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Resumo 

Este estudo objetivou investigar a influência dos mecanismos de governança corporativa no 

custo de capital próprio, avaliados pelo modelo Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) 

das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Para tanto, realizou-se uma pesquisa 

descritiva, documental e quantitativa com uma amostra de 43 empresas, totalizando 129 

observações. O período de análise compreendeu os anos de 2012 a 2014. Para a análise dos 

dados utilizou-se a correlação de Pearson e a regressão linear múltipla. Como teste de 

robustez utilizou-se Dados em Painel. Obteve-se como resultados, a variáveis determinantes 

do grupo de mecanismos de governança corporativa significantes, Comitê de auditoria, 

sugerindo que a empresa que não possui comitê de auditoria implica no baixo Custo de capital 

próprio, e a variável, Tamanho do conselho de administração, indicando que há uma relação 

direta com o Custo de capital próprio, em que, quanto maior for o número de membros no 
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conselho de administração da empresa, maior será seu custo de capital próprio do grupo de 

empresas e períodos analisados nesta pesquisa.  

 

Palavras chave: CAPM, Governança Corporativa, Índice de Ações com Governança 

Corporativa Diferenciada – Novo Mercado. 

 

Abstract 

This study aimed to investigate an influence of corporate governance mechanisms on the cost 

of capital, by the Pricing Model of Financial Assets (CAPM) of Brazilian companies listed on 

BM & FBovespa. To do so, conduct a descriptive, documentary and quantitative research 

with a sample of 43 companies, totaling 129 observations. The analysis period comprised the 

years 2012 to 2014. For a data analysis, a Pearson correlation and a linear multiple 

regression were used. As robustness test, Panel Data is used. We obtained as results, the 

determinants variables of the group of significant corporate governance mechanisms, Audit 

Committee, suggesting that the company does not have audit committee implies no low equity, 

and variable cost, size of board of directors, indicating that there is a direct relation with the 

Cost of capital, in which, the greater the number of members without the company's board of 

directors, the higher its cost of equity of the group of companies and analyzed periods of the 

survey.  

 

Key words: CAPM, Corporate Governance, Stock Index with Differentiated Corporate 

Governance - New Market. 

 

1. Introdução 

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965) seguindo 

as sugestões de otimização da média de variância de Markowitz (1952), forneceu uma teoria 

simples e convincente de preços de mercado de ativos por mais de 20 anos (Fama & French, 

2004; Bollerslev, Engle & Wooldridge, 1988). O CAPM é uma teoria respeitável da estrutura 

do equilíbrio dos retornos que são esperados pelos títulos nos mercados de capitais 

(Reinganum, 1981; Breeden, 1979). Após a teoria, vários modelos surgiram com tentativa de 

quantificar a relação entre risco e retorno, possibilitando assim a valoração dos ativos 

econômicos, com especial atenção ao CAPM, com três fatores. Ainda, a base da teoria das 

carteiras moderna, delineada em um modelo que permite identificar a melhor opção de 

investimento em situações de risco, ponderando suas preferências individuais (Galeno, 2010).  
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Para Parigi (2010), presume-se que a governança corporativa estrita impede a criação 

de valor gerencial, e os gerentes de diluir o valor que eles criam. A desvantagem resultante é o 

cerne do problema de governança, é incorporado em um padrão CAPM. Os investidores 

reagem de forma diferenciada a alguns sinalizadores de boas práticas de governança 

corporativa, percebendo retornos anormais significativos para empresas pontuais na 

divulgação. Dessa forma o CAPM e a contabilidade são componentes essenciais para a 

formação do valor de uma empresa e operam juntos na formula de avaliação de ativos 

(Amorim et al., 2012). 

A Governança Corporativa é um sistema por meio do qual as organizações são 

conduzidas, monitoradas e incentivadas, que envolve práticas e relacionamentos entre os 

proprietários, conselho de administração, diretoria e setores de controle (IBGC, 2014). Ainda, 

a Governança Corporativa pode ser vista em como as autoridades e a responsabilidade da 

gestão são distribuídas e como o objetivo da organização se alinha aos interesses dos 

investidores de recursos e gestores (Barros, Soares & Lima, 2013). 

A governança corporativa surgiu para criar mecanismos para controlar e monitorar as 

atividades das organizações, não exclusivamente pelos gestores internos, mas também pelos 

acionistas, fazendo que se identifique e solucione prováveis conflitos de agência (Malacrida & 

Yamamoto, 2006). Desta maneira, os mecanismos de governança corporativa são 

instrumentos que buscam o alinhamento das atitudes e escolhas de administradores aos 

interesses dos acionistas (Correia, Amaral & Louvet, 2018). 

A adoção de melhores práticas de governança corporativa contribui tanto para a 

otimização do desempenho empresarial quanto para o de mercado de capitais (Vieira, 

Velasquez, Losekann, & Ceretta, 2011). Neste sentido, a governança de alta qualidade 

permite o aumento do desempenho da organização, pela  criação e manutenção de uma cultura 

corporativa que motiva a administração a tomar decisões que maximizem a riqueza dos 

acionistas. Ainda, as práticas de Governança Corporativa são importantes para o 

desenvolvimento sustentável e crescimento da economia (Sheikh & Wang, 2012). 

