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GOVERNANÇA CORPORATIVA E O IMPACTO NO CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO  

OBJETIVO 

O presente trabalho teve como objetivo identificar se existe diferença significativa entre o custo de capital 
próprio das empresas que aderem aos segmentos de listagem de governança corporativa (SLGC) e das 
que não fazem parte desses segmentos, no período de 2005 a 2014.  

METODOLOGIA 

O custo de capital próprio foi calculado pelo Capital Asset Pricing Model e a governança corporativa pela 
separação entre as empresas participantes dos Níveis 1 e 2 e do Novo Mercado, das demais listadas na 
BM&FBOVESPA. A amostra total contemplou 9.210 observações analisadas por meio dos mínimos qua-
drados ordinários (MQO).  

RESULTADOS E CONCLUSÕES 

Esperava-se que a participação nos SLGC estivesse relacionada a um menor custo de capital próprio 
devido à redução do risco percebido pelos investidores. Mas os resultados empíricos evidenciaram que 
as empresas participantes dos SLGC (Níveis 1 e 2 e Novo Mercado) não apresentaram relação estatisti-
camente significativa com seu custo de capital próprio, inclusive o teste t de Student não rejeitou a hipó-
tese nula de que não há diferença entre as médias do custo de capital próprio das empresas participan-
tes e não participantes dos SLGC. Entretanto, a adesão específica ao segmento Novo Mercado apresen-
tou relação positiva com seu custo de capital próprio, o que permitiu supor que essas empresas oferece-
ram um investimento relativamente mais seguro para seus investidores e estes lograram os frutos decor-
rentes da aplicação realizada. 

IMPLICAÇÕES PRÁTICAS 

Esta pesquisa buscou contribuir com estudos sobre países emergentes ao evidenciar que, no Brasil, a 
adesão aos segmentos de listagem de governança corporativa (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado) não 
apresentou relação estatisticamente significativa com seu custo de capital próprio. Porém, a adesão es-
pecífica ao segmento Novo Mercado apresentou relação positiva com o custo de capital próprio. Esses 
resultados permitem contribuir inclusive com os investidores, pois estes, em suas decisões de aplicações 
financeiras podem considerar a possibilidade das empresas com adesão às melhores práticas de gover-
nança corporativa entregarem maior remuneração do capital investido.  

PALAVRAS-CHAVE  

Governança corporativa. Custo de capital próprio.  
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CORPORATE GOVERNANCE AND THE IMPACT ON CAPITAL COST 

OBJECTIVE 

This study aimed to identify whether there is a significant difference between the cost of equity of compa-
nies that adhere to corporate governance listing segments (SLGC) and that are not part of these seg-
ments in the period from 2005 to 2014. 

METHODOLOGY 

The cost of equity is calculated by Capital Asset Pricing Model and the corporate governance by the sep-
aration between the participating companies of Level 1 and Level 2 and Novo Mercado, the other listed 
on the BM&FBOVESPA. The total sample included 9,210 observations analyzed by ordinary least 
squares (OLS).  

RESULTS AND CONCLUSIONS 

It was hoped that participation in SLGC was related to a lower cost of capital due to the reduction of risk 
perceived by investors. But the empirical results showed that the participants SLGC companies (Levels 1 
and 2 and Novo Mercado) showed no statistically significant relation to their cost of capital, including the 
Student t test did not reject the null hypothesis that there is no difference between average equity cost of 
participants and non-participants of SLGC companies. However, the specific adhesion to the Novo Mer-
cado segment showed a positive relationship with its cost of equity, which allowed to assume that these 
companies offered a relatively safe investment for its investors and these managed to obtain the fruits re-
sulting from the application performed. 

PRACTICAL IMPLICATIONS 

This research sought to contribute to studies on emerging countries to show that, in Brazil, adherence to 
corporate governance listing segments (Level 1, Level 2 and Novo Mercado) showed no statistically sig-
nificant relationship with its cost of equity. However, the specific adhesion to the Novo Mercado segment 
showed a positive relationship with the cost of equity. These results allow us to contribute even with in-
vestors, as they, in their decisions of investments may consider companies with adherence to best corpo-
rate governance practices deliver higher return on invested capital. 

KEYWORDS 

Corporate governance. Cost of equity capital. 
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1. INTRODUÇÃO 

Ao longo do século XX houve expansão das transações financeiras em escala global o 

que provocou diversas transformações para as empresas, inclusive em sua estrutura de controle, 

com a separação entre a propriedade e a gestão empresarial (IBGC, 2015). Esse crescimento 

ocorreu expressivamente no mercado de ações do Brasil, especialmente durante a primeira dé-

cada do século XXI, o que atraiu a atenção de diversas empresas e investidores de diferentes 

culturas e nacionalidades proporcionando a alavancagem de algumas empresas nacionais ao 

cenário financeiro internacional (Martins & Paulo, 2014). 

