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) RESUMO

Objetivo: Este estudo teve como objetivo analisar a inclusao da gover-
nancga corporativa na explica¢do dos modelos de precificacdo de ativos
de trés e cinco fatores de Fama e French (1993, 2015).

Originalidade/valor: A presente investiga¢ao se diferencia dos demais
trabalhos por inserir a governanca corporativa como fator explicativo
nos modelos de precificacao de ativos financeiros. Pretende-se, assim,
contribuir para a drea de pesquisa ao tentar identificar caracteristicas
antes nao exploradas, quanto ao método proposto, que agreguem expli-
cag¢ao aos modelos de precificagao de ativos financeiros, de modo a ajudar
os investidores e profissionais da drea financeira.

Design/metodologia/abordagem: A amostra de pesquisa é composta por
387 empresas listadas na B3, no periodo entre 2012 e 2016. Para andlise
dos dados, utilizaram-se regressdes de dados em painel, de acordo com
metodologia dos estudos de Fama e French (1993, 2015), por meio do
software Stata.

Resultados: Os resultados indicam que a governanca corporativa impacta
negativamente o retorno das a¢des das pequenas empresas com menores
niveis de governanga corporativa e que o inverso acontece em rela¢ao as
grandes empresas, com altos niveis de governanga. Outras varidveis tam-
bém foram encontradas como impactantes no retorno das a¢des, como
valor de mercado, book-to-market, rentabilidade e investimentos.

PALAVRAS-CHAVE

Risco. Retorno. Governanga corporativa. Novo Mercado. Capital Asset
Pricing Model.
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) 1. INTRODUCAO

Os precos das agdes, bem como as variagdes e oscilagdes oriundas do
mercado de capitais, atraem desde sempre o interesse de pesquisadores e
investidores, sendo objetos constante de estudos (Mendonga, Klotzle, Pinto,
& Silva Montezano, 2012). A andlise do risco e retorno no contexto da pre-
cificagdo dos ativos tem como pioneiro o estudo de Markowitz (1952), que
desencadeou uma linha de pesquisa sobre a estimagao do risco e retorno dos
ativos. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), por sua vez, aperfei-
¢oaram o modelo inicial de Markowitz (1952), desenvolvendo o amplamen-
te conhecido Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo central na teoria de
precificacdo de ativos, que substitui as varidncias do modelo original por
indices conhecidos.

A verificagao empirica do CAPM ocorreu por diversas vezes, e conse-
quentemente surgiram modelos complementares que objetivaram melhorar
a aplicabilidade e explica¢io do modelo, como o ICAPM (Merton, 1973), o
D-CAPM (Estrada, 2002), os modelos de trés e cinco fatores (Fama & French,
1992, 2015), entre outros. Destaca-se, entre esses, o modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) que, além de considerar o risco sistémico (mercado),
adiciona dois fatores que ponderam o efeito do tamanho e do book-to-market
para precificacdo dos ativos (Costa, Mazzeu, & Costa Jr., 2016).

Na literatura, diversos estudos relacionam o retorno da acao a fatores
como risco, volatilidade, governanca e demais variaveis relacionadas (Ferreira
& Laux, 2007; Nguyen, 2011; Mendonga et al., 2012; Azevedo, Santos, &
Campos, 2016). Entre esses estudos, ha aqueles que investigam a relagio
dos niveis de governanca corporativa com diversos fatores que podem
impacta-la ou o oposto. O estudo dessas praticas com impacto sobre o preco
da a¢do e da distribui¢ao dos retornos é uma questao significativa na drea de
finangas corporativas (Ferreira & Laux, 2007). Diversos estudos indicam
que a governanca pode influenciar os precos das a¢cdes (Shleifer & Vishny,
1997; Gompers, Ishii, & Metrick, 2003; Cremers & Nair, 2005; Ferreira &
Laux, 2007). Ainda, considerando que o preco das a¢des é uma medida de
desempenho da empresa, e assim vale de similar andlise, a literatura que
investiga a influéncia da governanga corporativa no desempenho da empresa
¢ ainda mais abundante (Freitas, Silva, Oliveira, Aquino Cabral, & Santos
Freitas, 2018; Bhagat & Bolton, 2019; Ciftci, Tatoglu, Wood, Demirbag, &
Zaim, 2019).

Isso ocorre porque a governanga é caracterizada como um conjunto de
regulamentos, técnicas e institui¢cdes que determinam como os adminis-
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tradores agem no intuito de promover o melhor para a organiza¢ao, levando
em consideragio o interesse dos diversos envolvidos, particularmente dos
acionistas (Leal & Saito, 2003; Fonseca, Silveira, & Hiratuka, 2016). Por
vezes, a governanca é considerada o meio pelo qual os investidores externos
podem verificar as a¢gdes da gestdo da empresa (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1999; Bhagat & Bolton, 2019).

Assim, a governancga corporativa caracteriza uma parte relevantemente
importante no contexto organizacional. Logo, esfor¢cos para promover
melhores praticas dela vém se tornando uma preocupagio constante e de
alta relevancia (Fox, Gilson, & Palia, 2016), impactando diretamente o valor
da empresa (Xu & Wang, 1999). Segundo Lopes e Walker (2012), as medidas
de governanca corporativa acarretam maior transparéncia de gestao por
parte da empresa, reduzindo, assim, o grau de assimetria informacional
entre as partes (Silva, Azevedo, Fonséca, & Gomes, 2019).

Em cendrio nacional, a principal a¢gdo no sentido de alcancar melhores
praticas de governanga corporativa se desenvolveu por parte da Brasil, Bolsa,
Balciao (B3), na qual foram estipulados niveis diferenciados que se classifi-
cam do mais alto nivel até os menores: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1,
respectivamente (Rogers, Sousa Ribeiro, & Sousa, 2007). Apds a criagao dos
niveis, diversos estudos empiricos foram desenvolvidos com o intuito de
comparar tais classificagdes (Aguiar, Corrar, & Batistella, 2004; Rogers,
Sousa Ribeiro, & Sousa, 2005; Vieira & Mendes, 2006).