Estudos destacam que as boas práticas de Governança Corporativa e seus mecanismos 

influenciam a performance das organizações (Gama & Galvão, 2012; Sheikh & Wang, 2012; 

Grove, Patelli, Victoravich, & Xu, 2011), bem como a criação de valor (Parigi; 2010; La 

Rocca, 2007; Monks, 2002). Desta maneira, a Governança Corporativa e seus mecanismos 

(Setia-Atmaja, 2009) poderão facilitar o acesso ao capital (Talamo, 2011), atraindo 

investidores em potencial (Ferreira, Santos, Lopes, Nazareth & Fonseca 2013; Berthelot, 

Morris & Morrill, 2010). 
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Nesse contexto, surge a seguinte questão problema: qual a influência dos mecanismos 

de governança corporativa no custo de capital próprio, avaliados pelo modelo Precificação de 

Ativos Financeiros (CAPM) de empresas listadas no índice de ações com governança 

corporativa do novo mercado (IGC-NM)? Com o intuito de responder a questão apresentada, 

o objetivo deste estudo é verificar quais mecanismos de governança corporativa influenciam 

no custo de capital próprio de empresas listadas no índice de ações com governança 

corporativa do novo mercado. 

O estudo se justifica pela relevância do tema Governança Corporativa que garante a 

utilização ótima dos recursos tanto internos quanto externos da entidade. A relevância do 

estudo constata-se a partir dos argumentos visto que a Governança Corporativa refere-se 

como as empresas precisam ser dirigidas e controladas, acarretando em confiança para os 

investidores quando práticas de governança são adotadas nas entidades (Abor, 2007). Além 

disso, devido a sua amplitude, a governança corporativa pode ser aplicada nas mais diversas 

áreas (Vieira et al. 2011). 

A escolha do Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada – Novo 

Mercado (IGC-NM) devido aos níveis de governança da Bolsa de Valores de São Paulo, são 

consideradas uma alternativa de segmentos de listagem especial, desenvolvidos com a 

finalidade de proporcionar um ambiente de negociação que estimule os interesses dos 

investidores e, acima de tudo, valorização das empresas (BM&Fbovespa, 2015). 

O Novo Mercado é um segmento de listagem proposto à negociação de ações emitidas 

por empresas que se comprometam, voluntariamente, com a adoção de práticas de 

Governança Corporativa adicionais, em relação ao que é exigido pela legislação. A principal 

inovação do Novo Mercado, em relação à legislação, é a exigência de que o capital social da 

organização seja composto apenas por ações ordinárias (Pitzer, 2011).  

As empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores 

melhorias nas práticas de governança corporativa que ampliam os direitos societários dos 

acionistas minoritários e preferencialistas e aumentam a transparência das companhias, com 

divulgação de maior volume de informações e de melhor qualidade (Salmasi & Martelanc, 

2009). Rogers & Ribeiro (2006) afirmam que a proposta da Bovespa é possibilitar que as 

empresas comprometidas com maior transparência e melhores práticas de governança 

corporativa tenham uma maior valorização de suas ações.  

O risco e a incerteza do mercado de capitais são elevados, seus efeitos sobre o 

comportamento dos investidores têm merecido estudos amplos. A redução do risco e da 
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incerteza através de melhores práticas de governança pode ser percebida pelos investidores 

como algo que justifique uma precificação de mercado diferenciada (Pitzer, 2011). 

De um modo geral, a literatura de finanças discute aspectos do desempenho de uma 

empresa considerando suas práticas de governança corporativa. A adoção de boas práticas de 

governança pode implicar, em último caso, uma maior valorização das ações da companhia, 

porque pode aumentar a liquidez das ações, diminuir o risco, reduzir o custo de capital ou 

aumentar o retorno do investimento. No Brasil, os principais esforços são conduzidos de 

forma a minimizar os conflitos e custos de agência entre acionistas minoritários e acionistas 

majoritários, visto que, dada a concentração de propriedade historicamente constituída, esse é 

o principal problema de agência existente no País (Rogers, Securato & Ribeiro, 2008).  

No entanto, no contexto nacional, não foram localizados estudos que tenham realizado 

essa pesquisa, assim, identifica-se uma lacuna de pesquisas, no contexto brasileiro, visto que a 

estrutura de governança corporativa, de composição dos conselhos, atividades e 

comportamentos organizacionais e socioculturais é diferente em outros países. 

 

2. Revisão da literatura 

 Nesta seção serão apresentados inicialmente os aspectos referentes ao (Capital Asset 

Pricing Model). Posteriormente, será apresentado sobre a governança corporativa, e por fim, 

discorre-se a formulação das hipóteses de pesquisa, estas que sustentam o desenvolvimento e 

resultados do estudo.  

