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RESUMO 
Este artigo teve por objetivo analisar se existe o efeito liquidez no mercado acionário 
brasileiro. Além de analisar o efeito liquidez, este artigo avaliou a capacidade do CAPM e 
do modelo de três fatores de Fama e French (1993) em explicá-lo. Para isso, foram 
analisadas as empresas com ações negociadas na Bovespa, no período de 1995 a 2008. De 
acordo com os resultados obtidos, pode-se concluir que existe um prêmio de liquidez no 
mercado brasileiro, independentemente da proxy utilizada. O prêmio mensal variou de 
0,83% a 2,19%, não ajustado ao risco, e de 1,77% a 2,78%, ajustado ao risco conforme 
CAPM, e de 1,24% a 3,04%, ajustado ao risco conforme modelo de três fatores, 
respectivamente. Observou-se, ainda, que o prêmio de liquidez não foi restrito ao mês de 
janeiro e não houve grandes alterações, ao serem utilizados períodos distintos na análise. 
Diante dessas evidências, a hipótese do presente artigo, de que existe um prêmio de 
liquidez no mercado brasileiro, não pode ser rejeitada. Ademais, constatou-se que tanto 
CAPM quanto o modelo de três fatores falham na explicação do efeito liquidez. Os 
resultados obtidos neste trabalho podem fomentar o estabelecimento de políticas 
corporativas que suavizem os custos de liquidez, isto é, que melhorem a liquidez dos 
títulos negociados, reduzindo, por consequência, o custo de capital. Dessa forma, uma 
empresa pode aumentar seu valor de mercado, melhorando a liquidez dos seus títulos e 
ações, uma vez que quanto menor o custo de capital, maior o valor da empresa. 
 
Palavras-chave: Anomalias; efeito liquidez; precificação de ativos. 
 
 
 
 



29 Machado,Medeiros 
 

BBR, Vitória, v. 9, n. 4, Art.2, p. 28- 51, out. – dez. 2012                                       www.bbronline.com.br 
 

1. INTRODUÇÃO 
 

liquidez é um fator importante de um ativo, e os investidores 

devem considerá-la, quando da tomada de decisões de 

investimento. Segundo Amihud e Mendelson (1988, 1991, 

2006), um ativo é líquido se ele puder ser comprado ou 

vendido rapidamente ao preço corrente de mercado e a um 

baixo custo. Portanto, a liquidez pode estar relacionada ao 

custo de se realizar uma transação no mercado de capitais. A relação entre liquidez e 

retorno dos ativos relaciona-se com a hipótese de aversão ao risco dos investidores. Os 

investidores avessos ao risco requerem retornos maiores como compensação para maiores 

níveis de risco. Da mesma forma, eles tendem a preferir concentrar seus investimentos em 

ativos líquidos, que podem ser negociados rapidamente e com um baixo custo de 

transação. Assim, para atrair os investidores, os ativos com menor liquidez devem oferecer 

um maior retorno esperado. Em resumo, os retornos esperados dos ativos são função 

decrescente da liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1986; 1988; 1991). 

Amihud e Mendelson (1986) foram um dos primeiros pesquisadores a examinar o 

papel da liquidez na precificação de ativos, propondo uma relação positiva entre retorno e 

iliquidez. Desde então, inúmeros trabalhos têm sido desenvolvidos, no intuito de investigar 

a relação entre retorno e liquidez. Contudo os resultados são conflitantes. Aliado a isso, 

somam-se as diferenças nas metodologias utilizadas no processo de formação das carteiras, 

nos períodos estudados, bem como nos métodos econométricos empregados, dificultando a 

comparação de resultados. 

Adicionalmente, a maioria das pesquisas envolvendo a relação entre liquidez e 

retorno acionário foi desenvolvida no mercado americano. A obtenção de resultados além 

dos encontrados nos Estados Unidos é essencial para se evitar o problema de data 

snooping (LO; MACKINLAY, 1990). Além disso, estudos nessa área ainda são escassos 

no Brasil, um mercado em que a iliquidez é provavelmente um fator importante para 

muitas ações negociadas na Bovespa. 