Como os modelos de precificagdo de ativos financeiros sao testados
constantemente quanto a sua validade e consequentemente se desenvolvem
extensdes desses modelos com o intuito de suprir necessidades encontradas
no decorrer das investigac¢des, e considerando a relagao explanada da gover-
nanga corporativa com o retorno das a¢des, bem como no preco delas, faz-se
relevante a investiga¢do da governanga como fator explicativo nos modelos
de precificacdes de ativos financeiros. Azevedo et al. (2016) adicionam ao
CAPM de trés fatores de Fama e French (1993) um fator de sustentabilidade
empresarial, o qual se mostrou onerador para a explicagdo do modelo de pre-
cificagao de ativos. Do mesmo modo, a presente pesquisa, em vez de inves-
tigar a relacdo entre a sustentabilidade empresarial e o retorno dos ativos,
concentrou-se no bindmio governanga corporativa e retorno da agio.

Com base no exposto, esta pesquisa tem como elemento norteador a
seguinte questao:

* Qual é o impacto da inclusdo da governanca corporativa na explicagiao
do modelo de trés fatores de Fama e French (1993)?
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Consequentemente, o objetivo ¢ analisar a inclusdo da governanga cor-
porativa na explicagdo do modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

O artigo se justifica porque o estudo sobre o efeito da governanga corpo-
rativa como oneradora de explicagdo do retorno das agdes € relevante para a
area de financas (Ferreira & Laux, 2007). A inser¢ao de um novo fator no
modelo de precificagao de ativos financeiros ainda ¢ justificdvel porque,
segundo Costa et al. (2016), pesquisar e analisar o comportamento dos pre-
cos dos ativos financeiros permanece um anseio em diversos estudos. De
acordo com Wernke e Lembeck (2004), o aprimoramento da gestdo nas
organizagOes estabelece, por vezes, o desenvolvimento de modelos econo-
micos e financeiros que consigam produzir informag¢des benéficas e proemi-
nentes para o apoio a decisao.

A presente investigacao se diferencia dos demais trabalhos por inserir a
governanga corporativa, que é relacionada ao retorno da a¢io de acordo com
a literatura destacada, como fator explicativo no modelo de precificagdo de
ativos financeiros. O propdsito € contribuir para a drea de pesquisa por meio
da identificacdo de caracteristicas antes nio exploradas, ndo quanto ao método
proposto, que agreguem explicagdo ao modelo de precificagdo de ativos
financeiros, de modo a ajudar os investigadores e profissionais contdbeis da
area financeira.

) 2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Modelos de precificacao de ativos financeiros

Quanto a precificacao de ativos, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) propuseram o CAPM que relaciona o retorno do ativo descontado a
uma taxa livre de risco, sendo explicado pelo retorno do mercado com o
desconto da mesma taxa. Esse modelo possui algumas restri¢des, o que gera
criticas de profissionais e académicos, como o fato de haver outras variaveis
que interferem no pre¢o da a¢ao que nao estao no modelo tradicional. Des-
tarte, diversos autores propdem modelos alternativos e complementares ao
CAPM com o intuito de melhorar a sua explicagao.

Em seu trabalho, Merton (1973) sugere o Intertemporal Capital Asset Pricing
Model (ICAPM), uma metodologia de estimac¢ao da precificagao dos ativos de
forma intertemporal, o que, segundo o autor, aumenta a explicacio do mode-
lo e supre algumas de suas restri¢des. Além desse, Fama e French (1993)
propuseram o modelo de precificagao de ativos de trés fatores, ponderando
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o tamanho e book-to-market, o qual é contemporaneamente de ampla disse-
minacao e validagdo empirica.

Em 2002, Estrada apresenta o Downside Capital Asset Pricing Model
(D-CAPM) que modifica o CAPM tradicional ao alterar o beta que é mensu-
rado pela varidncia para uma estimagao com base na semivariancia, que,
segundo o autor, aumenta o poder de explicagao para esse novo beta deno-
minado downside beta. Fama e French (2015) propdem, em seu estudo, o
five-factor asset pricing model, ou seja, a inser¢ao de mais dois fatores ao mode-
lo de trés fatores anterior. De modo semelhante, os autores fazem a ponde-
racio das novas variaveis (investimento e rentabilidade) e as adicionam
como explicativas no modelo de trés fatores.

Por fim, e de grande influéncia no presente artigo, Azevedo et al. (2016)
propdem, em seu artigo, a inser¢ao no CAPM de trés fatores de um fator de
sustentabilidade corporativa. Para os fatores de seus trabalhos, os autores
fazem a ponderagao do indice de sustentabilidade empresarial (ISE), de
acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2015), utilizada entre
empresas de grande e baixo nivel de sustentabilidade.

Os autores assumem como base o modelo de trés fatores de Fama e
French (1993) e, a partir deste, incluem e excluem os fatores de mercado,
tamanho, book-to-market e sustentabilidade. Os autores permutam os fatores
de forma a gerar seis diferentes modelos de testes, os quais sao experimen-
tados para diferentes carteiras, tamanho e book-to-market, combinadas. Con-
clui-se que o estudo evidencia de forma estatistica que a sustentabilidade
corporativa influencia o desempenho das a¢des e que organizagdes com ISE
apresentam maiores retornos.

De forma semelhante, hé na literatura estudos que relacionam o retorno
da agdo a governanca (Gompers et al., 2003; Ferreira & Laux, 2007; Nguyen,
2011; Martins & Paulo, 2014). Assim, de forma andloga ao estudo de Azevedo
et al. (2016) e considerando a relagdo ja comprovada na literatura entre a
governanga e o pre¢o da agao, propde-se um modelo que incorpore na sua
estimag¢do um fator de governanga corporativa. Para Ferreira e Laux (2007),
a delimitagdo e os incentivos sao as praticas exercidas pela governanga que
influenciam os precos das ag¢des, e, segundo os autores, essa relacao é rele-
vante para a drea financeira.