 

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) é um modelo econômico desenvolvido por 

Willian Sharpe (1964), com base nos estudos de Harry Markowitz (1952), que analisa 

simultaneamente as variáveis de risco e retorno de um investimento. O modelo fornece uma 

estrutura teórica para a precificação de ativos com retornos incertos, o prêmio para induzir os 

investidores avessos ao risco a suportar riscos é proporcional ao risco não-diversificado, 

medido pela covariância do retorno do ativo com o retorno da carteira de mercado (Bollerslev, 

et al., 1988).  

O CAPM consiste em um modelo de precificação de ativos que evidencia a relação 

entre risco e rentabilidade esperada. No modelo, a rentabilidade esperada de um investimento 

varia na proporção direta do ß (beta), o indicador de risco de mercado (Breeden, 1979).  

Assim, se o custo de oportunidade envolve a análise da remuneração oferecida por diferentes 
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alternativas de aplicação, é apropriado considerar os graus de risco de cada empreendimento. 

A simples comparação de retornos caracteriza uma avaliação imperfeita (Goulart, 2002). 

Um dos pressupostos teóricos para este conceito e a Hipótese de Mercado Eficiente, 

desenvolvida e apresentada pelo professor da Universidade de Chicago, Eugene Fama, em seu 

trabalho de 1970, publicado no Journal of Finance. Essa hipótese conceituou que os preços 

refletem, de forma justa, não enviesada e rápida, ou em um tempo muitíssimo pequeno, o 

conteúdo da informação disponível, de maneira tal que todo o mercado já estará prontamente 

precificado, com o conteúdo informacional relevante totalmente absorvido nos preços 

(Amorim, Lima & Murcia, 2012). 

Dessa forma, o CAPM aliado a EMH oferece a contabilidade ferramentas para se 

testar, empiricamente, o impacto das informações contábeis nos preços dos títulos. Outro 

ponto é que as informações advindas da contabilidade podem contribuir para o cálculo do 

CAPM, sempre que influenciarem a perspectiva de risco da empresa. Nesse contexto, tais 

teorias servem de fundamento teórico para o presente estudo (Amorim et al., 2012). Em 

síntese o CAPM mede o equilíbrio de mercado que permite a mensuração da fração relevante 

do risco de um determinado ativo (Copeland, Weston, & Shastri, 2005).  

Nesse sentido, Coutinho, Oliveira &Motta (2003) fizeram uma análise comparativa 

entre as rentabilidades do IGC e de dois outros índices de mercado – Ibovespa e IBrX-100. 

Para que pudesse ser feita a comparação entre as rentabilidades do IGC e dos outros índices, 

aplicado o Capital Assets Price Model (CAPM). Os autores encontraram alfas de Jensen 

positivos, indicando um retorno ajustado ao risco do IGC superior ao Ibovespa e ao IBrX-100 

no período do estudo, embora não tenham apresentado significância estatística. Conclui-se 

que, de forma inicial, a carteira composta por ações de empresas com níveis de governança 

diferenciados demonstra uma rentabilidade superior, podendo ser indício de que é vantajoso 

para o investidor dar preferência a empresas que se preocupam e comprometem com boas 

práticas de governança corporativa. 

Em finanças, o risco refere-se à probabilidade de se obter um retorno diferente do 

esperado, seja superior ou inferior. Por isso a comparação de retornos, isoladamente, não é 

suficiente para avaliar uma estratégia de investimento, afinal um retorno maior pode ser 

proveniente de uma exposição maior ao risco. Somente após o ajuste do retorno ao risco é que 

se devem comparar diferentes carteiras de investimento. O modelo de risco e retorno mais 

usado é o CAPM que mede a exposição ao risco de mercado por um beta do mercado, 

identificado como o coeficiente angular de uma regressão linear dos retornos do ativo em 

relação aos retornos da carteira diversificada de mercado (Artuso & Neto, 2010). 
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2.2 Governança Corporativa 

Pesquisas têm sido realizadas nos últimos anos sobre governança corporativa 

(Lameira, Ness Jr. e Soares, 2007). Para os autores, o tema é amplo e seu estudo vem atraindo 

acadêmicos, profissionais, legisladores, acionistas e stakeholders. Além disso, os estudos 

sobre governança corporativa iniciaram- se pela separação entre propriedade e controle, 

seguindo para a visão contratual e a ótica dos conflitos de agência, atualmente tratando sobre 

distribuição de poder, responsabilidades e desempenho (Apreda, 2001; Lameira et al., 2007). 

A governança corporativa está, intrinsecamente, ligada diretamente aos mecanismos e 

princípios que conduzem o processo de decisão dentro de uma organização (Terra & Lima, 

2006). O conselho de administração é a essência do sistema de boa governança corporativa, 

este deve zelar pela integridade, transparência e prestação de contas da empresa e de sua 

gestão, contendo a supervisão e orientação da diretoria (Terra & Lima, 2006). 

A Shleifer & Vishny (1997) a governança corporativa é um conjunto de mecanismos 

pelos quais os investidores garantem a obtenção para si do retorno sobre a realização de seu 

investimento. Além disso, esses conjuntos de mecanismos da governança corporativa são 

utilizados para que os investidores externos possam se proteger da expropriação dos 

investidores internos (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).  

