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SEIS DECADAS DE FINANCAS: um estudo bibliométrico como proposta de
mapeamento das principais tematicas

1 Introducéo

A érea de financas é anterior aos anos de 1950, e possui como uma das suas principais
caracteristicas a busca por um padréo preestabelecido das demonstra¢fes financeiras, assim
como a possibilidade de realizar comparacgdo entre empresas, ndo apenas dos seus direitos
legais, mas também da sua capacidade de crédito, de liquidez e de diversas analises
relacionadas ao mercado financeiro. Nesse contexto, lquiapaza, Amaral e Bressan (2009)
salientam que a teoria de financas possui natureza quantitativa, positivista e normativa, a qual
fundamenta suas observac@es sob a hipotese de racionalidade.

Entretanto, o que hoje € intitulado como financas modernas passa a existir apenas na
década de 1950, quando Markowitz (1952, 1959) apresenta seus trabalhos destacando as
vantagens de diversificacdo de portfolios. Para Faria, Andrade e Goncgalves (2015), nesse
momento, 0 campo das finangas ganha um aspecto mais racionalista, principalmente dos
investidores e agentes do mercado financeiro. Isso porque a teoria do portfdlio (teoria da
carteira), apresentada por Markowitz (1952, 1959), cria 0 suporte necessario para 0
surgimento de modelos de avaliacdo de ativos de capital (precificacdo de ativos financeiros),
como, por exemplo, 0 modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Neste ambito, outro marco para o campo de finangas foram os trabalhos de Modigliani
e Miller (1958, 1963), que questionam as conclusdes do trabalho seminal de Durand (1952)
sobre estrutura de capital, no qual o autor considera a existéncia de um ponto 6timo da
estrutura de capital ao considerar niveis de alavancagem (aumenta o valor da firma) e custos
de faléncia (diminui o valor da firma). Tais ocorridos geraram um debate sobre politicas de
investimento e valor da empresa que persiste até os dias atuais. Modigliani e Miller (1958)
desenvolvem algumas proposicdes em que consideram que o valor da empresa ndo é afetado
por sua Estrutura de Capital, isto é, a relacdo fontes de financiamentos versus valor da
empresa € irrelevante. Contudo, Modigliani e Miller (1963), apds algumas criticas recebidas
em seu teorema original, reformulam seu modelo original e incorporam consideragdes como o
efeito da taxa de juros.

Outro importante passo dentro das finangas modernas foi dado por Fama (1970, 1991),
ao propor a teoria de mercado eficiente, na qual o autor apresenta a hipotese de que em um
mercado considerado eficiente o preco de qualquer titulo sempre € uma boa estimativa das
informacdes disponiveis. Isso porque os precos dos titulos sdo constituidos pelo chamado
passeio aleatdrio, tornando-se assim imprevisiveis e impossibilitando que os agentes
desenvolvam mecanismos para obter lucros anormais em determinado periodo de tempo. O
autor desenvolveu suas hipoteses amparado pelos conceitos de mercado perfeito, e propde trés
classificacbes para a eficiéncia de um mercado: fraca (precos do passado), semiforte
(informacBes publicas) e forte (informacBes privadas). Segundo Brown (2011) nos anos
seguintes, diversos estudos foram realizados e varias criticas foram direcionadas as hipoteses
de mercados eficientes.

Neste campo da teoria de financas, Faria, Andrade e Gongalves (2015) observam que a
I6gica do pensamento vigente é alterada por trabalhos originais a cada época, por isso, ao se
pesquisar a area de finangas enquanto campo cientifico é preciso considerar tanto a teoria
econbmica classica quanto estudos sobre racionalidade limitada dos individuos, assim como
questdes sobre psicologia e outras areas do conhecimento. Segundo os autores, a amplitude
que tomou o campo de finangas apresenta tendéncias futuras que buscam consolidar o campo.



Contudo, Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009) consideram que foi apenas a partir da
década de 1980 que surgiram propostas alternativas a teoria de financas modernas, como € o
caso dos estudos sobre finangas comportamentais (behavioral finance). Segundo os autores,
ndo obstante as contribuicdes dessa abordagem ao campo de financas, ela tem sofrido fortes
questionamentos do paradigma dominante.

Assim, considerando que a teoria de financas esta em desenvolvimento e que ao longo
de sua historia o pensamento vigente vem se modificando, o presente trabalho tem como
objetivo mapear, por meio de analise bibliométrica, as principais tematicas do campo
cientifico de “financas”. Para alcancar o objetivo proposto, focou-se nos principais periodicos
da area de financas internacionalmente, visando assim, compreender uma ampla literatura que
represente a tematica em estudo.

Além dessa introducdo, o trabalho apresenta algumas consideracdes sobre 0 campo de
pesquisas em finangas. Na sequéncia estd exposta a metodologia e, logo apods, o tdpico
resultado e discussao, que foi dividido de forma a explorar os resultados tanto de forma
quantitativa quanto de forma qualitativa: a etapa quantitativa foi desenvolvida no formato de
uma andlise bibliométrica e a etapa qualitativa realiza uma sintese das principais tematicas
encontradas no campo de finangas. Por fim, as consideragdes finais com limitaces e
direcionamentos para novas pesquisas.

2 A pesquisa em financas - teoria e disciplina

Segundo Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009), uma das principais demarcagdes para a
evolucdo da moderna teoria de financas esta vinculada aos limites da economia enquanto
disciplina, isso porque durante quase todo o século XX, o mercado de a¢des foi considerado
um objeto de estudos de legitimidade questionavel dentro da economia. Um exemplo disso é
que um trabalho considerado ndo adequado na area de economia foi a tese de doutorado
desenvolvida por Markowitz (1952) sobre alocacdo 6tima de investimentos. Outro fato
interessante é que um artigo rejeitado em periddicos renomados de economia, por apresentar
um elevado nivel de especializacdo, foi a proposta da avaliacdo de op¢des apresentada por
Black e Scholes (1972), que pouco tempo depois seria comtemplado com o prémio Nobel em
Economia.