 Concomitante ao crescimento desse mercado incidiu a atenção ao custo de capital dos 

investimentos, isso porque, de acordo com Silveira (2004), a confiança dos investidores não se 

resume apenas à viabilidade econômico-financeira dos empreendimentos, mas também da ob-

tenção para si dos frutos decorrentes do investimento realizado. Isso envolve fatores relaciona-

dos ao ambiente institucional, à proteção ao investidor, à infraestrutura legal, aos direitos de 

propriedade e à garantia dos direitos dos contratos. 

Neste cenário, mecanismos de governança corporativa foram implementados para asse-

gurar maior transparência e confiabilidade aos investidores, com vista de proteger os fornece-

dores de capital de uma possível expropriação por parte dos responsáveis por sua gestão (Shlei-

fer & Vishny, 1997). Como exemplo, no Brasil em dezembro de 2000, a BM&FBOVESPA 

implantou os Segmentos de Listagem de Governança Corporativa – SLGC (BM&FBOVESPA, 

2015) e esperava-se que um maior alinhamento de interesses nas organizações resultasse em 

possíveis reduções de custo de captação e em aumento do valor das companhias (Silveira, 

2004).  

Diante do exposto, considerando a expansão das transações financeiras em escala glo-

bal, a importância da mensuração do custo de capital próprio para as estratégias dos negócios e 

a possibilidade de melhoria desse custo mediante a adesão aos segmentos de listagem de go-

vernança corporativa, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relação do custo de capi-

tal próprio para empresas participantes e não participantes dos segmentos de listagem de go-

vernança corporativa? 

Este trabalho se propôs a avaliar empiricamente se os segmentos de listagem de gover-

nança corporativa têm influência no custo de capital próprio de empresas de capital aberto no 

mercado brasileiro, tomando como padrão de excelência os segmentos Nível 1, Nível 2 e Novo 

Mercado. Para a avaliação do custo de capital próprio adotou-se o modelo Capital Asset Pri-

cing Model - CAPM - que estabelece uma relação linear entre o retorno de uma ação (estimati-

va de custo de capital próprio) e um único fator de risco denominado beta ou risco sistemático.  

Do ponto de vista metodológico, o presente estudo analisou a relação entre a adesão aos 

segmentos de listagem de governança corporativa e o custo de capital próprio das empresas de 

capital aberto com dados anuais disponíveis na BM&FBOVESPA e na Economatica. Sendo 

que, o tratamento e análise dos dados ocorreu por processamento de técnicas econométricas de 

regressão linear múltipla pelo software Stata.  

O trabalho possui outras quatro seções, além desta introdução. A segunda seção apre-

senta a fundamentação teórica que permitiu a compreensão literária e o levantamento dos dados 

necessários. A terceira evidencia o método da pesquisa, a quarta exibe e discute os resultados, e 

a última seção, as considerações finais do trabalho. 
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2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

2.1 Custo de capital e Modelo de Precificação de Ativos CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) 

O custo de capital representa “a remuneração que a empresa oferece para os fornecedo-

res dos recursos de que necessita” (Fipecafi, 2006, p.207). Podendo ser definido como “a taxa 

de retorno que uma empresa deve conseguir nos projetos em que investe para manter o valor de 

mercado de sua ação” ou como “a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital no 

mercado, para que seus fundos sejam atraídos” (Gitman, 2004, p. 402). 

Assim, o custo de capital “pode ser usado como uma medida de avaliação da atrativida-

de econômica de um investimento, de referência para a análise de desempenho e viabilidade 

operacional e de definição de uma estrutura ótima de capital” (Assaf Neto, Lima & Araújo, 

2008, p. 72). Além do mais, “o princípio financeiro fundamental de toda empresa é oferecer um 

retorno de seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa mínima de ganho de seus 

proprietários de capital” (Assaf Neto, Lima & Araújo, 2008, p. 73). 

Em relação ao custo de capital próprio, de acordo com Silva e Quelhas (2006, p. 388), 

“é a taxa de retorno mínima requerida pelos investidores para realizar um determinado investi-

mento”. Definido ainda por fatores específicos da empresa como tamanho, idade, grau de risco, 

liquidez, alavancagem, qualidade e divulgação (Hasan, Hossain, & Habib, 2015).  

Quanto à mensuração do custo de capital próprio, um dos modelos mais utilizados é o 

de precificação de ativos advindo do inglês Capital Asset Pricing Model – CAPM, cujo desen-

volvimento teve como pioneiros Markowitz (1952), Treynor (1961), Sharpe (1963, 1964), 

Mossin (1966), Lintner (1965, 1969) e Black (1972). Derivado da teoria do portfólio, o CAPM 

é um modelo de precificação de ativos sob condições de risco que relaciona a rentabilidade es-

perada de um ativo ou bem, em um mercado em equilíbrio, com seu risco não diversificável 

(risco sistemático) denominado beta, conforme disposto na equação 1: 

 

Rj = Rf + β (Rm – Rf)          (1) 

Em que:  

Rj = retorno proporcionado pelo título ou carteira de títulos em cada horizonte de tempo estu-

dado;  

Rf = retorno proporcionado pelos ativos livres de risco;  

Rm = retorno da carteira de mercado; 

β = coeficiente beta, parâmetro angular da reta de regressão que identifica o risco sis-

temático do ativo em relação ao mercado. 