A governança corporativa está ligada a regras, práticas e organizações que decidem 

como os administradores irão agir no melhor interesse das partes envolvidas na empresa, 

especificamente os acionistas (Leal & Saito, 2003). Para Cunha, Hillesheim, Faveri, & 

Rodrigues Jr, (2014) a governança pode ser avaliada como uma maneira de reduzir a distância 

existente entre os proprietários e os administradores e a sociedade em geral. 

O conceito de governança corporativa sob a ótica econômico-financeira foi proposto 

por Shleifer & Vishny (1997) ao comentarem sobre as relações de agência. Os investidores 

sentem-se protegidos com relação ao retorno de suas aplicações quando a prática da 

governança corporativa é adotada nas empresas. Tanto os credores, como os acionistas, 

possuem maior disposição em aplicar seus recursos nas organizações preocupadas em 

proteger seus direitos contra a expropriação dos controladores (Vieira et al., 2011). 

Para a criação de um ambiente de negócios saudável através de boas práticas de 

governança corporativa foi introduzido pela Bovespa em 2000, com o acesso do Novo 

Mercado e dos Níveis Diferenciados de Governança Corporativa (Nível 1 e Nível 2). Os 

níveis se diferenciam pelas práticas de governança corporativa realizada pelas empresas, o 
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grau de superioridade das práticas de governança corporativa adotadas aumentam à medida 

que passam para o Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado (Rogers et al., 2008). 

A variação no nível dos mecanismos de governança desempenha um papel importante 

para explicar as variações nos custos das empresas de capital (Pham, Suchard, & Zein, 2011). 

Para os autores, a presença de blockholders institucionais, e as ligações de conselheiros 

menores e mais independentes servem para reduzir o risco percebido e o nível de assimetria 

de informações de uma empresa, assim levando os investidores a exigir taxas mais baixas de 

retorno sobre o capital fornecido. Isso destaca o importante papel que a governança 

corporativa desempenha na criação de valor para os acionistas (Pham et al., 2011). 

Lameira et al., (2007) verificaram se as melhores regras de governança corporativa 

têm promovido impacto na percepção do risco da empresa observado pelo mercado. Para 

Srour (2005), as boas práticas de governança da empresa determinam não apenas os 

incentivos dos controladores em diluir os minoritários, mas também que ações os 

controladores tentarão implementar para restringir tais incentivos.  

 

2.3 Fundamentação das hipóteses 

Nesta seção apresentam-se as hipóteses de pesquisa, esta sustentada nos estudos 

apresentados na fundamentação teoria. Desta maneira, observado o problema de pesquisa, 

formulou-se com base nos estudos já realizado a hipótese a ser testadas a partir das variáveis 

de governança corporativa e o Capital Asset Pricing Model.  

As empresas buscam, constantemente, melhorar a sua eficiência e competitividade. No 

entanto, para facilitar o acesso ao mercado de capitais, as empresas devem fornecer aos 

acionistas e outros financiadores potenciais a garantia de que os seus interesses serão 

preservados (Correia, Amaral & Louvet, 2011). Sendo assim, a eficiência da governança 

aumenta a proteção dos interesses dos investidores contra o risco de espoliação pelos 

dirigentes oportunistas (Correia et al. 2011). 

Lameira et al. (2007) sugerem que a melhoria de práticas de governança corporativa 

promove impacto no valor das companhias abertas listadas em bolsa. Srour (2005) analisou 

empresas brasileiras de capital aberto para verificar a eficácia dos mecanismos alternativos de 

governança corporativa. Demonstram que as empresas podem se comprometer com a 

proteção aos acionistas minoritários através do lançamento de ADR Nível II ou com a 

presença no Novo Mercado.  

Leal & Saito (2003) analisaram as contribuições acadêmicas sobre finanças 

corporativas no Brasil referente à decisão sobre a estrutura de capital, ao controle e a 
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propriedade das empresas, ao processo de emissão de títulos e à governança corporativa. 

Reinganum (1981) destaca que anomalias empíricas demonstram que o modelo simples de 

CAPM é mal especificado ou que os mercados de capital são ineficientes.  

Estudos realizados no Brasil relacionaram o valor de mercado e o desempenho com as 

características do conselho de administração, como o tamanho, a independência e a distinção 

dos diretores executivos, diversos estudos já foram realizados tanto no Brasil quanto 

internacionalmente Andrade, Salazar, Calegário & Silva (2009); Marinelli (2005), Silva 

(2005), Silveira (2004) e Silva (2004). Internacionalmente estudos analisaram a relação entre 

governança, desempenho e valor da companhia os trabalhos de Chen, Chen & Wei (2004), 

Bai, Liu, Lu, Song & Zhang (2002) e Maher & Andersson (2000). 

Além disso, estudos sobre a governança corporativa buscam comprovar que as 

empresas que adotam as práticas que restringem a expropriação do acionista e do credor tem 

um melhor desempenho e tem um maior valor de mercado (Salmasi & Martelanc, 2009). Para 

Hutchinson, Seamer & Chapple, (2015) existe uma associação positiva entre o risco 

específico de uma empresa, a gestão de riscos, as política de desempenho das empresas. 