Para Bernstein (1992), a area de financas €, na maioria das vezes, desenvolvida apenas
dentro das escolas de negocios, ndo nos departamentos de economia; iSSO porque
normalmente esses dois departamentos, na maior parte das universidades, ndo desenvolvem
dialogos de forma empirico-tedrica. Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009) frisam que apesar do
enorme volume de pesquisa académica realizado em financas depois da década de 1970, é
possivel classificar a maioria dessas pesquisas em dois eixos: 0 ajustamento das Escolas de
Negdcios e o0 ajustamento dos Departamentos de Economia.

Neste contexto, programas de doutorado em finangas sdo normalmente embasados em
requisitos metodoldgicos ou técnicos, em vez de se comprometerem com a compreensao de
uma natureza multifacetada do campo de finangas. O que apenas seria possivel dentro de uma
diversidade de paradigmas. Algumas mudancas fundamentais precisam existir, pois, uma
compreensdo de varios paradigmas fornece um meio valioso para explorar a natureza dos
fendmenos a serem investigados e uma base inestimavel para o reconhecimento de que se esta
fazendo (ARDALAN, 2004).

Dentro dessa perspectiva, Ardalan (2004) considera que o paradigma funcionalista se
tornou dominante nas financas académicas tradicionais. Segundo o autor, 0 mundo das
financas é tratado como uma realidade concreta, na qual o individuo possui um papel passivo,
com comportamento determinado pelo ambiente econdémico. Nesse sentido, 0 mainstream das
financas académicas pode ser visto nomeadamente no Quadro 1.



Quadro 1 — As teorias e politicas em financas desde 1950.

Teorias Obras

Teoria de mercado prové uma revisdo de algumas anomalias, Schwert (1983) pesquisa as anomalias

Fama (1970, 1976, 1991) revisa a teoria e as evidéncias empiricas. Jensen (1978)

Eficiente relacionadas ao tamanho, e Moy e Lee (1991) compilam a bibliografia de diferentes
anomalias do mercado de valores. Ball (2005) atualiza a revisdo de literatura.

Teoria de portfolios | Markowitz (1952, 1959) enfatiza o beneficio de diversificacdo de portfélios e
(Teoria da carteira) fundamenta a formulacéo da Teoria de Avaliacdo de Ativos de Capital.

Teoria de avaliacdo de |Jensen (1972) pesquisa e discute a literatura; Roll (1977) critica os testes do
ativos de capital modelo.

Teoria de avaliacdo de |Black e Scholes (1972) e Merton (1973) a desenvolvem. Cox e Ross (1976) e Smith

opcoes (1976, 1979) proporcionam uma revisdo da teoria e de suas aplicaces.

Teoria de agéncia

Jensen e Ruback (1983) e Jensen e Smith (1985) proveem revisdes dessa literatura.
Garvey e Swan (1994) revisam a literatura sobre governanga corporativa.

Teoria de avaliacéo por

. Ross (1976) prova a determinacédo de K fatores na avaliacdo de ativos.
arbitragem

Politica de orcamento de

capital Aggarwal (1993) prové uma avalia¢do de orcamento de capital sob incerteza.

Politica de estrutura de

capital Modigliani e Miller (1958) e Fama (1978) revisam e discutem a literatura.

Politica de dividendos

Black (1976) prové um resumo dos assuntos. Allen e Michaely (1995) fazem uma
reviséo.

Fonte: Adaptado de Ardalan (2004, p. 7-8).

Ardalan (2001) afirma que todas as teorias de financas sdo fundamentadas por meio de

uma filosofia da ciéncia e de uma teoria da sociedade. Muitos tedricos parecem ignorar 0s
pressupostos paradigmaticos subjacentes as teorias das financas. Normalmente eles enfatizam
apenas alguns aspectos do fendmeno e ignoram outros. A menos que levantem as suposic¢oes
paradigmaticas subjacentes as teorias, sua analise pode ser enganosa, pois ao enfatizar
diferencas entre teorias, elas implicam uma diversidade de abordagens. Assim, Bettner,
Robinson e McGoun (1994) e Ardalan (2004) observam que 0s topicos comuns entre as
principais teorias de finangas académicas s&o demonstrados no Quadro 2.

Quadro 2 — Quatro linhas comuns entre as politicas e teorias em financas.

1) Existe um mecanismo de causa e efeito subjacente a toda a natureza e atividade humana (ontologia).

@) E conhecido por meio do conjunto de conexdes nomoldgicas entre condicdes iniciais e resultados
finais (epistemologia).

3) Os seres humanos interagem uns com o0s outros e sua sociedade de acordo com este mecanismo
(natureza humana).

@) As informagfes sobre toda a atividade natural e humana podem ser adquiridas por meio de
observacdes e medi¢Bes ndo afetadas pelas diferencas de percepcéo individuais (metodologia).

Fonte: Adaptado de Ardalan (2004, p. 8) e Bettner, Robinson e McGoun (1994, p. 3).



O que demonstra que as teorias atuais em financas sdo claramente baseadas no
paradigma funcionalista. O conhecimento gerado por meio de investigacdo funcionalista diz
respeito apenas a certas exterioridades do fendmeno em questdo. Sendo assim, é possivel
definir solucdes exatas para certos problemas, ao se definir os limites e 0 dominio de uma
realidade. Ou seja, a investigacdo funcionalista, através de sua abordagem de pesquisa, define
uma area em que a objetividade e a verdade pode ser encontrada. Entretanto qualquer
alteracdo da abordagem, &rea ou aplicabilidade, tendem a resultar na quebra de tais verdades
objetivas. Ao contrario do que ocorre quando se utiliza de diferentes abordagens de
investigacdo, que normalmente fornecem interpretactes diferentes de um mesmo fendmeno e
compreender o fendmeno de uma forma especial (ARDALAN, 2004).

