes, onde ainda sdo escassos 0S
estudos que analisam tal relacdo e dentre essas diferencas, destaca-se a estrutura de
propriedade destes paises, uma vez que o Brasil, por exemplo, possui como caracteristica a
forte concentracdo de propriedade presente em suas empresas (La Porta, Shleifer & Lopez-de-
Silanes, 1999; Leal, Silva & Valadares, 2002; Coutinho, Amaral & Bertucci, 2006), ao passo
que o mercado anglo-saxdo tem por caracteristica uma propriedade pulverizada (Okimura,
Silveira & Rocha, 2007).

Quando a propriedade € difusa, como é tipica para as corporagcdes americanas e
britanicas, os problemas de agéncia decorrem dos conflitos de interesses entre investidores
externos e gerentes, os quais possuem uma quantidade insignificante de patrimonio liquido na
empresa (Jensen & Meckling, 1976). Por outro lado, quando a propriedade € concentrada a
um individio ou um “bloco” de acionistas majoritarios, o problema de agéncia passa a afetar
0s acionistas minoritdrios. Isso acontece porque geralmente o controlador também € o gestor
ou pode ser considerado capaz e disposto a monitorar de perto e disciplinar a administracao.
Assim, as assimetrias de informacdo podem ser consideradas menores, jA que o proprietdrio
controlador € quem pode disponibilizar os recursos necessdrios para adquirir informagdes
(Claessens & Yurtoglu, 2013).

Conforme mencionado, ainda hd possibilidades de pesquisa com vistas a explicar o
risco ndo sist€émico e uma das alternativas apontadas na literatura seria a governanca
corporativa. Isso porque de acordo com Shleifer e Vishny (1997), a GC se caracteriza como
um conjunto de agdes que podem reduzir os conflitos de agéncia e possibilitar alguma
protecdo ao investidor por meio de abordagens legais e uma politica de relagdo entre
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principais. Como as atividades de governanga sao um aspecto da gestdo da empresa, € tarefa
essencial o cuidado com a volatilidade do valor da empresa frente ao mercado. Durnev,
Morck e Yeung (2004) acrescentam que as préticas de governanga funcionam como politica
de relacdo com o investidor, e sendo assim, devem ter relacdo aparente com o risco
idiossincratico na tomada de decisdes referentes aos investimentos, expressando uma relacao
econOmica entre as disposi¢des da governanca e de qualidade dos investimentos.

Para Ferreira e Laux (2007), prdticas de governanga corporativa impactam na
volatilidade das acdes, estando intrinsecamente ligada ao risco idiossincratico e a distribuicao
dos retornos, caracterizando-se como uma das relagdes mais importantes em finangas
corporativas. Portanto, de acordo com os autores, ao considerar o risco de uma empresa como
uma medida de informacao sobre ela, é preciso que seja estabelecido uma conexdo com suas
decisdes de investimento e organizacionais.

Intrinseca a estrutura empresarial ideal, tem-se os mecanismos de governanca
determinados pelo contexto competitivo, autoridade formal, estrutura de propriedade,
influéncia social, expertise de cada proprietario, entre outros (Campos, 2006). Dentre as
diversas abordagens no campo de finangas corporativas, a estrutura de propriedade se mostra
como um dos mecanismos de institucionalizacdo de boas priticas de governanca mais
importantes. Por ser um aspecto bastante pesquisado dentro da GC, este mecanismo
corresponde a varidvel de relacdo esperada com essa caracteristica de risco (Gompers, Ishii &
Metrick, 2003; Durne et al., 2004; Ferreira & Laux, 2007; Nguyen, 2011; Ganz, Junior &
Nakamura, 2018) e tem recebido aten¢do significativa na literatura, contudo, os resultados
também sao inconclusivos.

Demsetz e Lehn (1985) consideram importante o estudo da estrutura de propriedade,
devido as causas e consequéncias da concentracdo aciondria, uma vez que estdo associadas
aos custos e beneficios para o desempenho e valor da empresa, além da instabilidade do
mercado, tamanho da firma e estrutura do capital. Em outras palavras, entender a estrutura de
propriedade de uma organizagdo € relevante por tornar possivel a percepcdo do grau de risco
que acionista estd exposto e os problemas de agéncia que este terd que enfrentar. Quanto ao
risco idiossincrético, Roll (1988) evidencia a necessidade e a importancia de relacionar a
volatilidade anormal das agdes e risco especifico, com fatores ainda ndo conhecidos que
auxiliem na sua explicacdo, visto que, o risco reflete diretamente nas decisdes de
investimentos.

Na literatura internacional € possivel encontrar estudos que identificaram algumas
variaveis que possam de certa forma influenciar no risco idiossincratico. Gompers et al.
(2003), Durnev et al. (2004), Ferreira e Laux (2007) e Nguyen (2011) encontraram que a
governanca pode influenciar diretamente no preco das acdes e no contexto atual, assim como
Abu-Ghunmia, Bino e Tayeh (2015), que relacionam o risco ndo sist€émico e a governanga
corporativa no mercado de capitais da Jordania. J4 a analise do mercado de capitais brasileiro
contribui ao ponto de que grande parte das discussdes se refere ao contexto internacional,
portanto, estudar um pais emergente de propriedade concentrada traz a tona as diferencas
politicas, culturais e mercadoldgicas, e deste modo contribui com a comparabilidade no
tocante a estudos anteriores, além de propiciar o aumento do campo temaético.