2.2 Governanca corporativa

A governanga corporativa é considerada um conjunto de mecanismos
por meio dos quais os investidores externos se protegem contra abusos de
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poder (Shleifer & Vishny, 1986; La Porta et al., 1999; Xu & Wang, 1999).
Leal e Saito (2003) afirmam que a governanga é um conjunto de regras, pra-
ticas e instituicdes que determinam como os administradores agem, sendo
realizado um sistema em que os controladores possam monitorar os adminis-
tradores facilmente. Nesse sentido, a governanca busca auxiliar na minimi-
zagdo de problemas de agéncia que ocorrem entre principal e agente (Jensen
& Meckling, 1976; Silveira, Barros, & Famad, 2003), além de proporcionar
maior transparéncia a todos os envolvidos (Vieira & Mendes, 2006).

A governanga visa garantir o correto relacionamento entre os stakeholders,
maximizando o seu valor e o retorno aos acionistas (Terra & Lima, 2006).
Ainda, para Demsetz e Lehn (1985), a governanga corporativa é de relevante
investigacao por ter relagdo com custos e beneficios para o desempenho e
valor da empresa, além da instabilidade do mercado, tamanho da firma
e estrutura do capital.

As empresas que se comprometeram a adotar padroes de governanga
corporativa maiores foram indexadas no indice de Governanca Corporativa
(IGC) da Bovespa, em uma carteira especifica para elas (Rogers et al., 2007).
Segundo, Malacrida e Yamamoto (2006), além do Novo Mercado, foram
criados “Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa” da Bovespa, com
a finalidade de incentivar e preparar as companhias a aderir ao Novo Merca-
do, para proporcionar maior destaque aos esfor¢os da empresa na melhoria
da relagdo com investidores e elevar o potencial de valoriza¢ao dos seus ati-
vOs, ou seja, o preco de suas agoes.

De acordo com Vieira e Mendes (2006), hd evidéncias de que a gover-
nanga influencia na redugio do custo de capital, uma vez que os credores
terdo maior confianc¢a nos dados da empresa e os acionistas estardo dispos-
tos a investir. Rogers, Securato e Sousa Ribeiro (2008) confirmam essas
suposic¢oes, ja que os resultados encontrados em seu estudo demonstraram
que o custo de capital e o retorno do investimento sao menores para empre-
sas com praticas de governanga corporativa superiores.

Bressan e Bressan (2008) concluiram que a média da rentabilidade para
empresas que pertencem aos diferentes niveis de governanga corporativa foi
superior a média das empresas sem governanga, demonstrando que um
maior nivel de transparéncia e uma menor assimetria de informagao possi-
bilitam um melhor desempenho das empresas.

Contudo, alguns estudos tém contrariado esses resultados. Para Leal e
Saito (2003), nao se sabe ao certo se a ado¢ao de melhores praticas de gover-
nanga corporativa e de transparéncia aumenta significativamente o valor das
acoes e se reduz os conflitos de interesse. Para Camargos e Barbosa (2010),
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a adesio aos niveis diferenciados de governanga corporativa nio resultou na
criagao de riqueza para os acionistas. Segundo Chalevas e Tzovas (2016), a
introdugao de mecanismos de governanga corporativa nao é eficiente para os
precos das agdes e nao reflete o valor econdomico fundamental da empresa.

) 3. METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e quantitativa. A
amostra é composta pelas empresas listadas na B3, compreendendo 387
empresas no periodo entre 2012 e 2016, por serem as empresas de capital
aberto com informacgdes disponiveis e adequadas para o estudo de gover-
nanga corporativa, conforme literatura (Vieira, Velasquez, Losekann, &
Ceretta, 2011). Os dados utilizados para realizagdo da pesquisa sdo de pe-
riodos mensais.

Foram excluidas da amostra as empresas financeiras, de acordo com
Fama e French (1993, 2015), e ainda aquelas que nio possuiam todas as
informagdes necessarias para a construgao dos fatores dos modelos. A amos-
tra final foi composta de 282 empresas. Analisar a amostra de pesquisa por
meio do novo modelo de Fama e French (2015) é extremamente importante
porque ele apresenta uma melhora na precificagao dos ativos, ¢ altamente
utilizado no mercado de capitais e ndo tem sido amplamente investigado
quanto a sua adequa¢do em mercados emergentes, como o brasileiro. Os
dados foram coletados na base de dados da Thomson Reuters®.

3.1 Modelo de pesquisa

Propostos por Fama e French (1993, 2015), os modelos de trés e cinco
fatores utilizados no estudo englobam fatores que ponderam: o efeito de
mercado e do tamanho, o book-to-market, a rentabilidade e o investimento.
Como complemento desses modelos, a governanga corporativa, embasada
de forma explicita pela literatura, tem seu impacto no retorno das agdes.
Assim, com o intuito de testar a relagao proposta e conforme adaptagao da
metodologia de Azevedo et al. (2016), a inclusao do fator de governanca é
ponderada em partes, ou seja, criaram-se, para analise do fator estudado,
diferentes combinag¢des dos fatores que compdem o modelo de Fama e French
(2015), aos quais foi incorporado o fator de governanga.

Tal modelagem foi realizada para analisar o quanto cada fator incorpora
a explicagdo do retorno das agoes e os efeitos isolados de determinados fatores.
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Dessa forma, fez-se a comparagao de variados modelos, os quais sao ponde-
ragdes do modelo tradicional, trés e cinco fatores. A Equagao 1 apresenta as
variagOes realizadas.

R, =R, = f, + (R, R, )+ yFATORES + ¢, (1)

em que Rj é o retorno da agao; Rf, taxa livre de risco; R , o retorno da cartei-
ra de mercado; yFATORES, a variagao dos coeficientes dos fatores do modelo
(SMB, HML, RMW, CMA e GOV); e ¢, o erro aleatério.

No presente trabalho, foi utilizado o método por divisdo de carteiras
para teste dos modelos, semelhante ao adotado nos estudos de Fama e French
(1993, 2015) e Azevedo et al. (2016) que embasam este trabalho.