Um exemplo das limitagdes encontradas pelos pesquisadores dentro da area de
financas é o apresentado por Frankfurter et al. (1994, p. 190-191): “[...] encontrei o livro de
Karl Popper, [...] Thomas Kuhn e alguns outros filésofos da ciéncia [...] Depois de ler esses
materiais, percebi que, por 20 anos ou mais, ap0s um quantitativo de publicacdes, eu
realmente ndo sabia 0 que estava fazendo, exceto imitar outras pessoas”. Segundo Ardalan
(2001, p. 14) esse exemplo torna-se mais relevante “quando se observa que George M.
Frankfurter é o professor de Lloyd F. Collette de servigos financeiros na Faculdade de
Administracdo de Empresas da Louisiana State University, em Baton Rouge. Foi membro do
conselho editorial e editor de varios jornais de finangas”.

Apesar do desenvolvimento das financas ele ainda € um campo de pesquisa recente
qguando comparado com outras disciplinas mais consolidadas, dentro desta perspectiva
diferentes visdes em financas tém emergido dentro do campo, o que abre uma lacuna de
pesquisa sobre quais sdo as tematicas centrais do campo de financas a partir de uma revisdo
que considere seus principais periodicos em uma perspectiva longitudinal.

3 Metodologia

A presente pesquisa se caracteriza como uma analise bibliométrica, seguida de uma
etapa qualitativa desenvolvida por meio de uma sintese que possibilita elucidar e verificar
quais as principais teméticas no campo de financas, realizada por meio do levantamento de
artigos dos principais periddicos de financas indexados na base Web of Science da Thomson
Reuters.

A andlise bibliométrica emprega técnicas quantitativas que visam avaliar a producao
académica existente por meio das autorias, coautorias, citacGes, cocitacbes, periodicos,
palavras-chaves, volume de publicacdes e distribuicdo da bibliografia (FRANCISCO, 2011,
HSU; CHIANG, 2015; SANCHEZ-RIOFRIO; GUERRAS-MARTIN; FORCADELL, 2015).
Segundo Liu et al. (2014), a analise bibliométrica € um instrumento relevante para avaliacdo
da producdo cientifica, pois possibilita demonstrar a dindmica e a trajetéria do
desenvolvimento de um determinado campo cientifico no tempo.

Bibliometric studies aim to detect intellectual networks binding scholars to make
some sense of and organize the extant literature [...] assess trends on a given subject
or discipline, identify main theories and more productive scholars or institutions, or
identify and map the intellectual structure of a discipline or area of study. (PINTO;
SERRA; FERREIRA, 2014, p. 345).

Nessa perspectiva, a analise bibliométrica precisa ser ordenada, desenvolvida por
métodos visivelmente claros, isto é, o estudo deve ser realizado por meio de um procedimento
metodologico que possibilite sua reproducdo a qualquer pesquisador. Buscando maior
transparéncia para a constru¢do das proximas etapas, optou-se por adaptar o framework de
pesquisa utilizado por Prado et al. (2016). Esse protocolo estabelece etapas a serem seguidas
pelo pesquisador para planejamento do estudo, busca de dados, sele¢do, organizacdo e analise
do material que constituira o corpus do estudo (Quadro 3).



Quadro 3 — Etapas para a construcdo da pesquisa e analise bibliométrica.

Etapas Descricéo

Selecao do objeto de anélise a) Definir o campo cientifico e teérico do trabalho;

1 P b) Delimitar os objetivos do trabalho;
e da base cientifica L S . .

¢) Escolher a base cientifica que serd realizada a busca dos artigos.
a) Determinar os periddicos mais representativos do campo;

5 Procedimentos b) Definir os termos de busca para localizar os periodicos;

de busca ¢) Definir os operadores para uma pesquisa avancada;

d) Definir os filtros de busca.
a) Definir o software de analise bibliométrica;

3 Coleta e organizagio dos dados b) R_ealiz_ar_o dqwr_ﬂoad das referéncias no_formadoAdq sgftware de
analise bibliométrica e no formato de planilha eletronica;
¢) Importar os arquivos para o software de analise bibliométrica.

Andlise da producdo cientifica  a) Andlise do volume temporal das publicagdes selecionadas;
4 relacionada com a amostra b) Analise de citagGes dos artigos selecionados;

(Research front) c¢) Analise das palavras-chaves dos artigos selecionados.

a) Andlise da rede de cocitacdes das referéncias pela amostra total;
b) Anélise das frequéncias de cocitacdes das referéncias (amostra);
¢) Andlise das frequéncias de citacbes das referéncias (Web of

Anélise da rede de cocitacdes
5 realizada pela amostra
(Intellectual base)

Science).
a) Leitura dos principais artigos da Intellectual base;
Definicdo das tematicas: b) Leitura dos principais artigos do Research front;
Matriz de sintese ¢) Sintese dos principais resultados;

d) Construcdo do Quadro com as principais Tematicas/Teorias.

Fonte: Adaptado de (PRADO et al., 2016).

Observa-se que 0s passos apresentados no Quadro 3 ndo sao prioritariamente lineares,
possibilitando assim a realimentacéo do processo com intuito de minimizar erros.

3.1 Selecdo do objeto de andlise e da base de pesquisa

Para se realizar a primeira etapa da construcdo da pesquisa bibliométrica definiu-se
como objeto o campo de finangas e optou-se por utilizar a base de dados da Web of Science
(colecdo principal) da Thomson Reuters Scientific para realizar o levantamento dos artigos.

A definicdlo da Web of Science como Unica base de dados se deve
a padronizacdo das informacGes levantadas (possibilitando assim analises comparativas), e
também a relevancia, abrangéncia e confiabilidade dessa base, que atualmente fornece acesso
a mais de 12.000 das principais revistas académicas e cientificas de todo o mundo,
acumulando coletivamente 1 bilhdo citacdes referentes a mais de 200 milhdes de itens de
fontes diferentes (KING, 2017; LIU et al., 2014; PINTO; SERRA; FERREIRA, 2014).
Segundo King (2017), além dos itens formalmente indexados pela Thomson Reuters, 0s
pesquisadores podem rastrear e mapear referéncias de artigos, dissertagdes, cartas, livros,
obras de arte e todas as outras fontes citadas em uma publicacdo indexada a Web of Science.
Esse dltimo ponto é relevante para o escopo do presente trabalho, que busca mapear as
principais tematicas de financas, por possibilitar a expansdo das analises para além da base
utilizada, com o rigor necessario.