Assim, na medida em que transparência e equidade se unem, todos os segmentos do mercado 

possuem as informações necessárias para tomarem suas decisões, tanto de compra como de 

venda. Sendo assim, não há privilégios que possam gerar desequilíbrios. A abertura das 

informações institucionais e os meios de prestação de contas ganham cada vez mais 

importância no meio globalizado em que as grandes corporações se inserem (Souza, Lima, 

Barbosa, Leite & Albuquerque, 2015) 

Os benefícios das boas práticas de governança corporativa é que, as empresas têm seu 

custo de capital reduzido e, consequentemente, e o seu retorno sobre o investimento 

incrementado (Rogers et al., 2008). Ainda, os autores, verificaram se empresas que 

aprimoram e identificaram que o custo de capital e o retorno do investimento são menores 

para empresas com práticas de governança corporativa superiores.  

Na adoção de padrões de governança corporativa superior aumenta o retorno e o 

volume negociado e a liquidez, reduz-se a volatilidade dos retornos e a exposição dos retornos 

das ações a riscos externos, o que leva o custo de capital ser menor e o valor da empresa 

aumentar (Rogers, Ribeiro & Sousa, 2005). Os autores ainda, analisaram o mercado de 

capitais nacional através da revisão da literatura existente, e como objetivo da pesquisa 

desenvolvem um Estudo de Carteiras para avaliar a performance do Índice de Governança 

Corporativa. Para Souza et al. (2015) a governança corporativa tem equilibrado a volatilidade 
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das ações das empresas de energia, uma vez que as mantém menos voláteis que o mercado, 

mesmo em períodos de crise. 

Gompers, Ishii & Metrick, (2003) propuseram um modelo teórico que agrupa a 

governança corporativa no CAPM, onde a governança corporativa afeta o esforço gerencial e 

a possibilidade de desviar os recursos da empresa. Ainda, demonstra que a governança 

corporativa afeta o retorno das ações das empresas e também como a qualidade da governança 

corporativa é escolhida endogenamente. O modelo prevê que em equilíbrio a qualidade da 

governança corporativa correlaciona-se positivamente com a volatilidade β e idiossincrática e 

negativamente com os retornos sobre os ativos.  

Salmasi & Martelanc, (2009) analisaram a relação entre as boas práticas de 

governança corporativa e o custo de capital próprio em empresas brasileiras de capital aberto, 

investigando se as empresas que adotam tais boas práticas possuem um menor custo de capital 

próprio associado quando comparadas às empresas que não as adotam. Para o cálculo do 

custo de capital próprio foram utilizados o CAPM e o Modelo de Três Fatores com o intuito 

de verificar se a relação com as práticas de governança independe do método adotado. Desta 

maneira, elaborou-se a hipótese H1 deste estudo.  

 

H1: Os mecanismos de Governança Corporativa influenciam positivamente no Custo de 

Capital Próprio nas empresas listadas na BM&FBovespa.  

 

 A evidência da pesquisa sugere que muitos investidores formam crenças sobre futuros 

retornos de mercado de ações extrapolando retornos passados, tais crenças são difíceis de 

conciliar com os modelos existentes do mercado de ações agregado (Barberis, 2014). A teoria 

da carteira moderna sugere que os investidores minimizam o risco para um determinado nível 

de retorno esperado, escolhendo cuidadosamente as proporções de vários ativos e a associação 

positiva entre o risco específico da empresa, a política de gestão de risco e o desempenho das 

empresas com participações institucionais crescentes (Hutchinson et al., 2015).  

 

3. Metodologia da pesquisa 

Para identificar quais mecanismos de governança corporativa influenciam no valor da 

firma, avaliados pelo modelo Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) de empresas 

listadas no índice de ações com governança corporativa do novo mercado, esta pesquisa é 

delineada quanto aos objetivos como descritiva por observar variáveis sem manipulá-las. A 

abordagem do problema caracteriza-se como pesquisa quantitativa, pois identificar a 
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influência das variáveis com a aplicação da regressão linear múltipla e a coleta de dados, por 

meio de análise documental. 

Dessa forma, os dados utilizados para análise foram retirados das demonstrações 

financeiras relativas ao ano de 2012 a 2014, extraídos do banco de dados da Economática®, e 

dos formulários de referência das empresas, disponível no sítio da BM&FBovespa. A 

população do estudo é composta pelas organizações pertencentes ao Índice de Ações com 

Governança Corporativa Diferenciada – Novo Mercado (IGC-NM). A amostra compreendeu 

companhias com tipos de ações de classe ON, totalizando 43 empresas que apresentaram 

todas variáveis necessárias para análise, compreendendo um total de 129 observações.  

A amostra para fins do estudo é caracterizada como não probabilística e intencional. 

Após a exclusão das empresas do setor financeiro, por possuírem características particulares 

específicas e que fogem da proposta da pesquisa e também empresas que não ofereceram 

todos os dados suficientes para o estudo. 