Para composi¢ao das carteiras utilizadas, foi ordenado em ordem cres-
cente o valor de mercado das empresas da amostra, e, apds isso e de acordo
com a mediana dessa variavel, formaram-se duas carteiras, denominadas
“small” (acima da mediana) e “big” (abaixo da mediana). As carteiras “small”
e “big” sao utilizadas para a formagao dos quatro fatores dos modelos:

* SMB, que é a média do retorno das empresas grandes menos o retorno
das empresas pequenas, tendo por base as carteiras small (S) e big (B);

* HML, ordenam-se as carteiras small e big de acordo com o indice book-to-
-market, e apds subdividem-se as duas carteiras nos percentis 30° e 70°,
sendo as empresas abaixo do 30° percentil denominadas low e as acima
do 70° percentil, high, as demais sao neutral. De forma semelhante, o
indice HML final é dado pela diferenca da média das carteiras de alto e
baixo indice book-to-market;

* RMW, ordenam-se as carteiras small e big de acordo com o indice de ren-
tabilidade; dada a ordena¢do, o mesmo processo de divisao (HML) em
percentis é feito. Com base nessas carteiras, o fator de rentabilidade
(RMW) é dado pela diferenca do retorno das empresas de rentabilida-
de robusta e empresas com rentabilidade fraca;

* CMA, ordenam-se as carteiras small e big de acordo com o indice de
investimento, e, em seguida, repete-se o processo de divisao em percen-
tis, como realizado nos fatores anteriores. O fator CMA ¢é dado pela dife-
renca da média das empresas com investimento conservativo e empre-
sas com investimento agressivo.

A Figura 3.1.1 apresenta, de forma sucinta, as varidveis utilizadas.
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CFigura 3.1.1)

CONSTRUCTO DA PESQUISA

Varidvel Descrigdo Foérmula
Rir _Rr(t—l)
R Retorno da acdo ino tempo t R=—"——
! R/(r—l)
R, Retorno da taxa livre de risco Retorno da Selic
R, Retorno da carteira de mercado Retorno do indice Ibovespa
S-B
SMB Fator ponderativo do tamanho SMB =%
SH-BH) (SL-BL
HML Fator ponderativo do book-to-market HML = ( > ) —( > )
RMW Fator ponderativo da rentabilidade RMW=(SR;BR)—(SW;BW)
- A—BA
CMA Fator ponderativo do investimento C(MA= (SCZBC)—(S ZB )
VM Representa o valor de mercado da empresa VM =PA* QA
Valor de mercado
BM Representa o book-to-market da empresa BM =
Valor contabil
N Lucro operacional
REN Representa a rentabilidade da empresa Ne—o————————
Patriménio liquido
INV Representa o investimento da empresa INV = AT -AT,_,

S - carteira small B - carteira big; SH- small high; BH - big high; SL - small low;, BL - big low; SR - small robust; BR - big
robust;, SW - small weak;, BW - big weak; SC - small conservative, BC - big conservative, SA - small aggressive,

BA - big aggressive, PA - preco da acdo; QA - quantidade de acGes; AT - ativo total.

Além dos fatores destacados, o modelo analisa um fator de mercado, em
que se descontou de uma carteira de mercado a taxa livre de risco, o que é
considerado uma tendéncia mercadologica. Além desses fatores ja conheci-
dos na literatura, a presente pesquisa também utilizou um fator de gover-

Fonte: Elaborada pelos autores.

nanga corporativa.

10
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O fator de governanca construido no presente estudo é baseado nos
niveis ja existentes de governanca corporativa da B3. O fator foi construido
de acordo com os diferentes niveis de governanca: mercado tradicional, o
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Para determinagiao da mensuragio do fator
de governanga, realizou-se um cruzamento das quatro carteiras com o tama-
nho. A Figura 3.1.2 exemplifica o cruzamento realizado.

(Figura3.1.2)

RETORNOS DAS CARTEIRAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA B3
DE ACORDO COM OS QUINTIS DO TAMANHO

Small 2 3 4 Big
Novo Mercado -0,0016 00138 -0,0237 00012 00115
Nivel 2 -0,0125 00219 -0,0075 -0,0023 0,0081
Nivel 1 -0,0629 0,0947 0,03¢3 -0,0151 -0,0000
Tradicional -0,3104 0,0040 0,0005 0,0107 0,0075

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que as empresa pertencentes ao nivel Novo Mercado pos-
suem maiores retornos para os tamanhos extremos analisados. Logo, o fator
deve ser estimado pelo retorno das empresas big e small pertencentes ao
Novo Mercado menos o retorno das carteiras de big e small pertencentes
ao mercado tradicional. A forma final do fator supraexplanado esta apresen-
tada na Equagao 2.

COv - (SN ; BN) (ST ; BT) @

O fator GOV representa assim o fator ponderativo da média do retorno
das empresas do Novo Mercado (N) menos (M) as empresas do mercado
tradicional (T).

3.2 Variaveis de pesquisa

Conforme os demais estudos sobre a precificacao de ativos financeiros,
as variaveis dependentes nos modelos propostos de regressao compreendem
o prémio pelo risco. O estudo se diferencia dos demais ao analisar oito cartei-
ras que melhor se adéquam ao objetivo da pesquisa e comportam a andlise
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pretendida. As carteiras usadas no estudo estdo esquematizadas na Figu-
ra 3.2.1. Ressalta-se que os dados utilizados foram mensais para as 282
empresas, resultando num total de 15.180 observagoes.

CFigura 3.2.1)
CARTEIRAS FORMADAS PARA TESTE DOS MODELOS

Tamanho
Small Big
Novo Mercado SN (2742) BN (3558)
Nivel 2 S2(351) B2 (549)
Nivel 1 S1(434) B1(1126)
Tradicional ST (4723) BT (1697)

Os valores entre parénteses correspondem as observacdes contidas em cada carteira. SN - small Novo Mercado;
S2 - smallNivel 2; S1 - smallNivel 1; ST - small mercado tradicional; BN - big Novo Mercado; B2 - big Nivel 2; B1 - big
Nivel 1; BT - big mercado tradicional.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O estudo de Fama e French (1993) subdivide as empresas em quintis de
acordo com o tamanho e em quintis de acordo com o book-to-market. Logo,
ao cruzarem tais agrupamentos, os autores possuem 25 carteiras. O presen-
te estudo trabalha com oito carteiras diferentes, uma vez que o Brasil possui
um numero de empresas reduzido se comparado a Bolsa norte-americana.