Observa-se ainda as opcOes existentes no que se refere as exportacdes das buscas,
possibilitando a utilizacdo do software de analise bibliométrica CiteSpace (CHEN, 2004,
2006), o qual sera utilizado no presente trabalho por proporcionar uma padronizacdo no
procedimento de coleta e analise dos dados, buscando abranger tanto o que Chen (2006)
chama de Research front (a frente de pesquisa consiste em agrupamentos transitorios -
amostras - dos trabalhos mais citados de um campo cientifico, que se movem junto com o
campo cientifico subjacente a medida que novos artigos substituem os artigos existentes),
bem como Intellectual base (a base intelectual de uma frente de pesquisa € o vestigio das suas
citacOes e cocitacbes na literatura cientifica, que evoluem como uma rede de publicacdes
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cientificas citadas pelos conceitos da frente de pesquisa). Ambos sdo conceitos fundamentais
para verificar tendéncias emergentes e padrbes transitorios na literatura cientifica (CHEN,
2006).

3.2 Procedimentos de busca

A partir da escolha do campo teorico, considera-se que as revistas académicas tém
papel fundamental na proliferacdo do conhecimento cientifico, e na area de finangas isso nao
é diferente. Por esse motivo, diversos estudos visam conhecer, classificar e qualificar tais
revistas. Entre as diversas revistas existentes na area de finangas, Currie e Padher (2011)
apontam os periodicos mais relevantes ao se embasarem pela avaliacdo da lista Academic
Journal Guide 2015, disponibilizada pela CABS, Chartered Association of Business Schools
(2015). Freitas et al. (2014) ainda salientam a importancia de caracterizar as revistas que
abordam a area de financas, de forma a selecionar somente aquelas em que constem finance
ou financial em seus titulos. Neste sentido, foram selecionados os 9 periddicos mais
representativos da lista Academic Journal Guide 2015.

Para operacionalizar a pesquisa, utilizou-se o operador booleano OR entre 0s termos
(nomes dos periddicos) definidos para cada periodico selecionado. Sendo assim, a busca foi
realizada no campo SO (Nome da publicacdo = pesquisa no campo fonte de um registro e
recupera todos os titulos na base de dados - por exemplo, titulos de periodicos) na base da
Web of Science, utilizando-se da seguinte expressdo para proceder a uma busca avancada:
SO=("“Journal of Finance” OR “Journal of Financial Economics” OR “Review of Financial
Studies” OR “Journal of Corporate Finance” OR “Journal of Financial and Quantitative
Analysis” OR “Journal of Financial Intermediation” OR “Journal of Money, Credit and
Banking” OR “Review of Finance” OR “Corporate Governance: An International Review”).

Definiram-se, ainda, os seguintes filtros de busca: primeiro, buscar somente em
artigos; segundo, o periodo de tempo disponibilizado pela base; terceiro, buscar em todas as
areas cientificas; e quarto, buscar em todos os idiomas. Tais configuracdes tém por objetivo
expandir a0 méximo possivel os resultados.

3.3 Coleta e organizacao dos dados

Na busca realizada nos 9 periddicos, por meio da base da Web of Science, foi obtida
uma amostra que totalizou 14.823 artigos, com inicio dos registros em 1956 e término em
2016, conforme pode ser visualizado na Tabela 1. Para efetivacdo da analise bibliométrica,
realizou-se o download das referéncias dos artigos e das referéncias citadas por eles, que
foram exportadas em formato de planilha eletrénica para tabulacdo e também em formato de
texto para o software CiteSpace (CHEN, 2004, 2006).

Tabela 1 — Resultado inicial da busca na Web of Science.

- igla/ An A R N°Arti
Periodico e, sore JCR LR (até 2?)%%5
Journal of Finance JF /1956 4* 3.485 1 4.169
Journal of Financial Economics JFE /1976 4* 2.857 2 2.433
Review of Financial Studies RFE /1988 4* 2.290 3 1.588
Journal of Corporate Finance JCF /2001 4 0.347 6 954
Journal of Financial and Quantitative Analysis JFQA /1966 4 0.389 5 2.107
Journal of Financial Intermediation JFI1 /1995 4 0.180 8 444
Journal of Money, Credit and Banking JMCB /1976 4 0.160 9 2.150
Review of Finance (formerly European Finance Review) RF /2008 4 - - 359
Corporate Governance: An International Review CG /2000 3 0.396 4 619
Total 14.823

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: * Journals de distingdo reconhecidos mundialmente segundo CABS.



Ainda nesta etapa, ocorreu a organizacdo das referéncias na matriz de andlise em
planilha eletrdnica, e importacdo dos arquivos baixados para analise no software CiteSpace.

3.4 Analise da producao cientifica relacionada com a amostra (Research front)

A andlise da Research front consiste em analisar os 14.823 artigos encontrados na
busca (amostra). Inicialmente, procede-se a andlise do volume temporal das publicacdes
selecionadas com intuido de verificar o seu inicio e se existem tendéncias no volume. O mais
importante nesta etapa para o presente estudo € a analise de citaces dos artigos selecionados
(amostra), isso porque, é por meio desse resultado que se pode definir parte dos artigos que
representam as principais tematicas.

Ainda buscando melhor compreensdo a respeito dos artigos encontrados na busca,
realizam-se a analise das palavras-chaves. Para operacionalizar essa etapa foram realizadas
andlises nas informacdes levantadas na Web of Science (planilhas eletrdnicas), assim como
utilizacdo do Software CiteSpace.

3.5 Analise da rede de cocitacdes realizada pela amostra (Intellectual base)

A anédlise da Intellectual base de uma frente de pesquisa rastreia os vestigios de
citacOGes e cocitacbes na literatura cientifica (CHEN, 2006). A principal contribuicdo dessa
etapa é a andlise da rede de cocitagdes das referéncias utilizadas pela amostra encontrada, o
que possibilita levantar parte dos artigos que representam as principais tematicas ao se
expandir os resultados possiveis para além da base pesquisada avaliada, isto é, os trabalhos
apontados pela Intellectual base frequentemente ndo sdo exatamente os mesmos trabalhos
localizados pela busca inicial na base de pesquisa escolhida. O que € til pois, se existir algum
trabalho realmente relevante no campo em estudo, ele certamente sera citado pela fatia do
campo de pesquisa encontrado na base escolhida (amostra).