 A análise de dados abrange as cotações das ações utilizadas as de fechamento de cada 

mês coletadas na base de dados Economática® e do formulário de Referência, logo após, 

foram tabulados em planilhas eletrônicas para cálculo das variáveis estudadas. Dessa forma, 

as variáveis dependentes e independentes utilizadas nesta pesquisa estão apresentadas na 

Tabela 1. 

Tabela 1 - Variáveis utilizadas no estudo 

Dados Variável Proxy 

CAPM 

Dependente 

β Risco Beta da ação coletado da Economática 

𝑅𝑒 Retorno esperado da ação: 
𝑃𝐴𝑡−𝑃𝐴𝑡−1

𝑃𝐴𝑡−1
  

𝑅𝐹 Taxa livre de risco (Percentual Poupança BACEN) 

𝑅𝑒𝑀 Retorno médio esperado da carteira de mercado IGC-NM 

(𝑅𝑒𝑀 −  𝑅𝐹) 
Diferença entre o retorno médio esperado da carteira de mercado e taxa livre 

de risco. 

Fonte: Dados da pesquisa 

 

O modelo CAPM é representado conforme a seguir: 

CAPM =  RF +  β (ReM − RF) 

 

Onde: 

𝑅𝑒 = Custo de cpital Próprio; 

𝑅𝐹 = Taxa livre de risco; 
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𝛽 = Beta da ação; 

(𝑅𝑒𝑀 −  𝑅𝐹) = Diferença entre o retorno médio esperado da carteira de mercado e taxa livre 

de risco. 

O custo de capital próprio representa a remuneração que o investidor requer pela 

alocação de recursos em ativos (ações) de determinada empresa, representado por uma taxa de 

remuneração necessariamente superior a um investimento considerado livre de risco (Rƒ), 

ajustado ao risco da empresa, mensurado pelo coeficiente beta (β). A sua estimação e ajustada 

ao risco por meio do CAPM, como originalmente proposto por Sharpe (1964). 

A taxa livre de risco, necessária para a estimação do custo de capital próprio pelo 

CAPM, conforme Silveira, Barros & Fama (2002), no Brasil há duas taxas que atendem a 

definição teórica dessa taxa, que são o Certificado de Deposito Interbancário (CDI) e o 

retorno da Caderneta de Poupança. Nesta pesquisa, foi utilizado retorno da Caderneta de 

Poupança. Quanto ao portfolio de referencia para o calculo do retorno do mercado, foi 

utilizado o Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada - Novo Mercado 

(IGC-NM). 

 

Tabela 2 - Variáveis utilizadas no estudo 

Dados Variável Proxy Autores 

Independentes 

Explicativas 

 

Auditoria Big Four 

(AUDIT) 

1e 0 se a empresa é auditada ou não por 

uma big for 

Almeida & Almeida, 

(2009); Ramos & Martinez 

(2008) 

Comitê de Auditoria 

(COMIT) 

Dummy, 1 se existe Comitê de Auditoria e 

0 não. 

Ramos e Martinez, (2008), 

Cunha et al. (2014) 

Tamanho do Conselho de 

Administração 

(TAMCA) 

Número total de membros do conselho de 

administração 

Silveira, Barros e Famá 

(2003) 

Independência do 

Conselho de 

Administração (INDCA) 

Número total de membros independentes 

Número total de membros do 
conselho de administração

 

Silveira et al. (2003) 

Dualidade do Diretor 

(DUAL) 

Variável dummy, 1 se o CEO é o presidente 

do conselho de administração e 0 não. 

Silveira et al. (2003); 

Madalozzo (2011). 

Número de Reuniões do 

Conselho de 

Administração (RCAD) 

Número de reuniões do conselho 

Martins & Rodrigues, 

(2005) 

Variável de 

controle 
Tamanho (TAM) Ln do Ativo Total 

Martins & Rodrigues 

(2005) 

Fonte: Dados da pesquisa 
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Com o uso das variáveis expostas na Tabela 1 foi elaborado o modelo de regressão 

linear múltipla para a análise. Deste modo, segue abaixo a equação que será utilizada na 

análise. 

 

CAPM = β0 + β1AUDIT + β2COMIT + β3TAMCA + β4INDCA + β5DUAL + β6RCAD

+ β7TAM +  ɛ     

 

Onde: 

CAPM: Custo de capital próprio;  

AUDIT: Auditoria Big four;  

COMIT: Comitê de auditoria;  

TAMCA: Tamanho do conselho de administração;  

INDCA: independência do conselho de administração;  

DUAL: Dualidade do Diretor;  

RCAD: Reuniões do conselho de administração;  

TAM: Tamanho da empresa;  

ɛ: Erro. 

 

De acordo com as equações que serão utilizadas para execução do objetivo da 

pesquisa, optou-se pela utilização do método de Regressão Linear Múltipla, o qual consiste 

em verificar a existência de dependência estatística de uma variável dependente em relação a 

uma ou mais variáveis independentes. Para tal, a análise foi realizada por meio do software 

estatístico SPSS. 

 

4. Análise dos resultados 

Nesta seção, são apresentados e analisados os resultados das correlações. Em seguida 

será apresentado o teste de robustez, para verificar a relação existente entre o CAPM e as 

variáveis independente de governança corporativa, realizado através de dados em Painel.  