Ressalta-se ainda que este modelo econômico foi estruturado a partir de algumas hipóte-

ses que consideram o mercado em equilíbrio, dentre as quais destacam-se, de acordo com Co-

peland & Weston (1988, p.194) e Assaf Neto (2000, p.280-281): 

 Os investidores são indivíduos avessos a risco e maximizam a utilidade esperada de sua 

riqueza a cada fim de período.  
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 Os investidores são tomadores de preço e têm expectativas homogêneas sobre os retor-

nos dos ativos. Estes retornos assumem uma distribuição normal.  

 Existe um ativo livre de risco que os investidores podem tomar emprestado ou empres-

tar quantias ilimitadas à taxa livre de risco.  

 As quantidades de ativos são fixas. Além disso, todos os ativos são negociáveis e perfei-

tamente divisíveis.  

 Os mercados de ativos são sem conflitos entre os agentes e as informações não têm cus-

to e estão disponíveis para todos os investidores, ou seja, o mercado de ativos não pos-

sui assimetria de informação.  

 Não existem imperfeições de mercado como impostos, regulamentações ou restrições 

sobre venda a descoberto, ou seja, não possui custos de transação.  

Assim, sob a ótica da Hipótese dos Mercados Eficientes, o preço de um ativo reflete to-

das as suas informações relevantes disponíveis e sinaliza de forma apropriada a alocação de re-

cursos, pois as informações são simétricas (FAMA, 1970, 1991). 

Mesmo se baseando em hipóteses restritivas sobre funcionamento do mercado, o CAPM 

é amplamente utilizado por estudiosos, por exemplo: Coutinho, Oliveira e Motta (2003); Batis-

tella et al. (2004); Rogers e Ribeiro (2004); Alencar (2007); Costa, Cunha e Ribeiro (2008); 

Salmasi e Martelanc (2009); Darrat, Li e Park (2011) e Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014). 

 

2.2 Governança corporativa e segmentos de listagem da BM&FBOVESPA  

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (2015) a governança 

corporativa: 

... é o sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, en-

volvendo as práticas e os relacionamentos entre proprietários, conselho de administra-

ção, diretoria e órgãos de controle. As boas práticas de Governança Corporativa conver-

tem princípios em recomendações objetivas, alinhando interesses com a finalidade de 

preservar e otimizar o valor da organização, facilitando seu acesso ao capital e contribu-

indo para a sua longevidade. (IBGC, 2015) 

 

De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), para as empresas aderirem voluntariamente 

aos segmentos de listagem de governança corporativa elas precisam se adequar a rígidas regras 

de governança (determinadas pela BM&FBOVESPA) que vão além das obrigações perante a 

Lei das Sociedades por Ações (Lei 11.638/07). Essas regras foram impostas a fim de melhorar 

a avaliação das companhias que decidem aderir a um dos SLGC e também para atrair os inves-

tidores com a possibilidade de redução do risco dos investimentos (BM&FBOVESPA, 2015). 

Com isso, os segmentos de perfis de empresas classificados como Novo Mercado e os 

Níveis Diferenciados de Governança Corporativa – Nível 1 e Nível 2 – foram implantados em 

dezembro de 2000 pela antiga Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA). Esses segmentos 

apresentam exigências crescentes e foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um 

ambiente de negociação que estimule tanto o interesse dos investidores quanto a valorização 

das companhias (BM&FBOVESPA, 2015). 

Embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo Mercado é direcionado principal-

mente à listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Níveis Diferenciados 1 e 

2 destinam-se a empresas que já possuem ações negociadas na atual Bolsa de Valores, Merca-

dorias e Futuros (BM&FBOVESPA, 2015). Em resumo, o quadro 1 a seguir apresenta o com-
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parativo BM&FBOVESPA (2015) referente aos SLGC: Novo Mercado, Nível 1 e Nível 2 – e 

as empresas tradicionais. 