A operacionalizacdo dessa etapa é realizada por meio da insercdo dos dados
levantados na Web of Science no software CiteSpace. Adiante, realiza-se a analise das
frequéncias de cocitagdes da amostra, bem como suas respectivas citagdes na base Web of
Science com intuito de verificar a relevancia da Intellectual base encontrada.

3.6 Definicdo das tematicas

Por meio de uma amostra reduzida que represente o campo cientifico estudado
(principais artigos da Intellectual base e Research front), é possivel iniciar uma pesquisa mais
aprofundada do conteudo, utilizando a técnica de matriz de sintese. Para a estruturacdo da
matriz de sintese, foi primeiramente realizada a leitura dos principais artigos da Intellectual
base. Na sequéncia, foi realizada a leitura dos principais artigos do Research front. Nesse
momento, também foram identificados os artigos duplicados entre as duas fontes (Intellectual
base e Research front).

Ambos os conceitos Intellectual base e Research front, sdo fundamentais para
verificar tendéncias emergentes e padrdes transitorios na literatura cientifica (CHEN, 2006).
Neste sentido, iniciou-se sintese dos principais resultados, com o objetivo de levantar quais
eram as tematicas/teorias de cada trabalho selecionado. Por ultimo, os achados foram
sistematizados na Matriz de sintese com as principais tematicas.

4 Resultado e discusséo

Neste tdpico sdo apresentados os resultados encontrados para os principais periodicos
de financas conforme classificacdo da CABS — Chartered Association of Business Schools.
Sdo explorados o Research front (amostra) e a Intellectual base (citacbes e cocitagdes
realizadas pela amostra), buscando-se, na sequéncia, mapear as principais tematicas.



4.1 Analise da producdo cientifica relacionada com a amostra (Research front)

Um primeiro resultado relevante para a presente analise é o volume de publicacdes
que os periddicos selecionados apresentam dentro do campo de finangas. Pode-se observar
que o primeiro periodico desta tematica é o Journal of Finance. Apesar de tal periddico ter
publicado pela primeira vez em agosto de 1946, as referéncias disponiveis na Web of Science
para ele iniciam-se apenas em 1956, como pode ser observado na Figura 1.
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Journal of Corporate Finance
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Figura 1 — Quantidade de artigos por ano (por total e por periédico utilizado na busca).

Na Figura 1, é possivel observar também que da década de 1950 até a década de 1990
o volume de publicacdo da amostra selecionada era baixo, mantendo-se proximo a 300 artigos
por ano. Foi apenas a partir do ano 2000, com a abertura de novos periddicos, tais como
Corporate Governance: An International, Journal of Corporate e Review of Finance, que o
volume de publicacbes dos atualmente considerados como principais periédicos chegou a
patamares maiores — em 2015 e 2016 o numero de artigos publicados foi de 643 nos dois
anos.

Adiante, um dos resultados relevantes para este estudo, no que se refere ao Research
front, é a identificacdo dos artigos mais citados que comp&em a amostra retirada da Web of
Science. Como se busca encontrar os artigos que representam as tematicas mais relevantes
trabalhadas dentro do campo, optou-se por selecionar os 20 artigos mais citados da amostra,
ou seja, foram escolhidos apenas artigos que possuiam mais de 1.500 citagdes na base de
dados da Web of Science, isso por considerar que obras que possuem esse volume de citagédo
possuem credibilidade junto & comunidade cientifica do campo de finangas, e porque também
essas obras podem indicar quais sdo as tematicas mais relevantes trabalhadas pelo campo,
ajudando assim a alcancar o objetivo proposto no presente trabalho.

Na Tabela 2, pode ser observado um apanhado das principais obras encontradas pela
busca. O destaque € para o trabalho de Jensen & Meckling (1976) intitulado de Theory of firm
- managerial behavior, agency costs and ownership structure, no qual os autores consideram
0s problemas de agéncia, e desenvolvem um robusto arcabouco teorico, que viria a ser
conhecido como a Teoria de Agéncia. Dois pontos sdo fundamentais dentro dessa teoria: o
primeiro € o risco moral que considera a possibilidade do agente utilizar informacGes
privilegiadas em beneficio proprio, em prejuizo dos interesses do principal; o segundo € a
selecdo adversa, que decorre da informacédo assimétrica entre o agente e o principal.

O segundo trabalho mais citado € o de Fama e French (1993), intitulado Common risk
factors in the returns on stocks and bonds, publicado no Journal of financial economics.
Nessa obra, os autores buscam identificar cinco fatores de risco comuns para os retornos sobre
acoes e titulos. E apesar das especificidades encontradas para cada fator, os autores observam



que os cinco fatores parecem explicar o retorno médio sobre acdes e titulos.

Tabela 2 — Artigos mais citados - Web of Science.