 

4.1 Análise dos dados e interpretação dos resultados 

Para o alcance do objetivo em verificar quais mecanismos de governança corporativa 

influenciam no custo de capital próprio de empresas listadas no índice de ações com 

governança corporativa do novo mercado, primeiramente é apresentada a correlação de 

Pearson das variáveis, conforme Tabela 3. 
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Tabela 3 - Correlação de Pearson 

 

CAPM AUDIT COMIT TAMCA INDCA DUAL RCAD TAM 

CAPM 1 

       AUDIT -0,130 1 

      COMIT -0,155 -0,048 1 

     TAMCA 0,237 -0,128 0,203 1 

    INDCA -0,012 0,035 0,133 -0,042 1 

   DUAL 0,055 0,067 0,056 0,197 0,158 1 

  RCAD -0,160 0,067 -0,076 -0,319 0,099 -0,167 1 

 TAM -0,082 -0,039 0,399 0,285 -0,051 -0,036 -0,137 1 

Fonte: Dados da pesquisa 

 

Observa-se que a correlação não sugere especificamente, uma relação de causa e efeito 

entre as variáveis, e sim de associação. Com isso, todas as variáveis podem ser utilizadas para 

explicar os fatores que influenciam o custo de capital próprio das companhias pesquisadas, 

pois se verificou que mesmo a maior correlação entre a variável, Tamanho e Comitê de 

auditoria deu (0,399), ou seja, 39,9%, o que não aponta problemas de multicolinearidade que 

possam afetar os resultados do modelo de regressão linear múltipla. 

Assim, observa-se na Tabela 3 que os resultados do teste de correlação (Pearson) 

permitem predizer que existe relação negativa entre a variável, Custo de capital próprio e as 

variáveis Auditoria Big four; Comitê de auditoria, Independência do conselho de 

administração, Reuniões do conselho de administração, Tamanho da empresa. E com as 

variáveis, Tamanho do conselho de administração e Dualidade do Diretor o Custo de capital 

próprio possui uma relação positiva indicando que quanto maior for o conselho de 

administração das empresas e possuir Dualidade de diretor, maior será o custo de capital 

próprio das companhias pesquisadas. 

Após análise da correlação de Pearson é apresentada a regressão linear múltipla para 

alcançar o objetivo da pesquisa de verificar os mecanismos de governança corporativa 

determinantes do custo de capital próprio de empresas listadas no IGC -NM. A Tabela 4 

apresenta resultados da regressão linear da variável dependente CAPM com o grupo de 

variáveis de governança corporativa.  

Antes de apresentar o resultado de cada regressão linear múltipla, efetuou-se testes de 

autocorrelação e multicolinariedade dos dados. Aplicaram-se os testes de Durbin-Watson para 

autocorrelação dos resíduos, cujos resultados indicam que não há problemas de auto 

correlação de primeira ordem entre os resíduos, pois os valores ficaram próximos de 2.  
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Uilizou-se o teste o SPSS calcula a multicolinearidade por meio de dois testes VIF (Variance 

Inflation Factor), o qual em todos os modelos apresentaram resultados que indicou não haver 

problemas de multicolinearidade, pois todos os valores foram abaixo de 2. Segundo Hair et al. 

(2009) o teste VIF possui parâmetros 1 até 10 com multicolinearidade aceitável.  

 

Tabela 4 - Modelo regressão linear múltipla  

Variáveis 
Estrutura de Capital 

Coefic. Sig. VIF 

(Constante) 0,035 0,424  

AUDIT -0,104 0,231 1,029 

COMIT -0,185 0,049* 1,240 

TAMCA 0,258 0,008* 1,261 

INDCA 0,032 0,713 1,074 

DUAL -0,004 0,965 1,112 

RCAD -0,102 0,265 1,148 

TAM -0,098 0,311 1,283 

DW 2,097 

R²  0,127 

Sig. do Modelo 0,019* 

* Significante ao nível de 5%. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

A Tabela 4 apresenta resultados em relação às variáveis analisadas, o modelo foi 

significante, porém com R quadrado próximo de 0,127 com isso, por meio desse modelo, o 

resultado não pode ser afirmado, devido ao baixo percentual de explicação do modelo 

utilizado, resultado indica apenas 13% de poder explicativo dos resultados obtidos. 

Avaliando as variáveis pesquisadas, apresentou-se positiva e estatisticamente 

significativa em nível de 5%, com a variável dependente, Custo de capital próprio. Referente 

às variáveis explicativas que obtiveram significância, a variável, Comitê de auditoria 

(COMIT), sugere que a empresa que não possui comitê de auditoria implica no baixo Custo 

de capital próprio.  Essa variável apresentou o valor de -0,185, indicando que no grupo de 

variáveis analisada, influencia em 18% de forma inversa com o custo de capital próprio. 