O efeito liquidez pode ser relacionado aos fatores de risco nos modelos de 
precificação de ativos. Ativos menos líquidos demandam uma taxa de retorno 
maior que ativos mais líquidos, uma vez que para abrir mão da liquidez e 
assumir custos maiores em negociações futuras, em razão da baixa liquidez da 
ação, os investidores, provavelmente, exigiriam um prêmio para assumir 
investimentos com esse perfil. Logo, o preço de ativos não líquidos precisam cair 
suficientemente para atrair investidores (MACHADO; MEDEIROS, p. 384, 
2011). 
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A teoria de precificação de ativos sugere que o retorno esperado de um ativo seja 

crescente com seu nível de risco, porque investidores avessos ao risco requerem uma 

compensação para aceitar mais risco. Uma vez que os investidores também são avessos ao 

custo de iliquidez e querem ser recompensados para enfrentá-lo, o retorno esperado de um 

ativo é função crescente da iliquidez. Assim, o retorno de um ativo depende de duas 

características: risco e liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 2006). Para Jacoby, Fowler e 

Gottesman (2000), risco e liquidez são variáveis inseparáveis. Logo, ao avaliar ativos, os 

analistas financeiros devem levar em consideração não somente o risco e retorno esperado 

do ativo, mas também sua liquidez. Diante do exposto, na presente pesquisa, será testada a 

seguinte hipótese: 

H1: Existe um prêmio de liquidez no mercado acionário Brasileiro. 

Dessa forma, este artigo tem por objetivo analisar se existe o efeito liquidez no 

mercado acionário Brasileiro. Além de analisar o efeito liquidez, este artigo avalia a 

capacidade do CAPM e do modelo de três fatores de Fama e French (1993) em explicá-lo. 

Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o 

referencial teórico, em que será abordado o efeito liquidez. Na terceira parte, será abordada 

a metodologia. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta, a conclusão. E, por fim, as 

referências. 

 
2. REVISÃO DA LITERATURA 

 
Liquidez, negociabilidade ou custos de transação constituem atributos importantes 

em qualquer instrumento financeiro. Entende-se por ativo líquido aquele que pode ser 

comprado ou vendido rapidamente ao preço corrente de mercado e a um baixo custo. 

Portanto, a liquidez está relacionada ao custo de realizar uma transação no mercado de 

capitais (AMIHUD; MENDELSON, 1988, 1991, 2006; LIU, 2006). 

Para Amihud e Medelson (1986), a liquidez é uma característica fundamental do 

mercado financeiro. Segundo os autores, sua importância está relacionada diretamente ao 

custo de capital. Políticas financeiras que aumentam a liquidez podem reduzir o custo de 

oportunidade do capital. Adicionalmente, o papel da liquidez tem crescido nos últimos 

anos, influenciando conclusões em precificação de ativos, eficiência de mercado e finanças 

corporativas (GOYENKO; HOLDEN; TRZCINKA, 2009). 

Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram um modelo que mostra como a 

liquidez afeta os preços dos ativos. O modelo caracteriza ativo por seus custos de transação 
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e investidores por seu horizonte de investimento. O modelo foca na iliquidez e, nele, os 

investidores possuem planos heterogêneos de manutenção do investimento, ou seja, 

liquidação. Os investidores racionais selecionam ativos que maximizam seus retornos 

esperados, líquidos dos custos de transação e, em equilíbrio, ativos com maiores spreads 

são alocados aos investidores que mantêm planos de investimento com maior prazo de 

maturação (efeito clientela). Como resultado, a relação entre iliquidez e retorno é crescente 

e côncava, isto é, é menos crescente para ativos menos líquidos, mantidos por investidores 

de longo prazo que podem depreciar seus custos de transação ao longo do período. 

Enquanto os custos de liquidez de uma simples transação são baixos, relativos ao 

preço dos ativos, seu efeito cumulativo é maior, porque eles são incorridos repetidamente 

ao longo de sua vida. Dessa forma, o impacto dos custos de iliquidez deveria ser, no 

mínimo, igual ao valor presente de todos os custos incorridos correntemente e no futuro. 

Portanto, investidores evitam investimentos em títulos ilíquidos, se eles não forem 

adequadamente compensados. Consequentemente, o preço de ativos ilíquidos precisa cair 

suficientemente para atrair investidores (AMIHUD; MENDELSON, 1988, 1991, 2006). 

Segundo Liu (2006), três fatores afetam a liquidez dos títulos. Primeiro, a liquidez 

se torna uma questão relevante quando a economia está ou há expectativa de que entre em 

recessão. Do ponto de vista de alocação dos ativos, investidores avessos ao risco preferem 

investir em ativos menos arriscados e em ativos líquidos, se a previsão for de uma 

economia em recessão. Segundo, iliquidez pode ser causada por investidores que possuem 

informações privilegiadas. Se existem insider traders no mercado, e os investidores estão 

atentos a isso, então, investidores não informados irão optar por não operar no mercado. 