Bernardo (2014) encontrou uma relacao significativa entre as varidveis de concentragao
de propriedade e o risco ndo sist€émico. Entretanto, considerar o contexto das pesquisas
realizadas que encontram a relagdo pretendida, em paises como o Brasil e o Japao, infere-se
que tais referéncias podem ndo se fazer validas, uma vez que as estimacdes e periodos foram
diferentes do estudo realizado por esta autora no Brasil (Ganz et al., 2018). Os coeficientes
estimados por Marques, Guimardes e Peixoto (2015) para as varidveis de estrutura de
propriedade contra as de desempenho corporativo (medido pelo ROA e Ebitda) e risco
(medido pela volatilidade dos retornos das agdes) ndo apresentaram significancia estatistica.
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por outro lado, Caixe (2018) encontrou evidéncias de que concentragdo aciondria afeta a
sensibilidade ao risco dos investimentos. Em um estudo que analisou o mercado de capitais
americano e brasileiro, Ganz, Junior e Nakamura (2018) encontraram que, na amostra de
empresas americanas, quanto maior for a concentragdo aciondria maior o risco idiossincréatico.
Ja para a amostra brasileira, a concentra¢do de propriedade nao apresentou relacio com o
risco idiossincritico, além das evidéncias de que endividamento e tamanho da firma
apresentaram relac@o positiva com o risco idiossincratico para as duas amostras estudadas.

O comportamento dos precos de ativos em mercados financeiros desperta a curiosidade
de investidores e académicos, e tem sido um importante objeto de estudo por décadas. A
literatura financeira descreve o risco ndo sistémico ou volatilidade anormal do preco das acdes
sendo determinado por informacdes geradoras de riscos especificos as empresas e esta relagdo
tem como peca-chave as praticas de governanga corporativa (Shleifer & Vishny, 1997;
Durnev et al., 2003; Ferreira & Laux, 2007; Abu-Ghunmia et al., 2015). Portanto,
compreender a forma como as organizacdes praticam a governanca corporativa também
contribui para o entendimento de quais estratégias estdo sendo adotadas para se mitigar a
assimetria de informacdes que ocorre entre os individuos que estdo ligados a empresa.

Diante dessas consideracdes, o presente estudo visa contribuir com um maior
entendimento sobre as origens e tendéncias da associacdo entre concentragdo aciondria € risco
ndo sistémico, bem como vislumbrar oportunidades de contribuicdo para o campo tedrico.
Logo, este artigo tem como objetivo apresentar e discutir o panorama da producdo cientifica
internacional sobre a tematica, por meio do levantamento da base Web of Science, seguindo as
etapas adotadas por Prado et al. (2016) e Garcia, Pereira, Alcantara e Prado (2019)sendo que
estas etapas incluem: (i) a anélise quantitativa das publicagdes; (ii) as dreas de conhecimento;
(iii)) os autores mais citados; (iv) as obras mais relevantes; (v) os periédicos com maior
volume de publicagdes e (vi) as principais discussdes desenvolvidas pelos autores.

Para tanto, serd adotada a andlise bibliométrica, que auxilia na compreensdo de um
determinado um tema, ao identificar, descrever e mapear as caracteristicas que lhe sdo
inerentes, de maneira ampla (Bufrem & Prates, 2005) e nesse sentido, entende-se que a partir
do levantamento e andlise de publicagcdes internacionais que compdem a base de dados Web
of Science da Thomson Reuters, seja possivel identificar tendéncias que ainda ndo foram
exploradas por pesquisadores brasileiros, abrindo dessa forma, oportunidades de se
desenvolver trabalhos que possam agregar novas ideias ao tema, sejam de cunho tedrico ou
empirico. Garcia et al. (2019) destacam ainda que dentre essas discussoes, estdo aquelas que
envolvem processos econdmicos, sociais e politicos que atualmente estdo em curso no Brasil.

A partir desta secdo introdutéria, a segunda secdo do presente estudo descreve os
critérios metodologicos utilizados, a terceira apresenta os resultados e discussdes sobre os
padrdes deste campo de pesquisa e a quarta secao expoe as principais conclusoes.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a tipologia, o presente estudo se caracteriza como andlise bibliométrica, que
permite avaliar o estdgio ja alcancado sobre o assunto/tema estudado, bem como: as teorias
consolidadas; resultados de pesquisas; abordagens metodolégicas aplicadas; explicacdes
dadas; questdes controversas; evidéncias sobre autores lideres; procedimentos e critérios que
indicam a autenticidade e validade dos achados. Esse tipo de anélise pode ser entendido como
a primeira condi¢do para a realizacdo de novas pesquisas uma vez que possibilita a
identificacdo de lacunas e oportunidades dentro do campo, tanto de novas construcdes tedricas
como de pesquisas empiricas (Prado et al., 2016). Os principais indicadores utilizados para
mensurar os fluxos de informacdes s@o a frequéncia, que consiste no nimero de ocorréncias
das citagdes ou publicacdes, e o indice de centralidade, que corresponde a uma propriedade



gréfica-tedrica que quantifica a importincia (nimero de ligagdes) de um elemento em uma
rede (Chen, 2006).

2.1 Operacionalizacao da pesquisa

Os artigos analisados neste estudo foram extraidos da base Web of Science da Thomson
Reuters. Em seguida, foram identificados os termos que representam o campo de publicacdes
sobre concentracdo aciondria e risco idiossincrético. Os termos utilizados para busca foram
idiosyncratic risk, risk, ownership structure € ownership control, entre aspas, nos campos
titulo e topico do sistema de busca. A utilizacdo de aspas auxiliou na busca da expressao
exata, além de que foram considerados apenas artigos cientificos (sem restricdo de drea de
conhecimento, pais ou idioma) em todos os anos disponiveis na base, que compreendeu 1976
e 2018. A justificativa para este recorte temporal se deve ao fato de que as publicagdes
encontradas com base na aplica¢do dos procedimentos adotados se iniciaram no ano de 1976.

As buscas retornaram um banco de dados composto por 186 artigos, os quais foram
submetidos a um segundo filtro de selecdo, que consistiu na remocao de trabalhos duplicados
e aplicacdo do critério de inclusdo por meio da leitura do titulo, do resumo e das palavras-
chave. Dessa forma, a amostra final foi reduzida a 179 artigos, a qual foi submetida a
download para o software EndNote e em seguida, foram feitos o download das referéncias em
formato planilha eletronica e das referéncias para utilizagdo no CiteSpace, um software que
permite a visualizacdo gréfica da rede de relacionamento entre autores, obras, periddicos e
palavras-chave, dentre outros critérios (Chen, 2006). Tal procedimento permitiu ainda a
andlise de publicacOes e citagdes, bem como propiciou a discussdo dos trabalhos por
classificagdo e demais indicadores bibliométricos.