A variável, Tamanho do conselho de administração (TAMCA) apresentou positiva e 

estatisticamente significante, indicando que há uma relação direta com o Custo de capital 

próprio, em que, quanto maior for o número de membros no conselho de administração da 
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empresa, maior será seu Custo de capital próprio. A variável apresentou o valor de 0,258 de 

influência com a variável dependente no conjunto de variáveis das companhias analisadas, ou 

seja, a influência de quase 26%, sinalizando então um percentual razoavelmente importante 

de causa e efeito com o Custo de Capital próprio. 

Desta maneira os achados do estudo revelam a influência entre os mecanismos de 

Governança Corporativa e o Custo de Capital Próprio nas empresas listadas na 

BM&FBovespa, sendo assim aceita-se a H1 da pesquisa. Sendo assim, a governança 

corporativa tem equilibrado a volatilidade das ações das empresas (Souza et al., 2015). Rogers 

et al. (2008) analisaram os benefícios das boas práticas de e o custo de capital. Estes 

evidenciaram que as empresas que aprimoram e identificam o custo de capital é menor para 

empresas com práticas de governança corporativa superiores.  

Os resultados do estudo corroboram com o achado de Gompers et al. (2003) que 

elaboraram um modelo teórico da governança corporativa no CAPM, sendo que a governança 

corporativa afeta o esforço gerencial e a possibilidade de desviar os recursos da empresa. Os 

autores demostram que a governança corporativa afeta o retorno das ações das empresas e que 

a qualidade da governança corporativa correlaciona-se positivamente com a volatilidade β e 

idiossincrática e negativamente com os retornos sobre os ativos.  

Os achados da pesquisa demostram que existe uma relação positiva entre o custo de 

capital próprio, medido pelo CAPM, com as organizações que possui qualquer nível de 

governança corporativa, sendo assim, o custo de capital próprio se mostrou maior para 

empresas que aderiram a prática de governança corporativa. Salmasi & Martelanc (2009) 

analisaram a relação existente entre as boas práticas de governança corporativa e o custo de 

capital próprio em empresas brasileiras de capital aberto. Os autores evidenciaram uma 

relação positiva entre o custo de capital próprio, com as organizações que possui qualquer 

nível de governança corporativa. 

Por fim, as variáveis AUDIT, INDCA, DUAL, RCAD, TAM, não se pode afirmar a 

relação de causa e efeito com Custo de capital próprio para as variáveis, amostra e período 

analisado, pois não apresentaram significância estatística ao nível de 5% (valor-p < 0,05). 

Corroborando Rogers et al. (2006) as poucas diferenças estatísticas entre os retornos, riscos e 

retornos ajustados ao risco das carteiras deveram-se, essencialmente, à existência de empresas 

participantes tanto da carteira do IGC quanto das outras carteiras, à alta participação de 

bancos brasileiros na carteira do IGC, e ao fato de que as empresas que compõem o FGV-100 

e FGVE. 
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5. Conclusões e recomendações 

Esta pesquisa objetivou verificar quais mecanismos de governança corporativa 

influenciam no custo de capital próprio de empresas listadas no índice de ações com 

governança corporativa do novo mercado. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e 

quantitativa com uma amostra de 43 empresas, totalizando 129 observações. O período de 

análise compreendeu os anos de 2012 a 2014. Para a realização da análise foi selecionado um 

conjunto de variáveis para calcular o Custo de Capital próprio (CAPM) e também formar o 

grupo de variáveis de Governança Corporativa. 

Aplicou-se a correlação de Pearson e a regressão linear múltipla que buscou verificar 

fatores determinantes da governança corporativa que influenciam no custo de Capital próprio. 

Em resposta a questão da pesquisa, obteve-se como resultados, a variáveis determinantes do 

grupo de mecanismos de governança corporativa significantes, foram as variáveis: Comitê de 

auditoria, sugerindo que a empresa que não possui comitê de auditoria implica no baixo Custo 

de capital próprio, e a variável, Tamanho do conselho de administração, indicando que há 

uma relação direta com o Custo de capital próprio, em que, quanto maior for o número de 

membros no conselho de administração da empresa, maior será seu Custo de capital próprio 

do grupo de empresas e períodos analisados nesta pesquisa. 

Inicialmente levanta-se a limitação em relação a seleção das variáveis utilizadas para 

análise, visto que estes indicadores foram selecionados dentre um grande grupo de 

indicadores existentes. Como limitação, não foram observados outros aspectos que também 

podem contribuir para a compreensão dos efeitos da governança corporativa, como 

setores/segmentos de atuação, exposição ao mercado externo, entre outros aspectos. 

As recomendações para futuras pesquisas, tendo em vista o que foi exposto nas 

limitações do estudo, destaca-se a aplicação do constructo da presente pesquisa em outra 

amostra. Alterar o conjunto de indicadores utilizados e de a escolha de outros para análise de 

determinantes no custo de capital próprio, pois o uso de outros indicadores pode influenciar 

nos resultados.  

De outro modo, aplicar outros instrumentos estatísticos para averiguar os 

determinantes entre o grupo de desempenho econômico e estrutura de capital, bem como sua 

relação com o risco de mercado em diferentes contextos. Outra recomendação é a utilização 

de outras moderações e de outro método, tendo em vista que poderia trazer diferentes 

resultados.  
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