No extremo, o mercado pode entrar em colapso. Terceiro, as próprias empresas podem 

causar a iliquidez. Ceteris paribus, nenhum investidor está interessado em manter ações de 

empresas com alta probabilidade de falência ou com uma fraca equipe gerencial. 

Enquanto um investidor pode sempre reduzir o risco de manter um título, formando 

uma carteira diversificada, não há nada que ele possa fazer para evitar os custos de 

iliquidez. Ele vai incorrer nesses custos sempre que comprar ou vender um título, e manter 

uma carteira de ativos ilíquidos não irá eliminar os custos de transação, que são sempre 

adicionais (AMIHUD; MENDELSON, 1989). Isso significa que uma carteira de ativos 

ilíquidos permanece ilíquida. Contudo a iliquidez pode ser gerenciada. 

De acordo Amihud e Mendelson (1988, 1991, 2006), podem-se estabelecer 

políticas corporativas que aliviem os custos de iliquidez aos investidores, ou seja, 

desenvolver políticas que melhorem a liquidez dos títulos, pois, para uma empresa que 
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emite títulos ou ações, quanto menor o retorno requerido, menor o seu custo de capital. 

Consequentemente, uma empresa pode aumentar seu valor de mercado, melhorando a 

liquidez dos seus títulos e ações, uma vez que quanto menor o custo de capital, maior o 

valor da empresa. 

Amihud e Mendelson (1988, 1991, 2006) estabelecem estratégias que as empresas 

podem empregar para aumentar a liquidez de seus títulos, entre as quais destacam-se: 

aumentar a base de investidores da empresa, especialmente atraindo pequenos investidores; 

prover voluntariamente mais informações ao mercado, reduzindo a assimetria de 

informações; diminuir a emissão de títulos e ações fragmentadas e listar a empresa em 

bolsa de valores mais líquidas. Contudo essas estratégias envolvem um tradeoff entre 

custos e benefícios, que devem ser analisados, quando da tomada de decisão por parte dos 

gestores. 

 
3. METODOLOGIA 

 
3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA 

 
Quanto à caracterização, esta pesquisa classifica-se como um estudo empírico-

analítico, que, segundo Martins (2002, p. 34), “[...] são abordagens que apresentam em 

comum a utilização de técnicas de coleta, tratamento e análise de dados marcadamente 

quantitativos [...]. Têm forte preocupação com a relação causal entre variáveis. A validação 

da prova científica é buscada por meio de testes dos instrumentos, graus de significância e 

sistematização das definições operacionais”. 

 
3.2. AMOSTRA 

 
A amostra consistiu de todas as empresas com ações listadas na Bolsa de Valores 

do Estado de São Paulo – BM&FBOVESPA - entre 1° de junho de 1995 e 30 de junho de 

2008. Optou-se por esse intervalo de tempo porque ele compreende um período de maior 

estabilidade macroeconômica, após julho de 1994. No intuito de assegurar maior exatidão 

aos dados contábeis, foram empregados alguns filtros. Assim, foram excluídas da amostra 

as empresas: financeiras, pois, segundo Fama e French (1992), seu alto grau de 

endividamento influencia o índice Book-to-Market (BM), não tendo o mesmo significado 

que o alto grau de endividamento de empresas não financeiras; que não apresentaram 

cotações mensais consecutivas por 24 meses; que não possuíam valor de mercado em 31 de 
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dezembro e em 30 de junho de cada ano; que não apresentaram Patrimônio Líquido 

positivo em 31 de dezembro de cada ano. 

Portanto, este estudo analisou, por ano, dados de 149 ações (25,65% da população), 

em média, apresentando, em 2003, um mínimo de 103 ações analisadas (16,89% da 

população), e, em 2006, um máximo de 191 (33,81% da população). Todos os dados 

necessários para realização desta pesquisa foram extraídos do banco de dados da 

Economática. 