Segundo Chen (2006, p. 362), por meio do CiteSpace identifica-se a “frente de
pesquisa” e a “base intelectual” do campo de pesquisa em estudo, possibilitando a
identificacdo do que se refere a “emerging thematic trends and surges of new topics”. O autor
acrescenta que com esses procedimentos, € possivel que pesquisador consiga visualizar a
configuragdo inicial do campo de estudo, bem como pontos de virada tedrica e temas
emergentes de pesquisa (Chen, 2006).

4 CONCENTRACAO ACIONARIA E RISCO IDIOSSINCRATICO: FRENTE DE
PESQUISA E BASE INTELECTUAL

A Figura 1 apresenta a primeira andlise aplicada no presente estudo, que consistiu em
identificar a quantidade de publicacdes por ano, bem como a tendéncia de crescimento no
volume dessas publicagdes ao longo do periodo de andlise (1976-2018). Observou-se que os
quinze primeiros artigos que relacionaram estrutura de propriedade e risco ndo sistémico sao
seguidos por espagos de tempo, sendo os dois primeiros publicados em 1976, o terceiro em
1977. O quarto e quinto artigos foram publicados somente em 1987, e as pausas entre as
publicacdes foram rompidas em 2001 a partir de um fluxo permanente de publicagdes.

Observou-se também um aumento das publicacdes nos anos de 2008 e 2009 se
comparados ao ano de 2007, com um total de 8 e 13 publicacdes respectivamente,
ressaltando-se que este periodo correspondeu a crise subprime. Todavia, ocorreu uma queda
de artigos em 2010 seguida de uma estagnacdo até 2012. A partir de 2014, ocorre um
expressivo aumento, sendo que o maior nimero de trabalhos foi observado no ano de 2016,
com 24 artigos. Este aumento mostra o crescente interesse entre os pesquisadores de se
debater o assunto, sendo importante ressaltar que na Figura 1 o ano de 2019 foi suprimido,
tendo em vista que o horizonte de tempo adotado nesta pesquisa considera estudos publicados
até janeiro do referido ano.

Os dois primeiros artigos identificados na busca foram Ownership, control, and
contemporary Corporation: a general behavior analysis (Kania & Mckean, 1976) e
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Monopoly power, ownership control, and corporate performance (Stano, 1976). No primeiro,
o debate gira em torno das consequéncias da separacdo entre propriedade e controle discutidas
por Berle e Means (1932), e dos diversos estudos que surgiram na literatura com o intuito de
comparar o desempenho das firmas controladas pelo proprietario e pelo administrador em um
esforco testar a hipdtese de que gestores e proprietdrios sdo motivados por objetivos
diferentes, de tal forma que os gestores ndo se esforcam necessariamente para maximizar o
bem-estar do proprietdrio. No segundo artigo, o autor argumenta que a maior preocupacdo do
acionista € a taxa de retorno sobre seu investimento, descrevendo evidéncias de que acionistas
de empresas controladas pelo proprietdrio receberam uma taxa de retorno significativamente
maior do que os acionistas de empresas controladas por gestores, em um comportamento
caracterizado como discriciondrio.

Figura 1 - Numero de artigos publicados por ano

Nota: Linha de tendéncia quadritica com R2 = 0,81
Fonte: Elaborada pelos autores.

Berle e Means (1932) perceberam que o controle das firmas estava sendo transferido
para terceiros, uma vez identificada a dificuldade de manté-las sob a custédia de apenas um
proprietario. Esses resultados propiciaram o desenvolvimento da teoria da agéncia, em que
Jensen e Meckling (1976) pressupdem que a firma seria formada por fic¢des legais,
especificamente por relacdes contratuais implicitas e explicitas, firmadas entre os individuos.
Esses contratos miutuos entre os agentes caracterizam as relagdes de mercado e sdo
fundamentados dentro das firmas por sistemas contratuais que definem a “regra do jogo”
organizacional.

Esta relacdo contratual € definida por Jensen e Meckling (1976) como relagdao de
agéncia, em que o principal delega a outra pessoa (o agente), por meio de um contrato, a
funcdo de administrar a firma em seu nome. Entretanto, ocorre que existem interesses
conflitantes entre esses individuos, e isso acontece porque a transferéncia do controle das
empresas discutida por Berle e Means (1932) provocaria o deslocamento da propriedade
individual para a propriedade pulverizada o que resultaria na fragmentacdo das agdes
decorrente da abertura de capital, provocando assim a perda de controle nas decisdes sobre
uso dos recursos, ja4 que 0s pequenos € numerosos proprietarios encontrariam dificuldades
com relacdo as operacOes da firma. Com isso, seria necessdria a contratacdo de gestores,
sendo que estes ficariam a cargo dessas decisoes.

Adiante, uma segunda andlise permitiu identificar que ndo houve concentracdo de
publicacdes em um mesmo autor. Os autores com maior nimero de artigos foram Zhaojun
Yang (quatro artigos), Nadia Vozlyublennaia (trés artigos) e Javier Vidal Garcia (dois
artigos). Também ndo houve concentracdo de instituicdes entre os autores, apenas as
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universidades Hunan University e National University Singapore aparecem com cinco e
quatro artigos, respectivamente, e as demais aparecem com valores inferiores. Este resultado
demonstra que a frente de pesquisa é formada por diversos autores e universidades.

Posteriormente, foram levantados os 10 artigos mais citados do banco de dados, os
quais foram brevemente discutidos. A andlise dos artigos mais citados é importante, pois
oferece uma noc¢do preliminar dos temas e autores que estdo sendo discutidos, sendo
denominado por Chen (2006) como frente de pesquisa. Ademais, os artigos que figuram entre
os mais citados geralmente oferecem discussdes importantes e de grande relevancia para
determinada drea de conhecimento e podem conforme apresentamos direcionar debates nos
campos de administrac¢io publica e gestdo social (Garcia et al., 2019).