Formaram-se as carteiras utilizando a divisao de small e big realizada
anteriormente. Apds isso, elas foram subdivididas nos quatro niveis de
governancga: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e mercado tradicional. Forma-
ram-se, por fim, as oito carteiras utilizadas no presente estudo. Utilizou-se
como proxy para a taxa livre de risco a taxa Selic, pois ¢ a taxa mais adequada
e referente a variagdo das negocia¢bes dos titulos nacionais (Damodaran,
2009). A proxy utilizada para a carteira de mercado é o indice Ibovespa.

Para andlise dos dados, adotou-se a regressao linear multipla com mini-
mos quadrado ordindrios (ordinary least squares — OLS) como modelo estatis-
tico, uma vez que se utilizou o retorno médio das empresas da carteira por
periodo para formar as observagdes utilizadas por carteira. As regressoes
foram realizadas por meio do software Stata, por modelo e por carteira, sendo
um total 160 regressoes.
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) 4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados encontrados na analise da estatistica descritiva das varia-
veis explicativas indicam uma varia¢gdo mensal média do prémio pelo risco,
menor que 1%, o que representa pouca variacao desses ganhos, conforme
Figura 4.1. O desvio padrao para a mesma varidvel confirma o encontrado,
sendo o fator com maior homogeneidade nos dados. Os resultados eviden-
ciam-se de maior média se comparados ao estudo de Azevedo et al. (2016),
demonstrando uma certa varia¢gao e aumento no mercado apds 2013.

CFigura 4.1)

ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Matriz de correlacdo

Prémio Média DP
R,-R SMB HML RMW CMA

R.-R, 0,0006 00528 1,0000

SMB 13614 135017 00425 1,0000

HML 12520 89676 0,6465 01113 1,0000

RMW 24065 115217 01374 00787 02920 1,0000

CMA 13710 159687  0,0003 00280 -00504 -01185  1,0000

Gov 06458 108922  -00955 -01222 -02309 -0176¢ 00131

Fonte: Elaborada pelos autores.

A correlagdo entre as varidveis do estudo nao indica nenhum problema
de autocorrelagdo entre elas, evidenciando que nao had nenhum problema com
a utiliza¢do delas nos modelos propostos. O fator mensurado para a gover-
nancga apresenta relacdes semelhantes as demais varidveis, o que também
ocorre com as médias e os desvios padrao. Na Figura 4.2, apresentam-se 0s
pressupostos dos modelos de regressao utilizados no estudo.
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CFigura 4.2)
PRESSUPOSTOS DOS MODELOS DE REGRESSAO

Modelo Normalidade Homoscedasticidade Linearidade  Autocorrelagdo (r:‘/;i.)
1 0,200 0,341 0,000 1629 -
2 045¢ 0,345 0,000 1,656 1,009
3 0195 0395 0,000 1678 1,779
4 0513 0,345 0,000 1654 1,024
5 0,545 0395 0,000 1,681 1,850
6 0,542 0,395 0,000 1678 1,864
7 0,553 0,399 0,000 1671 1916
8 0,088 0711 0,011 0,950 1,006
9 0132 0164 0,047 0,665 1,001
10 0,555 0,395 0,000 1670 1,895
11 0544 0,398 0,000 1,685 1,765
12 0512 0,349 0,000 1661 1,024
13 0213 0,343 0,000 1651 1051
14 0196 0,398 0,000 1,685 1,858
15 0183 0,394 0,000 1672 1,965
16 0,554 0,395 0,000 1667 1912
17 0,543 0,398 0,000 1,682 1,788
18 0,555 0,3%4 0,000 1671 1977
19 0452 0,398 0,000 1682 1873
20 0,554 0,399 0,000 1674 1,580

Normalidade dos residuos (Kolmogorov-Smirnov);, homoscedasticidade (Pesaran-Pesaran); linearidade dos coefi-
cientes (ANOVA); autocorrelacdo (Durbin-Watson); multicolinearidade (VIF).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se observar, de acordo com a Figura 4.2, que todos os modelos
atendem aos pressupostos para utiliza¢do na regressio. A Figura 4.3, por
sua vez, explana os coeficientes obtidos pelos testes propostos no presente
estudo de acordo com os prémios associados. O prémio pelo risco, que
representa o quanto os retornos das agdes estdo associados com o mercado
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de ac¢des, foi significativo estatisticamente em todos os modelos propostos,
indicando que, a cada ponto que o mercado aumenta ou diminui, o prémio
ocorre com o retorno da agdo. A carteira composta pelas empresas pequenas
e pertencentes ao nivel diferenciado de governanga do Novo Mercado possui
todos os modelos de teste coeficientes significativos para os fatores, com
excecdo do fator de governanca.

A carteira formada por empresas pequenas pertencentes ao Nivel 2 de
governanca nao possui nenhum modelo com todos os coeficientes significa-
tivos, salvo o modelo tradicional. A mesma analise é valida para as empresas
pequenas pertencentes ao Nivel 1 e empresas grandes pertencentes ao Nivel 2
de governanca corporativa da B3.

CFigura 4.3)

COMPARACAO DOS MODELOS
R;—R; =a+b(R, —R,)+s(SMB)+h(HML)+r(RMW)+c(CMA) + g(GOV) +¢,

Modelo  Coef. SN S2 S1 ST BN B2 Bl BT
1) b 100* 1,00* 0,99* 100 097* 1,00* 0,.99* 0,99*
(2) b 100* 1,00* 0,99* 1,00* 0,98* 1,00* 0,99* 0,99*

g 039S 019 -041 -094* 1827 -008 069* -0,03
3) b 1,00* 101" 101* 100 103" 1,00* 101* 1,00*
S 015 004 001 002 -1.27 018 -065¢  010*
h -042*  -038 -0,79 -0,08 -3,96* 0,08 -037 -0,66*
4) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 0,99*
S 001 003 -0,03 0,01 -2,88* 019 -083* 010"
g 004 021 -041 -093*  -101 002 -0.21 0,06
(5) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 103* 1,00* 1,00* 1,00*
h -042*  -032 -091 -028** -512* 0,06 -090*  -061*
g -004 013 -057 -099* 026 -0,08 041 -015
©) b 1,00* 1,00* 101* 1,00* 103* 1,00* 101* 1,00*
S 001 004 001 001 -169** 0.0 -0,72*  010*
h  -043* -035 -091 -029** -397* 0,09 -037 -067*
g -003 015 -057 -099*  -105 003 -0.21 -0,07
(7) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 103* 1,00* 101* 1,00*
s 0,01 0,04 001 002 -142** 019 -062* 010"
h  -040" -032 -097 -010 -4,35* 0,08 -033 -067*
r 001 -019 0,55 011 2,03* 013 -024 007
C 047 019 -031 022 017 001 0,06 0.20