 
3.3.  MENSURAÇÃO DA LIQUIDEZ 

 
Para Goyenko, Holden, Trzcinka (2009), dado o número limitado de proxies para 

liquidez, ainda não há consenso sobre qual medida é melhor, bem como não há garantias 

que as proxies utilizadas captem os custos de transação. Nesse sentido, os autores 

desenvolvem um estudo profundo sobre as medidas de liquidez, com o intuito de 

determinar quais medidas são melhores. Para isso, usando dados de 400 ações selecionadas 

aleatoriamente, no período de 1993 a 2005, bem como três novas medidas de spreads, 

realizados e efetivos, e nove novas mediadas de impacto no preço, além das medidas 

tradicionalmente usadas na literatura, comparam proxies calculadas de dados de baixa 

frequência com sofisticadas medidas de liquidez calculadas de dois conjuntos de dados de 

alta frequência, a partir da correlação em séries temporais e em cross-section. 

Como resultados principais, tem-se que as medidas de baixa frequência, em bases 

diárias ou mensais, capturam os custos de transação das medidas de alta frequência. 

Quanto à melhor proxy a ser utilizada, segundo os autores, dependerá do interesse do 

pesquisador, tendo em vista que existem medidas mais simples de ser obtidas e outras mais 

sofisticadas, que demandam aplicações computacionais mais avançadas. 

Diversos autores ressaltam que a liquidez não é diretamente observável e possui 

aspectos variados que não podem ser capturados em uma única medida (PASTOR; 

STAMBAUGHA, 2003; MIHUD, 2002; LIU, 2006). Dessa forma, uma análise mais 

completa da liquidez requer a utilização de diferentes medidas que sejam capazes de captar 

suas múltiplas dimensões, como exemplo: a dimensão de custos de transação (AMIHUD; 

MENDELSON, 1986), quantidade negociada (DATAR; NAIK; RADCLIFFE, 1998), 

impacto nos preços (AMIHUD, 2002; PASTOR; STAMBAUGH, 2003), entre outras. Por 

essa razão, os estudos que analisam a influência da liquidez na explicação dos retornos das 

ações, normalmente, utilizam diferentes proxies para mensurar essa variável. 
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Assim, neste estudo, optou-se por utilizar cinco medidas de liquidez no processo de 

construção das carteiras. As medidas foram obtidas pela média anual dos valores mensais 

dos 12 meses anteriores ao período de formação das carteiras. Ressalta-se que todas as 

medidas têm embasamento teórico. 

A primeira foi o índice Turnover, formada pela divisão do número de ações 

negociadas pelo número de ações emitidas. Essa proxy foi usada por Keene e Peterson 

(2007), Nguyen, Prakassh e Ghosh (2007), Jun, Marathe e Shawky (2003), Chan e Faff 

(2003), Marshall e Ypung (2003), Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), Datar, 

Naik e Radcliffe (1998), Correia, Amaral e Bressan (2008) e Vieira e Milach (2008). Além 

do embasamento teórico, segundo Datar, Naik e Radcliffe (1998), as vantagens do uso 

dessa proxy é que a liquidez não pode ser observada diretamente e os dados de taxa de 

turnover são relativamente fáceis de se obter. 

A segunda foi o Volume Negociado, representado pelo volume, em reais, 

negociado mensalmente para a ação. Essa proxy foi utilizada por Chordia, Subrahmanyam 

e Anshuman (2001), Jun, Marathe e Shawky (2003), Keene e Peterson (2007), Correia, 

Amaral e Bressan (2008) e Vieira e Milach (2008). 

A terceira foi a Quantidade de Negócios, consistindo na quantidade de negócios 

realizados mensalmente com a ação. Essa proxy foi utilizada por Correia, Amaral e 

Bressan (2008) e Vieira e Milach (2008). 

A quarta medida utilizada foi a Negociabilidade, que mensura a participação 

relativa da ação em negócios conduzidos na Bovespa, obtida conforme Equação 1. Essa 

proxy foi utilizada por Bruni e Famá (1998) e Xavier (2007). 

V

v

N

n

P

p
idadeNegociabil  100      (1) 

Em que: p = número de dias em que houve pelo menos um negócio com a ação 

dentro do período escolhido; P = número total de dias do período escolhido; n = número de 

negócios com a ação dentro do período escolhido; N = número de negócios com todas as 

ações dentro do período escolhido; v = volume em dinheiro de negociações com a ação 

dentro do período escolhido; V = volume em dinheiro de negociações com todas as ações 

dentro do período escolhido. 

A quinta medida utilizada foi o Turnover Padronizado ajustado pelo número de 

dias sem negociação nos últimos 12 meses, desenvolvida por Liu (2006), conforme 

Equação 2: 
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Y

1221

000.11

1

X






















 ZLIQ       (2) 

Em que: X = o número de dias sem negociação nos últimos 12 meses; Y = o 

número de dias com negociação no mercado; Z = turnover médio dos últimos 12 meses, 

obtido pela soma do turnover diário dos últimos 12 meses, sendo o turnover diário obtido 

pela divisão do número de ações negociadas no dia pelo número de ações em circulação ao 

final daquele dia. 