Titulo Autores / Ano Fonte Cit
Wos
Theory of firm: managerial behavior, agency costs and ownership Jensen & Meckling
JFE 10.802
structure (1976)
Common risk-factors in the returns on stocks and bonds Fama & French (1993) JFE 4.017
;arpzlstsl asset prices: A theory of market equilibrium under conditions Sharpe (1964) JFE 3730
Efficient capital markets: review of theory and empirical work Fama (1970) JF  3.369
.CorporaFe flnanc_lng and investment decisions when firms have Myers & Majluf (1984) JFE  3.015
information that investors do not have
The cross-section of expected stock returns Fama & French (1992) JF  2.676
A survey of corporate governance Shleifer & Vishny (1997) JF  2.466
. La Porta, Lopez-De-
Corporate ownership around the world Silanes & Shieifer (1999) JF 2273
On persistence in mutual fund performance Carhart (1997) JF 2270
Determinants of corporate borrowing Myers (1977) JFE 2.217
Counterspeculation, auctions, and competitive sealed tenders Vickrey (1961) JF 2191
Pricing of corporate debt: risk structure of interest rates Merton (1974) JF 2167
Legal determinants of external finance La Porta et al. (1997) JF 2138
Financial ratios, discriminant analysis and prediction of corporate Altman (1968) JE 2036
bankruptcy
A clqsed_—form solution for options W|tr_1 stochastic volatility with Heston (1993) RES  1.892
applications to bond and currency options
Estimating Standard Errors in Finance Panel Data Sets: Comparing Petersen & Mitchell RES  1.763
Approaches (2009) '
Returns to buying winners and selling losers: implications for stock- Jegadeesh & Titman
L JF 1617
market efficiency (1993)
On the relation between the expected value and the volatility of the Glosten, Jagannathan &
. JF 1612
nominal excess return on stocks Runkle (1993)
. . . . Morck, Shleifer &
Management ownership and market valuation: an empirical-analysis Vishny (1988) JFE 1571
Option pricing: simplified approach Cox, Roislégublnsteln JFE 1.522

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: Fonte = periddico; Cit. Wos = CitacBes da Web of Science.

Outra forma de conhecer o campo pesquisado é por meio das palavras-chave mais
utilizadas. Observa-se que as palavras-chave com maior volume de ocorréncias nos artigos
sdo, Market e Markets (inicio dos registros em 1988 e 1990, respectivamente). Somando suas
ocorréncias (singular e plural), elas possuem 1.969 citacGes. Em segundo lugar estd
Information (inicio em 1990), com 1.378 citagBes. Em terceiro, Performance (inicio em
1992), com 1.296. Em quarta posicgéo, a palavra-chave Risk (1990), com 1.266 citagdes. Em
quinto lugar, a palavra-chave Corporate Governance (1996), com 1.119 citagdes. Em sexto
estd Returns (1990), com 1.065 citagdes. Em sétimo, Investment (1991), com 888 citagdes.
Em oitavo, Stock Returns (1990), com 776 citagdes. Em nono, Prices (1988), com 768. Em
décimo, Liquidity (1994), com 728 citagdes; entre outras que podem ser melhor visualizadas

na Figura 2.
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Figura 2 — Rede de palavras-chave - citadas nos 9 periddicos (na figura frequéncia maior que 300).

Entre as palavras-chave mais relevantes, pode-se observar que o termo Market
(Markets) aparece pela primeira vez na amostra do presente estudo em 1988, no trabalho de
Robert A. Jarrow (1988), intitulado Preferences, continuity, and the arbitrage pricing theory.
Nesse trabalho, os autores investigam a estrutura sobre as preferéncias necessarias para
derivar a teoria de precos de arbitragem de Ross (APT). Eles demonstram que apenas as
preferéncias ordinais sdo necessérias; pois, segundo os autores, 0 APT ndo exige que 0S
agentes possuam preferéncias representaveis como funcées de utilidade esperadas adversas ao
risco.

4.2 Andlise da rede de cocitacOes realizada pela amostra (Intellectual base)

No que tange a Intellectual base do campo, a analise mais representativa para tentar
identificar as principais teméaticas do campo de financas é o levantamento das referéncias mais
citadas pela amostra, isto €, a identificacdo de quais sdo as obras/tematicas que mais
influenciam novos trabalhos dentro do campo de financas. Nessa tentativa, pode-se observar,
na Figura 3, uma selecdo dos 20 principais trabalhos (obras) referenciados pela amostra
selecionada. Entre os destaques encontrados no que refere a frequéncia do volume de citacGes
que os dois primeiros trabalhos mais citados sao exatamente o0s dois primeiros encontrados na
Research front: o de Jensen & Meckling (1976), com frequéncia de 1.093 citages, e 0 de
Fama e French (1993), com frequéncia de 909 cita¢bes pela amostra.

Neste ponto do trabalho, tendo em vista os resultados até aqui apresentados, pode-se
observar que teorias advindas destes textos irdo compor as tematicas desse campo. Primeiro, a
Teoria da Agéncia, que tem como referéncia no campo o trabalho de Jensen e Meckling
(1976), e em segundo, a Teoria de Mercado Eficiente (especificamente aqui, Retornos sobre
Acdes), que tem como referéncia o trabalho de Fama e French (1993).

KYLE S (1085) | NEWEY WK (1987)

CARHART MM (1997)
JEGADEESH N (1993)

WHITE H (1980) (FAMAEF (1997)
FAMA EF (1993)
MYERS.SC (1984) Fﬂﬁi;gﬁ’;’»
MYERS SC (1977)
PETERSEN'MA (2009) BLACK F (1973)
LA PORTA R (1998)

JENSEN MC (1986) SHARPE WF (1964)
GOMPERS P (2003) JENSEN MC (1976)

SHLEIFER A (1986)
MODIGLIANI F (1958)

Figura 3 — Rede de cocitacOes das obras citadas pelos 9 periddicos (na figura frequéncia maior que 350).
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Um detalhe na Figura 3 é que as ligagdes da rede que apresentam cores frias (tons de
azul) representam os periodos mais antigos, e as ligacbes com cores quentes (tons de
vermelho) indicam teméticas mais recentes. Nesse sentido, é possivel verificar que a parte
inferior da figura concentra a maioria dos elos azuis e a parte superior da figura agrupa a
maioria dos elos de tons avermelhados. Cabe observar, que os artigos que ligam essas duas
partes sdo de Modigliani & Miller (1958) e Sharpe (1964), ou seja, duas importantes teorias
de financas ligando os trabalhos antigos aos mais recentes - a Teoria de Estrutura de Capital,
presente no trabalho de Modigliani & Miller (1958), e a Teoria de Equilibrio de Mercado
(modelo de precificacdo de ativos de capital - CAPM), representada por Sharpe (1964).

Para uma melhor elucidacdo dos 20 artigos selecionados pela Intellectual base, sdo
apresentados na Tabela 3 estes textos, contendo titulos, autor/ano, frequéncia de citaces
(Freq.) obtidas por artigo e, para verificar sua importancia geral, demonstra-se também o
namero de citacBes realizada na base Web of Science para cada trabalho.