 

Quadro 1: Comparativo BM&FBOVESPA referente aos segmentos de listagem de 

empresas com Governança Corporativa e as demais empresas 

 

 

Fonte: BM&FBOVESPA - Segmentos de Listagem - posição em 09/06/2015 

 

No que tange à evolução da adesão de empresas aos SLGC no Brasil, Black, Carvalho e 

Sampaio (2014) identificaram que as práticas de governança corporativa melhoraram significa-

tivamente, no período de 2004 a 2009, principalmente para os segmentos Novo Mercado e Ní-

vel 2, provavelmente devido ao crescimento desses dois segmentos e também à melhoria das 

práticas de governança das empresas dos demais segmentos em busca de migrar para o Novo 

Mercado e o Nível 2.  Leal, Carvalhal e Iervolino (2015) também encontraram melhoria na 

qualidade das práticas de governança corporativa no Brasil, destacando que, no período de 

2004 a 2013, a diminuição das ações sem direito de voto e das estruturas indiretas de controle 

(entre o controle e os direitos de propriedade detido pelos maiores acionistas), foi um avanço 

notável. 
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2.3 Estudos sobre Custo de Capital Próprio e Governança Corporativa 

Estudos sobre as práticas de governança corporativa relacionadas a variáveis como de-

sempenho, valor de mercado, eficiência, risco, custo de capital próprio e nível de transparência 

das informações têm contribuído para esclarecimento se a adesão aos SLGC proporciona mais 

benefícios do que custos para as empresas. 

Em relação à prática de governança corporativa e o desempenho da empresa, o estudo 

de Batistella et al. (2004) analisou se a migração para segmentos do Novo Mercado da Bolsa de 

Valores de São Paulo interferia no retorno das ações das respectivas empresas. Foi verificado 

que a presença de retornos anormais positivos nos preços das ações não é estatisticamente supe-

rior aos retornos anormais negativos, o que indica que provavelmente não ocorreu uma maior 

valorização das companhias que adotaram diferenciadas práticas de governança corporativa.  

Sobre a relação entre nível de transparência das informações e custo de capital próprio, 

a autora Mazer (2007) propôs verificar a existência de relação entre o nível de transparência 

das empresas que compunham o índice BOVESPA e o custo de capital próprio dessas empre-

sas, mas os resultados do estudo não permitiram afirmar que um maior grau de transparência 

implica em uma redução significativa do custo de capital.  

Salmasi e Martelanc (2009) analisaram a relação entre as práticas de governança corpo-

rativa o custo de capital próprio, mensurado pelo modelo CAPM, de empresas brasileiras de 

capital aberto, encontrando uma relação positiva, ou seja, o custo de capital próprio se mostrou 

maior para empresas que adotam qualquer um dos níveis diferenciados de governança corpora-

tiva. 

Geocze (2010) ao pesquisar o risco de ações de empresas que aderiram aos SLGC en-

controu que a volatilidade média diária do índice de governança corporativa foi inferior em 

comparação a outros índices (como exemplo, Ibovespa, IBRX, IBRX50). Nesse sentido, Silva, 

De Montreuil Carmona e Lagioia (2011) estudaram a existência de relação entre o risco de uma 

carteira composta pelas empresas classificadas no índice de governança corporativa (IGC) em 

comparação à carteira de mercado. Encontraram que a carteira diversificada por empresas par-

ticipantes do IGC é superior à de mercado, ou seja, por meio da teoria de diversificação de 

Markowitz (1952) é possível obter uma relação inversa entre risco e as boas práticas de gover-

nança.  

Sobre a relação entre as práticas de governança corporativa, nível de transparência das 

informações e custo de capital, os autores Castro Junior, Conceição e Santos (2011), verifica-

ram empiricamente a existência de relação significativa entre o nível de disclosure voluntário 

de informações e custo de capital próprio de empresas brasileiras, encontrando uma relação ne-

gativa entre as variáveis de interesse, indicando que as empresas que mais divulgam informa-

ções voluntariamente conseguem captar capital próprio a uma taxa mais barata. 

Catapan e Colauto (2014) examinaram a relação entre a governança corporativa e o de-

sempenho econômico-financeiro em empresas brasileiras listadas no BM&FBOVESPA e en-

contraram que quanto maior a evidenciação de informações, maior o valor de mercado das em-

presas.  

Martins e Paulo (2014) investigaram as relações existentes entre a assimetria de infor-

mação na negociação de ações, as características econômico-financeiras e a governança corpo-

rativa das empresas abertas no mercado acionário brasileiro. Os principais resultados aponta-

ram que a assimetria informacional na negociação das ações esteve relacionada de forma posi-

tiva com o risco, o retorno e a liquidez das ações, o custo de capital próprio e o tamanho das 

firmas. Por outro lado, esteve negativamente relacionada com o retorno anormal das ações.  
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Ademais, sobre a influência dos aspectos de governança corporativa na eficiência das 

empresas de capital aberto brasileiras, Sonza e Kloeckner (2014) encontraram que o histórico 

do sistema corporativo brasileiro é um dos limitantes da eficiência das empresas. As condições 

de incipiência do mercado de capitais brasileiro que prevalecem são: (i) alta sobreposição pro-

priedade-direção; (ii) baixa efetividade de conselhos de administração; (iii) falta de definição 

em grupos familiares dos papéis dos acionistas, dos conselhos e da direção; (iv) pouca clareza 

quanto à relação custo-benefício da boa governança; (v) baixa eficácia dos conselhos de admi-

nistração; e (vi) indícios de conflitos de interesses.  