(continua)
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CFigura 4.3 (continuagéo))

COMPARACAO DOS MODELOS

R;—R; =a+b(R, —R;)+s(SMB)+h(HML)+r(RMW)+c(CMA) + g(GOV) + ¢,

Modelo Coef. SN S2 S1 ST BN B2 Bl BT
8) b 1,00* 1,01* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 0,99*
S 0,01 0,03 -0,02 0,02 -2,68* 019 -0,71* 010*
r -014 -0.29 03¢ 0,06 1557 013 -0,28 -011
9) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 0,99*
S 0,01 0,03 0,01 0,02 -2,46" 018 -0,75* 0,10*
C 050 024 -0.33 021 0,22 -0,01 012 0,25
(10) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
h -040**  -0,29 -0,95 -0,10 -5,75* 0,06 -0,96* -061*
r -003 -0,19 0,58 010 183* 011 -041** 010
(11) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,03 1,00* 1,00* 1,00*
h -039*  -034 -0,80 -0,06 -5,06% 0,06 -1,07* -057~*
C 047** 023 -0,38 021 -0,25 -001 0,01 0.3
(12) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 0,99*
S 0,01 0,03 -001 0,01 -287* 019 -083* 0,10*
C 049 0.3 -031 0,25 022 -001 011 0,24
g 0,03 021 -0,40 -0%84* 101 0,0¢ -0.21 0,06
13) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 0,99*
S 0,01 0,04 -001 0,01 -3,02* 0,20 -0,78* 0,10*
r -014 -0026 025 -012 150 013 -0.27 -0,10
g 0,02 017 -0,37 -086*  -084 0,0¢ -019 0,04
(14) b 1,00* 1,00* 1,01* 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
h -041*  -0.27 -1,04 -0,27** -555* 0,05 -081* -063*
r -003 -0,18 0,50 -0,05 1,89** 012 -0,38*** 0,08
g -0,04 011 -0,55 -1,00* 052 -0,08 038** -014
(15) b 1,00* 1,00* 101" 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
n -040*  -031 -082 -027**  -515* 0,06 -0,90* -0,60*
C 047 023 -0,37 0.3 -0,24 -0,02 0,04 0,24
g -0,04 013 -0,57 -099* 0.6 -0,08 041** -015
(16) b 1,00* 1,00* 1,00* 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
S 0,01 0,04 0,01 0,0¢ -142** 019 -062* 010
n -0417*  -03¢2 -0,86 -011 -4.37* 0,08 -034 -067*
r -003 -0.21 0,58 0,09 2,02* 013 -0.25 0,06
17 b 1,00* 1,00* 101" 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
S 0,01 0,04 0,01 0,02 -126" 018 -0,65* 010*
n -040*  -037 -081 -0,07 -3,98* 0,08 -0,36 -0,65*
C 046* 021 -0,39 0,20 -019 -001 0,08 019
(continua)
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CFigura 4.3 (concluséo))
COMPARACAO DOS MODELOS
R;—R; =a+b(R, —R;)+s(SMB)+h(HML)+r(RMW)+c(CMA) + g(GOV) + ¢,

Modelo  Coef. SN S2 S1 ST BN B2 Bl BT
(18) b 100* 1,00* 101* 100  103* 1,00* 101* 1,00*
s 001 0,04 001 001 -1,75* 021 -069* 010"
h -041*  -030 -1,05 -028**  -4,36* 0,08 -034 -0,68*
C 047 -019 0,50 -0,05 1,96* 013 -0.24 0,05
g -004 013 -051 -099*  -083 0,02 -0,20 -0,06
19) b 1,00* 1,00* 1,00* 100* 103" 1,00* 101* 1,00*
s 001 004 001 001 -169* 020 -0,73* 010"
h -042** 034 -0,93 -028**  -399* 0,09 -037 -0,66*
r -0,04 021 -0,37 0.23 -019 -0,01 008 019
g -004 015 -057 -099*  -105 003 -0.21 -0,07
(20) b 1,00* 101* 101* 1,00* 1,03* 1,00* 1,00* 1,00*
S 001 004 001 001 -1,76* 021 -069* 010"
h -041* -0.29 -1,05 -0e7** -435* 0,08 -033 -0,68*
r -001 -018 048 -0,03 1,98* 013 -0.24 0,06
C 047 019 -031 022 016 001 0,06 0.20

-0,04 013 -051 -099* -083 003 -0,20 -0,06

oa

*, ¥ @ ** significante a nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Carteiras: SN - small Novo Mercado; S2 - small
Nivel 2; S1 - small Nivel 1; ST - small mercado tradicional; BN - big Novo Mercado; B2 - big Nivel 2; B1 - big Nivel 1;
BT - big mercado tradicional.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O portfélio formado pelas empresas pequenas que nao pertencem a
algum nivel diferenciado de governancga possui os modelos 1, 2 e 5 de coefi-
cientes significativos. O modelo 2 é formado pelo fator de mercado conjun-
tamente com o fator de governanga corporativa, e o modelo 5 agrega ao
modelo 2 o fator ponderativo do book-to-market. O portfélio dessas empresas
possui grande numero de coeficientes significativos, sendo também o Gnico
portfélio para o qual o fator de governanga ¢é significante em todos os mode-
los testados. A relagdo entre a governanca e as empresas desse portfélio é
inversa, indicando que quanto maior for a governanga nessas empresas,
menor sera o retorno da acao.