Tabela 3 — Artigos mais citados - Intellectual base.

Titulo Autor / ano Freq. Cit. Wos
Theory of firm: managerial behavior, agency costs and ownership Jensen & Meckling 1093 10.802
structure (1976)
Common risk-factors in the returns on stocks and bonds Fam?lgcggench 909  4.017
Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers Jensen (1986) 862  4.035
Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests Fama(fgl;/lga)tcBeth 738  2.456
A Simple, Positive Semidefinite, Heteroskedasticity and Autocorrelation Newey & West 691 4627
Consistent Covariance-Matrix (1987) '
- . s Black & Scholes
The pricing of options and corporate liabilities (1973) 638  7.773
A.heteroskedastlC|ty—con5|st_er]t covariance matrix estimator and a White (1980) 627  8.794
direct test for heteroskedasticity
Corporate financing and investment decisions when firms have Myers & Majluf 615  3.015
information that investors do not have (1984) '
On persistence in mutual fund performance Carhart (1997) 548  2.270
The cross-section of expected stock returns Fam?lgggench 540  2.676
Determinants of corporate borrowing Myers (1977) 516  2.217
Law and finance La Portaetal. (1998) 514  3.909
Continuous Auctions and Insider Trading Kyle (1985) 485  2.086
(()Jfafilstl?l asset prices: A theory of market equilibrium under conditions Sharpe (1964) 465 3730
. Fama & French
Industry costs of equity (1997) 386 1.210
. . Gompers, Ishii &

Corporate governance and equity prices Metrick (2003) 380 1.421
The cost of capital, corporation finance and the theory of investment MOd'gl(IfSISg)L Miller 368  2.988
Estimating Standard Errors in Finance Panel Data Sets: Comparing Petersen & Mitchell

366  1.763
Approaches (2009)
Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock  Jegadeesh & Titman 365 1695
Market Efficiency (1993) '
Large shareholders and corporate control Shlelf(elrg&éG\)/lshny 355  1.589

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: Freq. = Frequéncia de cocita¢des encontradas a partir da amostra. Cit. Wos
= Frequéncia de citagdes levantadas na Web of Science em 01 de abril de 2017.
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Um resultado interessante é que, dentre os artigos encontrados na Intellectual base,
trés sdo de cunho metodologico. Por isso, ndo irdo compor o resultado na proxima etapa. O
primeiro desses artigos é o trabalho de White (1980), com 8.794 citacdes pela Web of Science
e 627 ocorréncias (de cocitacdo) pela amostra estudada. Essa obra € intitulada A
heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test for
heteroskedasticity, em que o autor apresenta as condi¢fes gerais sob as quais pode-se obter
um estimador consistente da matriz de covariancia para parametro do Método dos Minimos
Quadrados (Quadrados Minimos Ordinarios — MQO ou OLS), independentemente da
presenca de heterocedasticidade nas perturbacdes de um modelo linear devidamente
especificado.

O segundo é o trabalho denominado A Simple, Positive Semidefinite,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance-Matrix, de Newey e West
(1987), com 4.627 citagdes pela Web of Science e 691 ocorréncias pela amostra estudada. O
trabalho dos autores propGe um procedimento de correcdo de heterocedasticidade e
autocorrelacdo. O procedimento utilizado para eliminar o problema é a pressuposicao de erros
robustos, por meio do processo de truncamento, através da matriz de covariancia. Por fim, o
terceiro trabalho é a obra Estimating Standard Errors in Finance Panel Data Sets:
Comparing Approaches, de Petersen e Mitchell (2009), com 1.731 citacdes pela Web of
Science e 366 ocorréncias pela amostra estudada. Nesse artigo, observam que em trabalhos
empiricos de financas corporativas ou de precos de ativos, 0s pesquisadores sao
frequentemente confrontados com dados de painel. Nesses conjuntos de dados, 0s residuos
podem estar correlacionados entre firmas e ao longo do tempo os erros padrdo de OLS podem
ser tendenciosos. Nesse ambito, o artigo Petersen e Mitchell (2009) examina os diferentes
métodos utilizados na literatura, com intencdo de elucidar porque as diferentes abordagens,
por vezes, apresentam respostas diferentes e, assim, fornecer orientacdo aos pesquisadores
para 0 seu uso.

Esse achado dos trabalhos de White (1980), Newey e West (1987) e Petersen e
Mitchell (2009) revelam métodos e técnicas utilizadas por pesquisadores na area de financas,
e tém por objetivo validar seus modelos no campo especifico de estudo, refor¢ando a visao de
que o campo de finangcas tem, predominantemente, uma abordagem quantitativa como
salientam lquiapaza, Amaral e Bressan (2009).

4.3 Sintese das tematicas

Pelos resultados obtidos, foram sistematizadas e mapeadas quatorze tematicas. Entre
as mais relevantes anteriores a década de 1970, pode-se citar a Estrutura de Capital iniciada
com Modigliani e Miller (1958); a Teoria Econdmica de Leildes de Vickrey (1961); e a teoria
do Equilibrio de Mercado, representada por Sharpe (1964); por altimo Faléncia/Risco de
Crédito, introduzida por Altman (1968). Cabe observar que, em sua maioria, esses ndo sao 0s
trabalhos iniciais das tematicas citadas, contudo, tornaram-se referéncias para essas teorias
entre seus pares.