O trabalho de Vilalonga e Amit (2006) intitulado How do family ownership, control and
management affect firm value? possui até o momento 1.119 citagdes e tem o objetivo de
verificar como o controle familiar afeta o valor das firmas e para tanto utiliza como amostra
empresas listadas na Fortune-500 durante o periodo de 1994-2000. Especificamente, o
trabalho tem o objetivo de identificar qual a relevancia da participacdo aciondria familiar na
empresa e se tal participacdo cria ou destréi valor; se a propriedade familiar em si cria ou
destréi valor e se a participacdo familiar na diretoria da empresa cria ou destréi valor. O
trabalho mostra em seus resultados que ha criagdo de valor em empresas familiares, desde que
ndo existam mecanismos que aumentem ou garantam o direito de controle da familia de forma
excessiva, com relacdo a quantidade que a mesma detém sobre o direito de fluxo de caixa.
Alguns exemplos de mecanismos de controle sdo as estruturas piramidais de controle e classes
de acdes com direitos de controle diferentes.

Outra andlise realizada por Villalonga e Amit (2006) se deu por meio da separacao das
empresas familiares em trés tipos diferentes: (i) empresas onde existem mecanismos de
aumento de direito de controle e o CEO € da familia; (i1) empresas onde existem mecanismos
de aumento de direito de controle e a familia ndo possui membros na diretoria; (iii) empresas
onde ndo existem esses mecanismos € 0 CEO € da familia. Os achados mostram o que talvez
sejam umas das melhores respostas para a ambiguidade que a teoria nos deixa ao apresentar
os diversos custos e beneficios da presenca da familia no controle da empresa. A pesquisa
conclui que minimizar os custos de agéncia reflete na criacdo de valor para a firma,
mostrando ainda que em empresas do tipo (iii) sdo as que possuem o melhor desempenho, e
que a presenca de um membro da familia como CEO evita o problema de agéncia entre
acionistas e diretoria, e pelo fato de ndao haver mecanismos de controle em excesso, evita-se
também o conflito entre acionista controlador e acionista minoritario. Por fim, o estudo
mostra que descendentes do fundador destroem valor da firma quando assumem cargos de
CEO ou Chairman.

O segundo artigo mais citado da Web of Science é Have individual stocks become more
volatile? An empirical exploration of idiosyncratic risk (729 citagdes), de Campbell, Lettau,
Malkiel e Xu (2001). Nele, os autores propdem uma abordagem “desagregada” para estudar a
volatilidade dos retornos das a¢des nos niveis de mercado, industria e empresa no periodo de
1962 a 1997. Esta volatilidade € apenas um dos componentes do retorno de uma acgado
individual e sugerem que choques em niveis setoriais (industrias) e especificos das firmas
(idiossincraticos) também sdo fatores indispensaveis para a mensuragao do retorno de ativos.
Metodologicamente, o artigo deriva os componentes da volatilidade de uma acdo (mercado,
inddstria e firma) e verifica através de testes estatisticos (raiz unitdria, quebra estrutural e
tendéncia) se ha presenca de tendéncia estocéstica ou deterministica.

Campbell et al. (2001) salientam que muitos investidores possuem grande quantidade
de agdes e falham em ndo diversificar da maneira correta ou t€m suas participagdes restritas
por politicas corporativas de remuneracdo. Acrescentam que fundos de investimento ou
grandes institui¢des financeiras podem comprar elevada quantidade de a¢des de uma mesma
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empresa, o que pode influenciar seus precos, bem como a conduta de seus gestores. Tal
comportamento por parte do mercado € conhecido como institutional ownership. Os
resultados obtidos para ativos do mercado aciondrio estadunidense no periodo de 1962 a 1997
sugerem que, apesar da volatilidade do mercado ndo apresentar nenhuma tendéncia visivel, a
volatilidade idiossincratica aumentou perceptivelmente. Como consequéncia do aumento da
volatilidade idiossincratica em detrimento da volatilidade de mercado estdavel, a correlacao
média entre as a¢des diminuiu, assim como o poder do modelo de mercado. Além disso, as
evidéncias mostraram que as trés medidas de volatilidade (mercado, industria e firma)
cresceram em momentos de recessao e auxiliaram a prever o crescimento do PIB.

O artigo Uninsured idiosyncratic risk and aggregate saving de Aiyagari (1994) aparece
com 502 citacdes e associa a volatilidade ao crescimento macroecondmico, seguindo um
modelo macroecondmico com risco idiossincratico, além disso, aborda o impacto do risco
sobre a taxa de poupanca agregada e enfatiza a importancia da negociacdo individual de
ativos e a relativa desigualdade de distribuicdo de riqueza e renda. O autor trabalha com a
hipotese de que a presenca de maiores oscilagdes na atividade econdmica afeta as decisdes de
investimento, de modo que os agentes ja ndo avaliam com exatiddo os retornos de suas
aplicacdes. Assim, tem-se a volatilidade essencialmente como uma medida de risco, portanto
a presenca de incerteza resulta em contragdo no produto. Por esse ponto de vista, imagina-se
que os agentes econOmicos sdo, em média, avessos ao risco, sem desconsiderar que alguns
trabalhos também apresentam evidéncias contrarias (Aiyagari, 1994).

O trabalho de Aiyagari (1994) estuda a hipotese de precautionary savings. A ideia € de
que periodos de crescente incerteza afetam as decisdes de investimento de modo a elevar os
niveis de poupanga, gerando crescimento futuro. Neste cendrio, os agentes se comportam de
maneira a suavizar o consumo e dessa forma, existe uma correlagc@o positiva entre volatilidade
e crescimento. Num modelo cujo ambiente de risco puramente idiossincratico (ou seja, a
volatilidade € composta apenas por um componente imprevisivel), em nivel agregado, a
poupanga por precaucdo é moderada, mas pode aumentar a medida que a variabilidade e os
ganhos persistentes aumentam. O autor também observa que a composi¢ao de carteiras muda
de acordo com a renda das familias nos EUA, com familias de menor renda preferindo ativos
de baixo risco e maior liquidez, evidenciando-se indicios de heterogeneidade entre os agentes
em termos de aversdo ao risco. Tal evidéncia pode ser importante quando observarmos paises
em desenvolvimento, onde as taxas de poupanca sdo, em geral, inferiores aos paises
desenvolvidos. A ideia de precautionary savings estaria estritamente ligada aos modelos
classicos de crescimento, onde a taxa de poupancga € um dos motores do crescimento de longo
prazo.