 Diante da importância dos diversos estudos sobre a adesão aos SLGC proporcio-

nar mais benefícios ou mais custos para as empresas, foi possível identificar que as empresas 

participantes desses segmentos podem proporcionar menos riscos aos seus investidores (Geo-

cze, 2010; Silva, De Montreuil Carmona & Lagioia, 2011; BM&FBOVESPA, 2015) o que 

permitiu supor que poderia implicar também em menor custo de capital próprio (Castro Junior, 

Conceição & Santos, 2011) e assim, formulou-se a seguinte hipótese: 

 

H1 – Existe relação significativa negativa entre a participação das empresas nos segmentos de 

listagem de governança corporativa e seu custo de capital próprio. 

 

3. METODOLOGIA 

O presente estudo teve como amostra as empresas não financeiras listadas na 

BM&FBOVESPA com dados disponíveis na Economatica, nos anos de 2005 a 2014. Essa 

amostra contemplou 644 empresas, das quais 159 participavam dos segmentos de governança 

corporativa e 485 não participavam.  

O objetivo desta pesquisa foi inserir na relação custo de capital e SLGC a análise se o 

custo de capital próprio das empresas participantes desses segmentos possui diferença signifi-

cativa das empresas não participantes. Para testar a hipótese do trabalho criou-se a equação (2) 

a seguir.  

 

CAPM = β0 + ∑ β
ℎ

ℎ−1
ℎ  governança h + β1 * LOGAT + β2 * PRA + ∑ β

𝑖
𝑖−1
𝑖  classe i + 

∑ β
𝑗

𝑗−1
𝑗 setor j + ∑ β

𝑙
𝑙−1
𝑙  ano l + ε         (2) 

Em que: 

CAPM: Variável dependente custo de capital próprio da empresa 

Governança: Variável dummy para a governança corporativa, assumindo 1 para empresas que 

participam dos níveis de governança e 0 para as demais empresas. 

LOGAT: Variável de controle tamanho da empresa. 

PRA: Variável de controle preço médio de cotação da ação da empresa. 

Classe das ações: Variável dummy para a classe das ações, assumindo 1 para ações ordinárias e 

0 para as demais. 

Setor: Variável dummy para setor. 

Ano: Variável dummy para ano. 
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Com relação às variáveis participantes do estudo, a variável dependente formada pelo 

custo do capital próprio foi mensurada pelo método CAPM (Capital Asset Pricing Model) con-

forme estudos de Salmasi e Martelanc (2009) e Alencar (2007). Seu cálculo foi pela fórmula 

exposta na equação 1, em que o beta e o retorno de mercado, ambos com periodicidade anual, 

foram coletados diretamente da base de dados da Economatica e, a taxa livre de risco – Selic, 

foi coletada do Banco Central do Brasil (2015), conforme estudo de Rogers, Ribeiro e Sousa 

(2005). 

A variável de teste da hipótese foi segregada entre empresas participantes nos segmen-

tos de listagem de governança corporativa (dummy com valor 1) e empresas não participantes 

desses segmentos (dummy com valor 0), sendo ambas informações coletadas da 

BM&FBOVESPA. Esperou-se uma relação negativa entre as empresas que participam de al-

gum segmento de listagem de governança corporativa e custo de capital próprio dessas empre-

sas, conforme encontrado por Castro Junior, Conceição e Santos (2011). 

As variáveis de controle foram o tamanho da empresa e o preço médio de cotação da 

ação da empresa, ambas com periodicidade anual. O tamanho da empresa, de acordo com Sal-

masi e Martelanc (2009) pretende medir as diferenças das empresas no que se refere ao seu 

acesso ao mercado, com valor coletado diretamente pela Economatica. O tamanho da empresa 

foi mensurado pelo logaritmo do ativo total e esperou-se uma relação negativa entre tamanho e 

custo de capital próprio, conforme já verificado no estudo de Alencar (2007).  

Sobre o preço de cotação das ações, Antonelli et al. (2014) relatam que há valorização 

dos preços das ações de empresas participantes dos SLGC com entrega de retornos anormais 

aos investidores. Assim, o preço médio de cotação da ação da empresa pode refletir seu valor 

de mercado, mas também pode ser influenciado pelo nível de controle que a governança pro-

porciona à empresa (Black, Carvalho & Gorga, 2012). Com isso, na presente pesquisa, coletou-

se o preço médio de cotação da ação da empresa diretamente pela Economatica, conforme es-

tudo de Batistella et al. (2004) e Mazer (2007) e esperou-se uma relação positiva entre o preço 

médio de cotação da ação e custo de capital próprio da empresa. 