As empresas grandes e pertencentes ao Novo Mercado possuem os
modelos 1, 2, 8 e 9 significativos, os modelos 1 e 2 sé se diferenciam pela
adicao do fator de governanga, indicando uma relacao da governanga junta-
mente com o fator de mercado no retorno das a¢des das empresas brasileiras
grandes e pertencentes ao mais alto nivel de governanca corporativa.
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Por sua vez, as empresas grandes e pertencentes ao Nivel 2 de governan-
¢a possuem os modelos 5, 10 e 14 com todos os coeficientes significantes, e
0 book-to-market esta presente nos trés modelos com coeficientes significati-
vos, 0 que comprova a sua relevancia para tal carteira. Nenhuma das carteiras
de empresas pertencentes ao mercado tradicional e pequenas obteve coefi-
ciente significativo para o fator de rentabilidade, o qual carregou apenas para
empresas grandes com algum nivel diferenciado de governanga, o que corro-
bora o estudo de Bressan e Bressan (2008) que concluiram que a média da
rentabilidade para empresas que pertencem aos diferentes niveis de gover-
nanga corporativa foi superior a média das empresas sem governanga.

Empresas grandes sem nenhum tipo de governanca corporativa formada
pela B3 possuem, além do modelo 1, somente o modelo do CAPM de trés
fatores com todos os coeficientes significativos. Além desses, a carteira nao
possui em nenhum dos modelos o coeficiente de governanga corporativa
significativo. Ressalta-se que as empresas grandes com variantes niveis de
governanga corporativa possuem relacao significativa e positiva com o retorno
das agdes, sendo estes comprovados em todos os modelos significativos para
esse coeficiente, indicando que quanto maior for a governanga corporativa,
maior serd o retorno das ac¢bes. Tais resultados corroboram os estudos de
Gompers et al. (2003) e Cremers e Nair (2005), pois, segundo esses auto-
res, a governagao influencia o preco das agoes.

Destaca-se ainda que os coeficientes dos modelos de teste possuem
maior significancia a partir das grandes empresas, indicando falha na previ-
sdo tedrica para as empresas de menor porte. Desse modo, as evidéncias da
presente pesquisa corroboram o estudo de Ferreira e Laux (2007) que pos-
tulam a influéncia da governanca corporativa no retorno das agdes.

Ainda, o poder explicativo dos 20 modelos de testes foi elevado, justifi-
cando aproximadamente 99% para cada modelo. Isso pode motivar-se em
relagdo ao numero elevado de varidveis com melhor adequagao aos pressu-
postos, tendo em vista a caracteristica de cada mercado, o que permite o
aumento da eficiéncia de seu poder de explicagao (Aratjo, Oliveira, & Silva,
2012). Evidencia-se que todas as significancias (p-value) dos modelos de
regressao se fizeram significantes a nivel de 1% (p-value < 0,01).

Nossos estudos corroboram outros trabalhos, como o de Raboni, Silva
Neto Maranh3o e Aradjo Filho (2008) que afirmaram que o CAPM apresen-
tou melhor poder de explicagao quando se acrescentou outra variavel. Castro
Janior e Yoshinaga (2012) incluiram novos fatores na explica¢ao do modelo
CAPM e obtiveram melhor desempenho.

Para Machado e Medeiros (2012), o modelo de cinco fatores, composto
pelos fatores de beta de mercado, tamanho, book-to-market e momento,
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mostrou poder explicativo superior aos modelos CAPM e de trés fatores de
Fama e French (1993), assim como Azevedo et al. (2016), que adicionaram
o fator sustentabilidade, que melhorou o poder de explicagdo dos retornos.

Conforme Aratjo et al. (2012), as pesquisas dos ultimos anos no Brasil,
que se propuseram a estudar o CAPM e suas variantes, tém ocorrido por
intermédio de diferentes abordagens, gerando, assim, resultados que tém
contribuido para conhecer o seu comportamento nesse mercado. De forma
final, ressalta-se que de posse desses resultados pode-se inferir a concordan-
cia dos achados empiricos com a afirmacao de Terra e Lima (2006) de que a
governanga garante o correto relacionamento entre os stakeholders, o que
maximiza o valor da empresa e o retorno dos acionistas. Desse modo, a
governan¢a minimiza os problemas de agéncia (Silveira et al., 2003) e pro-
picia maior transparéncia (Vieira & Mendes, 2006), o que explica o aumento
do retorno das empresas com maior governanga.

4.1 Discussao dos resultados

Com rela¢ao as variaveis, os resultados sobre valor de mercado (SMB)
indicam que grandes empresas do mercado tradicional possuem esse valor
associado positivamente com o retorno das agdes, e grandes empresas per-
tencentes ao Novo Mercado e ao Nivel 1 possuem uma relagao inversa, indi-
cando que nelas, quando o retorno da a¢ao aumenta, o valor de mercado
diminui. Quanto ao book-to-market (HML), ele influencia, de forma geral e
em dois extremos, as empresas com o maior e menor nivel de governanga.
Essa relagao indica, para as empresas destacadas, que quanto maior o indice
book-to-market, menor o retorno da agao.

Os achados referentes a rentabilidade (RMW) indicam que esta tem
maior impacto (positivo) em empresas grandes com alta governanga corpo-
rativa, corroborando assim os achados de Bressan e Bressan (2008) de que a
rentabilidade é maior para empresas com niveis diferenciados de governanca
corporativa, o que demonstra que um maior nivel de transparéncia e uma
menor assimetria de informagdo possibilitam um melhor desempenho das
empresas. No que concerne ao investimento (CMA), os resultados indicam
que ele possui maior relevancia para a analise de empresas do Novo Mercado,
o que contraria os resultados de Rogers et al. (2008), que demonstraram
que o investimento é menor para empresas com praticas de governanga cor-
porativa superiores.