Goyal e Santa-Clara (2003) publicaram Idiosyncratic risk matters!, que possui 318
citagdes. Os autores encontraram uma relacdo significativamente positiva entre a volatilidade
média ponderada das acdes e os retornos da carteira ponderada pelo valor das acdes listadas
na NYSE / AMEX / Nasdaq no periodo de agosto de 1963 a dezembro de 1999. No entanto,
Goyal e Santa-Clara (2003) destacam que a varidncia do mercado ndo prevé o retorno dos
ativos.

Idiosyncratic risk and the cross-section of expected stock returns (253 citacdes) escrito
por Fu (2009) demonstra que a omissao dos retornos aciondrios do més anterior pode levar a
uma estimativa negativamente tendenciosa da relagdo. A magnitude do viés de varidvel
omitida depende da abordagem para estimar a volatilidade idiossincratica condicional. Fu
(2009) acrescenta que embora exista uma relagdo negativa quando a estimativa é baseada em
retornos didrios, ela desaparece depois que as reversdes de retorno sdo controladas. As
reversoes de retorno podem explicar tanto a relagdo negativa entre os retornos da carteira
ponderados pelo valor quanto a volatilidade idiossincratica e a relagdo insignificante entre os
retornos da carteira ponderados de forma igual e a volatilidade idiossincratica. Em contraste,
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ha uma relagdo significativamente positiva entre a volatilidade idiossincratica condicional
estimada a partir de dados mensais e retornos esperados. Essa relacdo permanece robusta apos
o controle de reversdes de retorno.

O artigo de Chen, Firth e Xu (2009) Idiosyncratic risk and the cross-section of expected
stock returns aparece com 219 citacdes e identifica a identidade de grandes acionistas
pertencentes a blocos de controle, institucionais e privados, de empresas listadas da China.
Segundo os autores, esses tipos distintos de proprietdrios tém objetivos e motivacdes
diferentes, o que afeta a forma como eles exercem seus direitos de controle sobre as empresas
nas quais investem. Em complemento, afirmam que controle privado ndo é necessariamente
superior a certos tipos de controle estatal. Para testar esses argumentos, investigaram a
eficiéncia relativa do Estado versus a propriedade privada das empresas listadas e a efici€ncia
de vérias formas de propriedade estatal. Os resultados empiricos indicam que a efici€ncia
operacional das empresas varia de acordo com o tipo de acionista controlador e que empresas
de controle privado t€ém o pior desempenho.

Os demais trabalhos mais citados na Web of Science foram The debate over doing good:
Corporate social performance, strategic marketing levers, and firm-idiosyncratic risk de Luo
e Bhattacharya (2009) com 216 citagdes e Corporate governance, idiosyncratic risk, and
information flow de Ferreira e Laux (2007) com 188 citacdes.

No primeiro artigo, os autores comentam que comerciantes e investidores enfrentam um
debate acalorado e provocativo sobre o fato da exceléncia em iniciativas de responsabilidade
social prejudicar ou beneficiar empresas financeiramente e, nesse sentido, desenvolveram um
arcabouco tedrico que prevé o impacto do desempenho social corporativo no risco
idiossincratico e o papel de duas alavancas estratégicas de marketing, publicidade e pesquisa e
desenvolvimento (P&D), na explicacdo da variabilidade. Os resultados mostram que o maior
desempenho social corporativo reduz o risco indesejdvel de idiossincrasia da empresa. Na
pratica, esses resultados indicam que o “goodwill refund” do desempenho social corporativo
nio € incondicional. Eles também permitem que os profissionais de marketing se
comuniquem com mais eficiéncia com os investidores, ou seja, fazendo o bem para gerenciar
melhor o risco em torno dos precos das acdes da empresa.

Ja no segundo artigo, os autores analisaram a relacdo entre a politica de governanca
corporativa e o risco idiossincritico. Argumenta-se que as empresas com menos provisoes
antitakeover exibem niveis mais altos de risco idiossincratico, atividade de negociacdo, fluxo
de informagdes privadas e informagdes sobre ganhos futuros nos precos das agdes. O interesse
de negociacdo pelas instituicdes, especialmente aquelas ativas na arbitragem de fusodes,
fortalece a relacdo de governanga com o risco idiossincratico. Conclui-se que a abertura ao
mercado de controle corporativo leva a precos de agdes mais informativos, incentivando a
coleta e negociacao de informacdes privadas. Consistente com uma interpretacdo do fluxo de
informacdes, o componente de volatilidade ndo relacionado a governanga estd associado a
eficiéncia do investimento corporativo.

O trabalho de intitulado Ownership structure, risk and performance in the European
banking industry de lannotta, Nocera e Sironi (2007) (179 citacdes) descreve que a estrutura
de propriedade € relacionada ao risco de instituicdes financeiras europeias. De acordo com a
pesquisa, conquanto a rentabilidade dos bancos com propriedade mais dispersa ndo seja
significativamente diferente da dos bancos com propriedade mais concentrada, a maior
concentracdo estd associada a melhor qualidade dos empréstimos e ao menor risco de
insolvéncia.

Por fim, o artigo de Chaddad e Cook (2004) intitulado Understanding
new cooperative models: an ownership—control rights typology (142 citagdes) examina novos
modelos organizacionais (cooperativas agricolas) a partir de uma perspectiva de direitos de
propriedade. O trabalho adota uma defini¢do de direitos de propriedade que inclui direitos
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residuais de reivindicacdo e controle. Argumenta-se que os novos modelos organizacionais
cooperativos diferem em como os direitos de propriedade sdo atribuidos aos agentes
econOmicos (membros, acionistas e investidores) vinculados contratualmente a empresa. O
artigo propde ainda uma tipologia de modelos organizacionais discretos, em que a estrutura
cooperativa tradicional e a empresa orientada ao investidor sdo caracterizadas como formas
polares. A tipologia também inclui cinco modelos ndo tradicionais que as cooperativas podem
adotar para melhorar as restri¢des financeiras percebidas.