Quanto às variáveis de controle dummies, utilizou-se o setor, pois certos setores podem 

ser mais sensíveis as condições econômicas do que outros (Salmasi & Martelanc, 2009), com 

classificação de 18 setores conforme a base de dados Economatica. O ano, como houve uma 

crise mundial em parte do período em análise, foi definido como ano de crise (2009 - de acordo 

com o IBGE e o Banco Central do Brasil) e ano sem crise (demais períodos), sendo que essa 

classificação foi realizada conforme comportamento do PIB no período de 2006 a 2014. E, as 

classes de ações ordinárias e preferenciais foram coletadas da base Economatica.  

A fim de testar a hipótese do presente trabalho foi utilizada a técnica econométrica de 

regressão linear múltipla com tratamento e análise dos dados pelo software Stata, inclusive cor-

relação para o teste de multicolinearidade pela estatística Variance Inflation Factor (VIF). Res-

salta-se também que, com o objetivo de se fazer um tratamento dos extreme outliers, as variá-

veis deste estudo foram submetidas ao procedimento winsorize. 

 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Antes da análise dos resultados em si, a tabela 1 apresenta a estatística descritiva da 

quantidade de observações, média e desvio-padrão referente a cada variável do estudo propos-

to. Pois a estatística descritiva, conforme Gil (2002, p. 42), “têm como objetivo primordial a 
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descrição das características de determinada população ou fenômeno ou, então, o estabeleci-

mento de relações entre variáveis”. Na tabela 1, verifica-se na que na amostra estudada, o custo 

de capital próprio médio é de 11,96%. 

 

Tabela 1 - apresenta as estatísticas descritivas de média, desvio-padrão, mínimo e máximo das variáveis 

utilizadas no estudo para toda a amostra. 

Variáveis Observações Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

CAPM 3223        11,9630               32,2992   -35,5979          71,2330  

LOGAT 5789          8,9729                 0,9936            6,6332          10,4724  

PRA 2618        17,0411               15,8521            0,7212          49,5237  

Participação em GC 9210          0,2291                 0,4203   0,0000            1,0000  

Classe das Ações 9210          0,6113                 0,4875   0,0000            1,0000  

Setor de atuação 9210        10,3703                 5,2416            1,0000          19,0000  

Variáveis: CAPM - Custo de capital próprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model; 

LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preço médio de cotação das ações; Participação em GC - Variável 

dummy para Governança Corporativa, sendo 1 para empresas participantes dos segmentos de listagem de 

Governança Corporativa e 0 para empresas não participantes dos segmentos de listagem de Governança 

Corporativa; Classe das Ações - Variável dummy, sendo 1 para ações ordinárias e 0 para ações preferenci-

ais; Setor de atuação - Variável dummy entre os 18 setores classificados pela Economatica. 

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015) 

Em continuidade às estatísticas descritivas, a tabela 2 apresenta a matriz de correlação 

das variáveis estudadas. De acordo com Moore (2007, p. 100) “a correlação mensura a direção 

e o grau da relação linear entre duas variáveis quantitativas”. Verifica-se que todas as variáveis 

apresentam baixas correlações entre si (abaixo de 0,4), o que pode ser um indicador de baixa 

endogeneidade e autocorrelação dos regressores. Observa-se também que a variável Participa-

ção em GC (variável dummy, sendo 1 para empresas participantes dos segmentos de listagem 

de Governança Corporativa e 0 para as demais) apresenta uma associação negativa e significa-

tiva a nível de 1% com o CAPM.  

 

 

Tabela 2 - apresenta a matriz de correlação das variáveis numéricas utilizadas no estudo para efeito descritivo 

dos dados. 

Variáveis 
CAPM 

 

LOGAT 

 

PRA 

Participação 

em GC 

 

Classe das 

Ações 

 

Setor de 

atuação 

CAPM        1,0000                    

LOGAT  -0,0298        1,0000                

PRA        0,1399   ***      0,2973   ***    1,0000            

Participação em GC  -0,0752   ***      0,4154   ***    0,0625              1,0000          

Classe das Ações  -0,0968   ***   -0,0055      0,0622              0,1697   ***         1,0000      

Setor de atuação        0,0528     -0,0666   ***    0,0105   -0,0567   ***   -0,0495   ***        1,0000  

Os asteriscos *** representam estatística significante ao nível de 1%. Variáveis: CAPM - Custo de capital pró-

prio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model; LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preço médio 

de cotação das ações; Participação em GC - Variável dummy para Governança Corporativa, sendo 1 para empre-

sas participantes dos segmentos de listagem de Governança Corporativa e 0 para empresas não participantes dos 

segmentos de listagem de Governança Corporativa; Classe das Ações - Variável dummy, sendo 1 para ações or-

dinárias e 0 para ações preferenciais. 

 Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015) 
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A tabela 3 apresenta o resultado da regressão linear múltipla proposta na equação 2, 

com a estimativa da interferência dos fatores relacionados às empresas (tamanho, preço das 

ações, adesão aos segmentos de governança corporativa, tipo de ação, setor de atuação) em seu 

custo de capital próprio (CAPM). O modelo foi submetido ao teste VIF e não foram encontra-

dos problemas de multicolinearidade, pois os valores do VIF foram inferiores a 10 e a média de 

3.26.   
 

Tabela 3 - apresenta a estimativa da interferência dos fatores relacionados às empresas (tama-

nho, preço das ações, adesão aos segmentos de governança corporativa, tipo de ação, setor de 

atuação) em seu custo de capital próprio (CAPM) evidenciando a constante, os coeficientes, o 

resultado do VIF e a medida do R
2
 ajustado para as empresas participantes e não participantes 

dos segmentos de listagem de governança corporativa. 

Variáveis do modelo Coeficientes   Teste VIF 

Constante              12,7124  * 
 

LOGAT                0,0016    1,59 

PRA                0,0998  *** 1,26 

Dummies:     
 

    Participação em GC                0,1208    1,54 

    Classe das Ações  -1,2591    1,26 

    Ano crise 2009              43,0337  *** 2,17 

    Química  -7,7770  * 3,63 

    Papel e celulose              13,6076  *** 1,93 

    Têxtil                8,9970  ** 5,59 

    Veículos e Peças                8,0427  ** 4,45 

R
2 
Ajustado 0,6549     

Variáveis: CAPM - Custo de capital próprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing 

Model; LOGAT - Tamanho da empresa; PRA - Preço médio de cotação das ações; Participa-

ção em GC - Variável dummy para Governança Corporativa, sendo 1 para empresas partici-

pantes dos segmentos de listagem de Governança Corporativa e 0 para empresas não partici-

pantes dos segmentos de listagem de Governança Corporativa; Classe das Ações - Variável 

dummy, sendo 1 para ações ordinárias e 0 para ações preferenciais. Os coeficientes da variável 

ano foram omitidos da tabela, com exceção para o ano de crise. E foram ocultos da tabela 

também, os coeficientes dos setores que não apresentaram significância. Os asteriscos (***), 

(**) e (*) representam estatística significante ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015) 

  

O resultado exposto na tabela 3, sobre a estimativa da interferência dos fatores relacio-

nados às empresas em seu custo de capital próprio, revelou que a adesão voluntária aos seg-

mentos de listagem de governança corporativa possui relação positiva com o custo de capital 

próprio dessas empresas. Dessa forma, para a amostra e o período estudados, as empresas que 

aderiram aos segmentos de listagem de governança corporativa possuíram maior custo de capi-

tal próprio, sugerindo que, os investidores tiveram maior remuneração do capital investido nes-

sas empresas. Isso pode ser decorrente dessas companhias, por ter maior transparência no mer-

cado, conseguir captar recursos de terceiros com mais facilidade, conseguindo remunerar me-

lhor o capital próprio. Porém, essa relação não foi estatisticamente significativa. 

Ainda esse resultado, executou-se o teste t de Student para diferença de médias. Este 

teste apresentou estatística t de 0.6598 e p-valor de 0.5094 revelando que não há diferença entre 
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as médias dos valores de custo de capital próprio para as empresas participantes (média de 

13,85) e não participantes dos segmentos de listagem de governança corporativa (média de 

12,75). Assim, a partir dos resultados encontrados, rejeita-se a H1 de que existe relação signifi-

cativa negativa entre a participação das empresas nos segmentos de listagem de governança 

corporativa e seu custo de capital próprio. 

Sobre o resultado das demais variáveis, o preço médio de cotação das ações das empre-

sas possui uma relação positiva estatisticamente significativa ao nível de 1% com o custo de 

capital próprio, ou seja, quanto mais valorizado o preço de cotação da ação maior é seu custo 

de capital próprio. O ano com crise financeira (2009) apresentou relação positiva com o custo 

de capital próprio o que permitiu supor encarecimento desse custo nesse período. Alguns seto-

res de atuação tiveram maior sensibilidade ao custo de capital próprio, como os setores papel e 

celulose, têxtil, e, veículos e peças que apresentaram relação positiva com o custo de capital 

próprio e o setor química que apresentou relação negativa. 

Além desses testes, com o intuito de identificar semelhanças e/ou diferenças entre o cus-

to de capital próprio das empresas participantes do Novo Mercado e do Nível 1 (cujos segmen-

tos são considerados, como maior e menor exigência das práticas de governança corporativa, 

respectivamente), visualiza-se na tabela 4 a estimativa da interferência dos fatores relacionados 

às empresas em seu custo de capital próprio. 