Um dos exemplos desse fato pode ser a teoria da Estrutura de Capital, que tem como
trabalho seminal a obra de Durand (1952), a qual € contestada por Modigliani & Miller
(1958). No que se refere & teoria da Faléncia/Risco de Crédito, os primeiros estudos
(univariados) realizados no campo foram The Use of Multiple Measurements in Taxonomic
Problems, de Fisher (1936), e Risk Elements in Consumer Installment Lending de Durand
(1941). Entretanto, as analises univariadas, realizadas no final da década de 1950 foram
substituidas por pesquisas que utilizavam a multivariate discriminant analysis (analise
discriminante multivariada). Aqui podem ser citados os trabalhos Financial Ratios Predictors
of Failure, de Beaver (1966), e Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy, de Altman (1968).
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As outras teméticas foram divulgadas nas décadas de 1970 e 1980 (Teoria de Mercado
Eficiente; Teoria de Avaliacdo/precificacdo de Opcdes Financeiras; Teoria da Agéncia,;
Custos de Agéncia; Liquidez de Mercado; Estrutura de Propriedade e Controle; Teoria do
Fluxo de Caixa Livre) e, finalmente, as mais atuais que se destacaram nessas seis décadas sao:
Teoria de Avaliacdo/precificacdo de Ativos de Capital, Retornos sobre Acles e Titulos e
Governanca Corporativa. Esse resultado pode ser visualizado na Quadro 4.

Quadro 4 — Matriz de sintese: as teorias/tematicas mais relevantes em finangas desde 1958.

Teoria/Tematica Ano Autores / Ano Fonte
. Modigliani & Miller (1958) Intellectual base
Estrutura de Capital 1958 -
Myers & Majluf (1984) RF/IB
Teoria Econdmica de LeilGes 1961 Vickrey (1961) Research front
Sharpe (1964 RF /1B
Equilibrio de Mercado 1964 Pe ( )
Fama & MacBeth (1973) Intellectual base
L . L Altman (1968) Research front
Faléncia / Risco de Crédito 1968

Merton (1974) Research front

Teoria de Mercado Eficiente 1970 Fama (1970) Research front
. o o Black & Scholes (1973) Intellectual base
Teoria de Avaliagdo (precificagao) 1973 Cox, Ross & Rubinstein (1979) Research front

de Opcdes Financeiras

Heston (1993) Research front

Teoria da Agéncia 1976 Jensen & Meckling (1976) RF /1B
Custos de Agéncia 1977 Myers (1977) RF /1B
Liquidez de Mercado 1985 Kyle (1985) Intellectual base

Shleifer & Vishny (1986) Intellectual base

Morck, Shleifer & Vishny (1988) Research front

Estrutura de Propriedade e Controle 1986 La Porta et al. (1997) Research front

La Porta et al. (1998) Intellectual base

La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer (1999)  Research front

Teoria do Fluxo de Caixa Livre 1986 Jensen (1986) Intellectual base

Fama & French (1992) RF/IB
] o o Fama & French (1993) RF /1B
Teoria ge Avaliagdo (precriicacio) 199, Jegadeesh & Titman (1993) RE/IB
e Ativos de Capita
Fama & French (1997) Intellectual base
Carhart (1997) RF/IB

Retornos Sobre Agdes e Titulos 1993 Glosten, Jagannathan & Runkle (1993) Research front

Shleifer Vishny (1997) Research front

Governanca Corporativa 1997

Gompers, Ishii & Metrick (2003) Intellectual base

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: “RF / IB” = “Research front / Intellectual base”.

Outro exemplo discutido aqui pelos autores utilizando novos conceitos é a Teoria de
Portfdlios (Teoria da Carteira), introduzida por Markowitz (1959) e seus posteriores
desdobramentos como 0 CAPM, de Sharpe (1964). Nesse sentido, observa-se que as teorias
encontradas representam uma oportunidade para pesquisas no campo de financas se atualizar
sobre o que tem sido mais representativo dentro dessa area.

Cabe observar que a classificacdo apresentada no Quadro 4 é uma proposta preliminar
de alocacdo das tematicas encontradas no presente estudo. Como existe interfaces entre as
tematicas, uma discussdo aprofundada de cada tematica e seu(s) respectivo(s) trabalho(s) se
faz necessario para tentar elucidar estas questdes — ja sendo uma agenda para novas pesquisas.
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5 Consideracdes finais

Este artigo objetivou mapear, por meio de analise bibliométrica, as principais
tematicas do campo cientifico de “finangas”. Para alcangar o objetivo proposto foram
mapeados os periddicos: Journal of Finance, Journal of Financial Economic, Review of
Financial Studies, Journal of Corporate Finance, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Journal of Financial Intermediation, Journal of Money, Credit and Banking, Review
of Finance e Corporate Governance: An International Review. A busca foi feita por meio da
Web of Science da Thomson Reuters Scientific. A amostra encontrada de trabalhos cientificos,
que teve inicio em 1956 (primeiros artigos) e estendeu-se até 2016, totalizou 14.823 artigos.

Os resultados permitiram a sistematizacdo e 0 mapeamento de quatorze tematicas. As
primeiras anteriores a década de 1970 (Estrutura de Capital; Teoria Econémica de Leildes;
Equilibrio de Mercado; Faléncia/Risco de Crédito); algumas foram divulgadas na década de
1970 (Teoria de Mercado Eficiente; Teoria de Avaliacdo/precificacdo de OpcOes Financeiras;
Teoria da Agéncia; Custos de Agéncia); outras foram divulgadas na década de 1980 (Liquidez
de Mercado; Estrutura de Propriedade e Controle; Teoria do Fluxo de Caixa Livre) e,
finalmente, as mais atuais sdo Teoria de Avaliacdo/precificacdo de Ativos de Capital 1992,
Retornos sobre Ac¢des e Titulos de 1993 e Governanga Corporativa de 1997.

Como limitagdes centrais, indica-se que as buscas foram feitas apenas em um nimero
reduzido de periodicos e, mesmo considerando sua relevancia, € fato que ndo representam
todo o campo de financas. As analises realizadas também ndo tiveram carater aprofundado em
todos os artigos mapeados; e, finalmente, os resultados ndo passaram por um processo de
avaliacdo de pares que trabalham com a tematica (CHEN, 2006), o que € também um caminho
futuro de validagéo deste texto.

Finalmente, este estudo traz contribui¢cbes ao mostrar e mapear as principais tematicas
em finangas ao longo de mais de sessenta anos, além de ampliar a compreensdo do
mapeamento para estudos que apresentem tematicas e nao apenas indicadores bibliométricos.
O estudo direciona e auxilia também os pesquisadores a construirem diversas pesquisas
empiricas, seja de teste de validade, complementacéo ou criticas as tematicas destacadas.
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