De maneira ampla, observou-se entre os artigos mais citados uma tendéncia de
estruturagdo de trabalhos que utilizam diversas formas de explicar a relacdo entre risco e
retorno, onde a estrutura de propriedade € um tépico importante nas discussoes, que por vezes
auxilia na compreensdo das formas como este mecanismo de governanga poderia influenciar
em tal relacdo, mostrando ainda que os resultados obtidos sdao diversos e por vezes
inconclusivos.

No que se refere aos periddicos que mais publicaram, destaca-se que o maior nimero de
artigos foi encontrado nos seguintes: International Review of Economics & Finance, Journal
of Banking & Finance e Journal of Finance, conforme a Tabela 1. A andlise de perddicos €
relevante de forma, também, pragmdtica, uma vez que o que permite aos pesquisadores
encontrarem periddicos para busca e submissdo de artigos sobre determinada temadtica, bem
como entender onde se concentram as publicacOes (Garcia et al., 2019). Em outras palavras,
pode-se afirmar que a frente de pesquisa sobre concentragdo aciondria e risco nao sist€émico é
formada especialmente por estes periddicos.

Cabe destacar que o International Review of Economics & Finance (10 artigos) é um
periodico dedicado a publicacio de artigos tedricos e empiricos de alta qualidade em todas as
dreas da economia internacional, macroeconomia e economia financeira. O peridédico Journal
of Banking & Finance (9 artigos) publica trabalhos tedricos e empiricos que abrangem todos
os principais campos de pesquisa em financas, de maneira geral, e em institui¢des financeiras.
O objetivo do deste periddico é fornecer uma saida para o fluxo crescente de pesquisas
académicas sobre instituicoes financeiras e os mercados monetario e de capitais nos quais elas
funcionam. O Journal of Finance (7 artigos) possui publicacdes em todos os principais
campos da pesquisa financeira. Cada edicdo da revista atinge mais de 8.000 académicos,
profissionais de financas, bibliotecas, institui¢des governamentais e financeiras em todo o
mundo. Disponibilizado seis vezes por ano, o periddico em questio € a publicacdo oficial da
The American Finance Association, a principal organizacdo académica dedicada ao estudo e
promocao do conhecimento sobre economia financeira.

De forma geral, dos periddicos apresentados na Tabela 1, a maior parte tem foco em
temas como financas e economia financeira. Pelos resultados, observa-se ainda que ha pouca
concentracdo, dado que os onze periddicos com maior nimero de artigos respondem por
apenas 30,2% das publicacOes totais.

A seguir, a Figura 2 mostra as categorias da base Web of Science nas quais os artigos
estdo enquadrados. Por meio do software CiteSpace foi possivel visualizar uma linha do
tempo onde determinada categoria teve sua primeira publicacdo. A andlise grafica permitiu
inferir que a partir de 1976 os trabalhos foram publicados nas categorias Business e
Economics (166 artigos) e Economics (110 artigos), e a partir de 1987 surgiram publicac¢des
na drea de Business (121 artigos) e Social Sciences (9 artigos). Em 1997, observou-se
publica¢des categorizadas como Management (13 artigos) e a partir de 2002 o campo tedérico
se estendeu a diversas outras dreas do conhecimento. Segundo Prado et al. (2016) e Gracia et
al. (2019), esse resultado demonstra que a ampliacdo dos debates para outras categorias &
importante e representa as alteracdes que o campo sofreu durante sua trajetéria, o que
possibilita que as pesquisas sejam exploradas de forma multidisciplinar.



Tabela 1 - Periédicos que mais publicaram

Periodicos Artigos Proporcao
International Review of Economics & Finance 10 5,6%
Journal of Banking & Finance 9 5,0%
Journal of Finance 7 3,9%
Emerging Markets Finance and Trade 6 3,4%
International Review of Financial Analysis 4 2,2%
Journal of Financial Economics 3 1,7%
Journal of Marketing 3 1,7%
Review of Financial Studies 3 1,7%
Review of Economic Dynamics 3 1,7%
Financial Management 3 1,7%
Journal of Real Estate Finance and Economics 3 1,7%
Total parcial de artigos 54 30,2%
Artigos de outros periodicos 125 69,8%
Total de artigos 179 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que tange a relagdo da produgdo académica entre os paises, observa-se na Figura 3
que os que apresentam maior nimero de publicacdes sdo Estados Unidos (71 artigos), China
(19), Inglaterra (12), Tawan (11), Alemanha (9), Espanha (9), Autrélia (9), Canada (7), Coréia
do Sul (6), Turquia (5) e Japao (5). A andlise de paises permite inferir se existe algum centro
de debate sobre determinada tematica (Garcia et al., 2019). Contudo, é importante mencionar
que nesse estudo existe uma limitacdo com relacdo aos procedimentos ja direcionarem as
pesquisas a periddicos de lingua inglesa que sdo indexados na Web of Science.

Figura 2 - Categorias do Web of Science (Web of Science category)

¥ EWVIRONMENTAL SCIENCES & ECOLOGY
URBAN STUDIES
OPERATIONS RESEARCH & MANAGEMENT SCIENCE
MATHEMATICS
7 MATHEMATICAL METHODS IN SOCIAL SCIENCES
“SOCIAL SCIENCES - OTHER TOPICS
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#SOCIAL SCIENCES
‘MANAGEMENT

( BUSINESS
ECONOMICS

BUSINESS & ECONOMICS

Fonte: Elaborada pelos autores.

Identificou-se ainda uma disparidade entre as redes dos Estados Unidos e da China com
relacdo aos demais paises, o que em parte se deve a tendéncia da propria base (Prado et al.,
2016). O trabalho de Villalonga e Amit (2006) € o artigo mais citado dos Estados Unidos
além de ser também o mais citado na frente de pesquisa, seguido de Campbell ez al. (2001) e
Goyal e Santa-Clara (2003), todos ja abordados neste trabalho. Da rede de artigos da China o
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mais citado é o de Chen et al. (2009) e na rede da Inglaterra, o artigo mais citado é Female
Labor supply as insurance against idiosyncratic risk de Attanasio, Low e Sanchez-Marcos
(2005). Em termos de quantidade, esta rede possui apenas 12 artigos.