 

Tabela 4 - apresenta a estimativa da interferência dos fatores relacionados às empresas (tamanho, preço das 

ações, tipo de ação, setor de atuação) em seu custo de capital próprio (CAPM) para as empresas participantes 

do segmento de listagem de governança corporativa NM e N1. Evidencia-se a constante, os coeficientes, o 

resultado do VIF e a medida do R
2
 ajustado para as empresas participantes do segmento de listagem de go-

vernança corporativa NM e N1. 

Variáveis do modelo 
Regressão NM Regressão N1 

Coeficientes Teste VIF Coeficientes Teste VIF 

Constante         50,1035**        29,8913          

LOGAT     -3,7188               1,7700     -1,2253               2,7400  

PRA          0,1745**           1,3300   0,3363***              2,7900  

Dummies:         

    Classe das Ações    -3,3594                    1,4200    -1,2253               1,3300  

    Ano crise 2009  60,9122***              3,5800   28,0645***         1,9100  

    Construção     -12,3038**                2,9300      

R
2 
Ajustado    0,5344             0,6755          

Os coeficientes da variável ano foram omitidos da tabela, com exceção para o ano de crise. Foram ocultos da 

tabela também, os coeficientes dos setores que não apresentaram significância. Os asteriscos (***), (**) e (*) 

representam estatística significante ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  Variáveis: CAPM - Custo 

de capital próprio mensurado pelo Modelo Capital Asset Pricing Model; LOGAT - Tamanho da empresa; 

PRA - Preço médio de cotação das ações; Classe das Ações - Variável dummy, sendo 1 para ações ordinárias 

e 0 para ações preferenciais. 

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2015) 

  

Os resultados da tabela 4 evidenciaram que as empresas listadas no segmento de lista-

gem de governança corporativa Novo Mercado apresentam relação positiva com o custo de ca-

pital próprio, ou seja, quanto maior o comprometimento das empresas com as práticas de go-

vernança corporativa no Brasil, maior seu custo de capital próprio. Com isso, pode-se supor 
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que essas empresas ofereceram um investimento relativamente mais seguro para seus investido-

res (Geocze, 2010) e assim, os investidores obtiveram para si os frutos decorrentes do investi-

mento realizado (Silveira, 2004). Para as empresas participantes de Nível 1, apesar da relação 

ter sido positiva não foi possível afirmar influência significativa estatisticamente.  

Essa relação positiva entre as práticas de governança corporativa e o custo de capital 

próprio também foi encontrada por Salmasi e Martelanc (2009), porém, ao estudarem o período 

de 2005 e 2006, o custo de capital próprio se mostrou maior para empresas que adotam qual-

quer um dos níveis diferenciados de governança corporativa. Mas, nesta pesquisa que abordou 

o período de 2005 a 2014, ao comparar as empresas com maior e menor exigência das práticas 

de governança corporativa, a relação positiva foi encontrada apenas para as primeiras (Novo 

Mercado). 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Ao resgatar o problema de pesquisa “Qual a relação do custo de capital próprio para 

empresas participantes e não participantes dos segmentos de listagem de governança corporati-

va” tem-se que a principal contribuição deste trabalho está na apresentação de uma análise em-

pírica dos últimos dez anos (2005 a 2014) entre o custo de capital próprio e a participação ou 

não nos segmentos de listagem de governança corporativa de empresas listadas na 

BM&FBOVESPA. 

Com base nos estudos apresentados sobre a relação entre governança corporativa e cus-

to de capital próprio, o presente trabalho supôs que esta relação fosse significativamente nega-

tiva para empresas participantes dos segmentos de listagem de governança corporativa e signi-

ficativamente positiva para as empresas não participantes desses segmentos. Porém, os resulta-

dos evidenciaram que as empresas participantes dos SLGC (Níveis 1 e 2 e Novo Mercado) não 

apresentaram relação estatisticamente significativa com seu custo de capital próprio. Além dis-

so, o teste t de Student revelou que não havia diferença entre as médias dos valores de custo de 

capital próprio para as empresas participantes e não participantes dos segmentos de listagem de 

governança corporativa.  

Entretanto, ao testar o custo de capital próprio das empresas com maior e menor exigên-

cia das práticas de governança corporativa, respectivamente Novo Mercado e Nível 1, a adesão 

específica ao segmento Novo Mercado apresentou relação positiva com seu custo de capital 

próprio, o que permitiu supor que essas empresas ofereceram um investimento relativamente 

mais seguro para seus investidores e estes lograram os frutos decorrentes da aplicação realiza-

da. 

Por fim, como sugestão de estudos futuros poderiam ser desenvolvidos trabalhos que 

utilizassem o custo de capital total (terceiros e próprio), que mensurassem o custo de capital 

próprio por outros modelos além do CAPM e também, que listassem a participação nos seg-

mentos de governança corporativa utilizando os índices criados pela BM&FBOVESPA. 
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