Por fim, a governanga (GOV) se fez significante em alguns modelos de
teste, pois constatou-se que ela é apenas relevante para as empresas do Novo
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Mercado quando em conjunto com o fator que pondera o fator de mercado.
Esses achados corroboram os estudos de Gompers et al. (2003), Cremers e
Nair (2005) e Ferreira e Laux (2007) que encontraram a mesma relagao
positiva entre as varidveis. A carteira de empresas pequenas pertencentes ao
mercado tradicional de governanga corporativa obteve uma rela¢ao inversa
do fator de governanca com o retorno das agdes, corroborando o estudo de
Chalevas e Tzovas (2016) que afirmam que os mecanismos de governanca
corporativa nao sao eficientes para os precos das acdes e nio refletem o valor
econdmico fundamental da empresa.

Destaca-se assim a importancia dos resultados do estudo, haja vista que
se constatou que a governan¢a impacta negativamente o retorno das agoes
das empresas de menor porte e positivamente o retorno das a¢cdes de empre-
sas de grande porte. Desse modo, tem-se que quanto maior for a empresa,
maior serd o impacto no retorno de suas a¢des do nivel diferenciado de
governanga. Isso nao ocorre em empresas de menor porte, uma vez que a
governanga nao possui um impacto positivo no retorno dessas a¢oes. Infere-
-se que isso pode ocorrer pelo fato de as pequenas empresas nao possuirem
mecanismos de governancga consolidados.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a importancia da governanga corporativa para os usuarios
externos e sua possivel influéncia no preco das a¢gdes, bem como no retorno
destas, o objetivo deste estudo foi analisar a inclusdao da governanca corpo-
rativa na explicacdo dos modelos de trés e cinco fatores de Fama e French
(1993, 2015). A literatura sobre os modelos de precificacdo de ativos finan-
ceiros é constantemente atualizada e complementada por verificagdes empi-
ricas que visam comprovar e melhorar as proposi¢oes e os resultados dos
modelos tradicionais, e, contribuindo com essa literatura, encontra-se o pre-
sente trabalho, comprovando uma melhora na explicagido do retorno da agao
ao utilizar a governanga corporativa.

O artigo contribui ainda com o anseio de analisar o comportamento dos
precos dos ativos financeiros, investigando e confirmando a relagio entre a
governanga corporativa e o retorno das agdes. Acompanhando, assim, a
necessidade cada vez mais frequente de adaptacdo e aprofundamento de
modelos que levem em consideragio as informagdes relevantes e resultem
em informacdes benéficas e proeminentes para apoiar a tomada de decisao.
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Os achados comprovam que as empresas que gerenciam de forma trans-
parente e com o cuidado e a preocupagao com a consequéncia dos seus atos
para com todos os envolvidos possuem relagdo positiva com o retorno da
acao, o que decai se comparado com niveis mais baixos de governanga. Os
achados sao confirmados nos principais modelos de teste, modelos de trés e
cinco fatores de Fama e French (1993, 2015). Comprova-se ainda a impor-
tancia dos esforcos para promover melhores praticas de governanca corpora-
tiva, uma vez que, além de eles serem relevantes no contexto organizacional,
influenciam o retorno da agdo e consequentemente o valor da empresa.

Além disso, evidencia-se a adequagao do modelo do CAPM tradicional
para o mercado brasileiro, uma vez que, nos 20 modelos testados, o Gnico
fator que manteve a significincia constante, independentemente da varia-
¢do das combinagGes dos fatores, foi o fator de prémio pelo risco (R, - R)
proposto no modelo inicial de precificagdo de ativos. Enfatiza-se ainda a
maior capacidade de predi¢ao e adequagiao dos modelos de precifica¢ao para
com as empresas de maior porte, uma vez que os fatores mantiveram uma
constancia maior de significancia para as carteiras que compreendiam as
maiores empresas.

Infere-se que isso deve ser derivado do fato de essas empresas se asse-
melharem mais aquelas do mercado no qual os modelos iniciais foram
desenvolvidos. Consequentemente, as empresas de menor porte perdem um
pouco do poder de explicagao do modelo, uma vez que ndo representam esse
conjunto de empresas, e, por tal fato, sugerem-se maiores pesquisas que
investiguem essas empresas em especifico e ressaltem o modelo que melhor
consiga predizer seus retornos.

Este trabalho pretende contribuir para a drea de pesquisa ao tentar iden-
tificar caracteristicas antes nao exploradas, ndo quanto ao método proposto,
que agreguem explicagdo ao modelo de precificagao de ativos financeiros, de
modo a auxiliar os investigadores e profissionais contdbeis da area finan-
ceira. O estudo possui algumas limitacdes. Primeiramente, nao foram sepa-
radas as empresas por setores, o que poderia fornecer resultados diferentes.
As empresas financeiras foram excluidas da amostra, e pesquisas que estu-
dem somente esse setor em especifico podem ser interessantes. Ainda, outro
modelo de precificagao poderia ser usado e testado, visto que existem outros,
como ICAPM e DCAPM. Por ultimo, as carteiras poderiam ter sido separa-
das por outra metodologia, que n3o a utilizada no presente estudo, e estu-
dos que o fagam sao incentivados.
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CORPORATE GOVERNANCE AND CAPITAL ASSET
PRICING MODELS

) ABSTRACT

Purpose: This study aimed to analyze the inclusion of corporate governance
in the explanation of Fama and French’s (1993, 2015) three and five-
factor asset pricing models.

Originality/value: This research differs from other works by inserting
corporate governance as an explanatory factor in the pricing model of
financial assets. Thus, it is intended to contribute to the research area
by trying to identify previously unexplored characteristics, as the
proposed method, that helps and adds explanation to the pricing models
of financial assets, thus helping investors and professionals in the
financial area.

Design/methodology/approach: The research sample consists of 387
companies listed in B3, in the period between 2012 and 2016. For data
analysis, panel data regressions were used according to the methodology
of Fama and French studies (1993, 2015) through the Stata software.

Findings: The results indicate that corporate governance has a negative
impact on the return of the actions of small companies with lower levels
of corporate governance, and that the reverse is true for large companies
with high levels of governance. Other variables were also found to be
impacting on stock returns, such as market value, book-to-market,
profitability and investments.
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