Figura 3 - Rede de paises (network of co-authors’ countries)
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Nota: a rede é construida tendo por base apenas o pais do primeiro autor do artigo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Para aprofundar os conhecimentos a respeito do campo tedrico prosseguiu-se com a
identificacdo das palavras-chave mais utilizadas. A ocorréncia destes termos esta
correlacionada com a delimitacdo da frente de pesquisa apresentada na metodologia, assim, a
rede foi util para quantificar as terminologias mais frequentes e suas relacdes com as demais
palavras-chave. Neste sentido, do total de 444 palavras-chave utilizadas nos artigos, destaca-
se, na Figura 4, aquelas que aparecem pelo menos 50 vezes. Observou-se que as dez palavras
mais frequentes foram idiosyncratic risk (66 vezes), volatility (43 vezes), cross-section (31
vezes), returns (29 vezes), performance (29 vezes), equilibrium (29 vezes), information (25
vezes), market (25 vezes), corporate governance (23 vezes) e model (19 vezes).

Por fim, a Figura 5 e a tabela 3 apresentam os papers mais referenciados pelos 179
artigos, que por sua vez, configuram a base intelectual a qual é avaliada por meio da rede de
co-citacdo de artigos, de acordo com Garcia et al. (2019). Esta rede destaca, também, a
autoria completa e a frequéncia de citacOes dos trabalhos mais referenciados.

Em relacdo a essas obras, observou-se um grande ndmero de citagdes atribuidas a
Eugene Fama. Seu trabalho mais citado é Common risk factors in the returns on stocks and
bonds, escrito juntamente com Kenneth French. O objetivo é a busca por fatores que
pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM e capturar anomalias do mercado,
formulando o modelo dos trés fatores. Esse modelo, segundo os autores, poderia explicar,
significativamente, os retornos das acdes, sendo que os fatores de risco do modelo sdo o
mercado, conforme definido pelo CAPM original, o tamanho da empresa, definido pelo valor
de mercado do patrimonio liquido e o indice Book-to-Market ou B/M, que, por defini¢do, € a
relacdo entre o valor contdbil e de mercado do patrimdnio liquido. Os pesquisadores
afirmaram ainda que o modelo de trés fatores captura a maior parte das anomalias nao
assimiladas pelo fator mercado, exceto a anomalia denominada momento.

O segundo artigo mais referenciado de Eugene Fama tem coautoria James MacBeth e é
intitulado Risk, return, and equilibrium: empirical tests. O trabalho apresenta a primeira
alternativa de precificagdo de ativos, onde os autores explicam que um dos problemas
evidenciados na literatura sobre o CAPM decorre do fato de que os retornos de a¢des, quando
analisados individualmente, sdo tdo voldteis que a média dos retornos tende a ser a mesma e,
desta forma, o CAPM nao pode ser testado. Sendo assim, Fama e MacBeth (1973) adotam
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como solucdo o agrupamento das acdes em portfélios segundo algum critério financeiro que
busque maximizar as diferencas médias dos retornos. Dessa forma, os autores estimaram
betas para cada carteira usando todo o periodo e sub-periodos e, em seguida, estimaram
regressoes cross-section para o periodo ¢, especificamente.

Figura 4 - Rede de palavras-chave (co-occurring keywords)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

O terceiro artigo mais referenciado de Eugene Fama também tem a contribuicdo de
Kenneth French, com o titulo The cross-section of expected stock returns (1992). Nele, os
autores contestam a validade empirica do modelo CAPM ao mostrarem que o tamanho da
firma e a razdo entre o valor de mercado e o valor contdbil da empresa preveriam melhor o
retorno de uma acdo que P. Neste contexto foi apresentada uma alternativa analitica,
preconizando que os melhores previsores do retorno futuro sdo: (i) a taxa de crescimento da
producdo industrial (com retornos futuros elevados quando a produc¢do industrial fosse
elevada e vice-versa), (ii) a diferenca entre a taxa de juros em titulos das empresas de
avaliacdo baixa e (iil) a taxa de titulos governamentais de longo prazo (com retornos futuros
elevados quando o spread € grande). Estas suposi¢des justificam previsibilidade dos retornos
futuros das acdes, enfraquecendo assim a Hipdtese de Mercados Eficientes.

Figura 5: Rede de referéncias citadas (reference co-citation network)
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Nota: Na rede, aparece apenas o nome do primeiro autor do artigo e o ano de publicacdo. A autoria completa estd
apresentada na Tabela 3.

12



Fonte: Elaborada pelos autores.

A hipétese de mercados eficientes (HME) é um dos assuntos mais importantes dentro da
teoria de finangas, entretanto, nos ultimos anos, a intensificacdo de estudos e o surgimento de
evidéncias de que existem comportamentos anormais nos retornos de ativos financeiros
(anomalias) contribuiram para que essa teoria fosse questionada. De um lado, alguns
académicos defendem sua validade e, de outro, pode-se encontrar pesquisadores que a

contestam.

Tabela 3: Publicagdes mais referenciadas nos 179 artigos

Titulo Referéncia Citacoes
Common risk factors in the returns on stocks and bonds Fama e French (1993) 48
Have irfdividu'al. stocks ' be.come more volatile? An empirical Campbell ef al.(2001) 48
exploration of idiosyncratic risk
The cross-section of volatility and expected returns Ang, Hodrick, Xing e 46
Zhang (2006)

1.4 simpl('z model of capital market equilibrium with incomplete Merton (1987) 39
information
Idiosyncratic risk matters! Goyal e Santa-Clara (2003) 37
Idiosyncratic risk and the cross-section of expected stock returns Fu (2009) 36
A simple, . positi.ve semi-c'iefinite, 'hetemskedasticity and Newey e West (1986) 39
autocorrelation consistent covariance matrix
Risk, return, and equilibrium: Empirical tests Fama e MacBeth (1973) 31
Theory 'of the firm: Managerial behavior, agency costs and Jensen eMecKling (1976) 29
ownership structure
High idiosyncratic volatility and low returns: International and Ang, Hodrick, Xing e 27
further US evidence Zhang (2009)
On persistence in mutual fund performance Carhart (1997) 25
A model-independent measure of aggregate idiosyncratic risk Bali, Cakici e Levy (2008) 23
Investigating the behavior of idiosyncratic volatility Xu e Malkiel (2003) 22
The cross-section of expected stock returns Fama e French (1992) 21
Does idiosyncratic risk really matter? Bali, Cakici, Yan e Zhang

19

(2005)
Corporate ownership around the world La Porta, Shleifer e Lopez- 13
de-Silanes (1999)

A survey of corporate governance Shleifer e Vishny (1997) 16

Nota: Na tabela obras (artigos, livros e capitulo de livros) com pelo menos 20 cita¢cdes ou mais.
Fonte: elaborada pelos autores.

Segundo Mussa, Yang, Trovao e Fama (2010), o principal argumento dos primeiros é
que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e nio sdo consistentes ao longo
do tempo. Entretanto, diversos estudos mostram que existem inimeras situagdes em que 0s
agentes do mercado ndo apresentam comportamento racional previsto pela teoria de mercados
eficientes. Isso levou os adeptos da corrente comportamental a substituir o principio da
racionalidade ilimitada pelo da racionalidade limitada. Essas limita¢des da natureza humana
produzem importantes efeitos econdomicos, as chamadas anomalias financeiras (Mussa et al.,
2010). Em suma, a HME descreve que o mercado seria considerado eficiente se refletisse
rapidamente qualquer informacgdo disponivel nos precos dos ativos, impossibilitando ganhos
anormais. Isso significaria que a posse de informagdes sobre esse mercado ndo alteraria o
retorno esperado (Mussa et al., 2010). Este conceito foi proposto por Fama em 1970, e os
trabalhos realizados nas décadas de 70 e 80 tentavam comprové-lo, concluindo que o mercado
realmente se mostrava eficiente. Todavia, em meados da década 80, o desenvolvimento de
técnicas computacionais permitiu que os pesquisadores intensificassem seus estudos,
evidenciando a existéncia de comportamentos anormais nos retornos dos ativos financeiros.
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Diante dos resultados obtidos nesta pesquisa, constata-se que a producdo cientifica
sobre concentragdo aciondria e risco idiossincrético estd em desenvolvimento € que o campo
tedrico € multidisciplinar em suas abordagens, dreas de pesquisas e objetos de estudo. No
entanto, mesmo com as controvérsias e criticas, o Capital Asset Price Model ainda é a
utilizado para se extrair a variancia dos residuos, que é dada como volatilidade idiossincratica.

4 CONSIDERA COES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi explorar a dindmica da literatura sobre concentracdo
aciondria e risco idiossincratico, por meio de uma andlise bibliométrica. Especificamente,
buscou-se evidenciar as tendéncias de publicacdo para o campo, os periddicos e autores que
mais se destacaram, além de identificar co-citagdes e coautorias entre 0S mesmos.

Os resultados apontaram um crescimento das publicacdes referentes ao tema de
interesse deste estudo no ano de 2001. Contudo, apds uma estagnacdo entre 2010 e 2012 o
ano de 2016 caracteriza-se pelo momento em que mais se obteve publicacdes sobre o tema,
totalizando 24 trabalhos. Os dez artigos mais citados na base Web of Science descrevem
diversas abordagens ao mensurar o risco nao sist€émico, diversas dreas de pesquisas e diversos
objetos de estudo, como ativos individuais e carteiras diversificadas.

Com relacdao a frente de pesquisa, ndo se pode afirmar que existe concentracdo de
trabalhos em determinados autores, por outro lado, um grande volume de publicacdes esta
atribuido a rede de pesquisadores dos Estados Unidos. Nesta rede, encontra-se o artigo mais
citado (How do family ownership, control and management affect firm value?) de Villalonga
e Amit, publicado em 2006.

Destaca-se ainda a representatividade dos periddicos International Review of Economics
& Finance, Journal of Banking & Finance e Journal of Finance, além de autores como
Eugene Fama, John Y. Campbell, Andrew Ang e Robert C. Merton que contribuiram para o
crescimento do research front analisado. Por fim, a rede de palavras-chave indicou maior
ocorréncia dos termos idiosyncratic risk, volatility e cross-section. Estes termos também
auxiliam na compreensdo dos principais cendrios de estudo e com base nessa andlise percebe-
se que o campo tem evoluido com o acréscimo de novos conceitos € no desenvolvimento de
novos trabalhos que buscam entender como a estrutura de propriedade pode interferir na
percepcdo de risco da organizacdo, bem como na gestdo organizacional em si e no
desempenho.

As limitagdes desta pesquisa sdo semelhantes as de Garcia et al. (2019) e se devem ao
fato de que: (i) as andlises foram feitas considerando-se apenas uma base cientifica, (ii) as
andlises sdo estritamente de cunho descritivo, sendo que uma abordagem que explore as
lacunas, criticas e diferentes perspectivas do campo tedrico aqui estudado pode ser
desenvolvida a partir do que foi apresentado; e (iii) ndo foram exploradas as diferencas e
complementariedades ontoldgicas, epistemoldgicas e metodoldgicas dos artigos analisados (o
que poderia gerar agrupamentos ou abordagens). Em suma, € importante frisar que este estudo
teve o intuito de aprofundar a discussao acerca da relagdo entre concentra¢ao aciondria e risco
idiossincratico, sem qualquer pretensao de generalizacdo.

Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras repliquem os passos adotados neste estudo
em outras bases de dados, ou entdo utilizem em suas andlises artigos nacionais e anais de
eventos reconhecidos na drea de administragc@o, ci€ncias contdbeis ou quaisquer outras dreas
de conhecimento. Além disso, tendo em vista as tendéncias metodoldgicas citadas que foram
pouco ou ainda ndo exploradas, esta revisao bibliométrica oferece oportunidades para que se
desenvolvam trabalhos que possam agregar novas ideias ao tema.
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