Segundo Liu (2006), o deflator de 11.000 é escolhido de forma tal que 

1
000.11
Z

1

0   para todas as ações. O segundo termo dentro do colchete da Equação 2 

revela que duas ações com o mesmo número de dias sem negociação podem ser diferentes, 

sendo a com maior turnover a mais líquida. Uma vez que o número de dias com 

negociação no mercado em um mês varia de 15 a 23 dias, a multiplicação pelo fator 

Y

1221
 padroniza o número de dias com negociação em 21. A variável LIQ será 

construída em junho de cada ano, começando em 1995 e terminando em 2008, com base 

em dados diários, representando o turnover ajustado pelo número de dias sem negociação 

nos últimos 252 dias. 

De acordo com Liu (2006), essa medida de liquidez, dada pela Equação 2, capta 

múltiplas dimensões da liquidez, com particular ênfase na velocidade de negociação, que 

as pesquisas têm ignorado. Primeiro, o número de dias sem negociação capta a 

continuidade e o potencial atraso ou dificuldade em executar uma ordem, ou seja, a 

ausência de negociação de um título indica seu grau de iliquidez: quanto maior a 

frequência de ausência de negociação, menor a liquidez do título. Além da dimensão 

velocidade, a medida de liquidez proposta capta a dimensão quantidade, medida pelo 

turnover. Por fim, ela reflete a dimensão custo de negociação, ou seja, quanto mais líquida 

a ação, menores serão os custos para negociá-las. 

Ressalta-se que este trabalho não teve por objetivo analisar a melhor proxy para a 

liquidez, mas, sim, usar medidas alternativas, no intuito de captar as múltiplas dimensões 

da liquidez. Nesse sentido, sugere-se a leitura do artigo de Goyenko, Holden e Trzcinka 

(2009). 
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3.4. DESCRIÇÃO DO MODELO 
 

Para o desenvolvimento do estudo, optou-se pelo emprego de portfólios, por essa 

metodologia proporcionar melhores resultados que os obtidos por meio da análise dos 

ativos individuais, conforme sugere Blume e Friend (1973), Fama e French (2004) e 

Vaihekoski (2004). 

Para alcançar o objetivo proposto, a análise foi dividida em duas etapas. A primeira 

etapa consistiu em verificar se existe um prêmio de liquidez no mercado Brasileiro. Para 

isso, as ações foram agrupadas em portfólios, de acordo com as cinco medidas de liquidez 

utilizadas na pesquisa. 

Portanto, em junho de cada ano t, começando em 1995 e terminando em 2008, 

todas as ações da amostra foram ordenadas de forma decrescente, de acordo com as 

medidas de liquidez, e divididas em cinco carteiras, indo da maior para a de menor valor, 

sendo a carteira High formada pelas ações com os maiores valores e a carteira Low pelas 

ações de menores valores das medidas tomadas como base para construção das carteiras. 

De julho do ano t a junho do ano t+1, calculou-se o retorno mensal de cada uma 

das cinco carteiras, por meio da ponderação, pelo valor de mercado da ação em relação ao 

valor de mercado da carteira, dos retornos das ações que as compõem. Anualmente, as 

carteiras foram rebalanceadas. Para o cálculo do retorno em excesso, adotou-se o retorno 

mensal da Selic, como uma proxy para a taxa de retorno livre de risco, conforme sugere 

Fraletti (2004). 

Se existir uma tendência nos retornos em excesso ao longo das cinco carteiras, o 

efeito existe. Assim, conclui-se pela existência do prêmio de liquidez, se o retorno em 

excesso das carteiras menos líquidas vencerem (ser maior) os retornos em excesso das 

carteiras mais líquidas. 

A segunda etapa consistiu em averiguar se o prêmio de liquidez existe quando se 

ajusta o retorno ao CAPM e ao modelo de três fatores de Fama e French, ou seja, foi 

avaliada a capacidade do CAPM e do modelo de três fatores em explicar o prêmio de 

liquidez. Para isso, foram rodadas regressões em series temporais em cada uma das 

carteiras, conforme Equações 3 e 4. 

  ifmiifi RRbRR         (3) 

Em que: iR  é o retorno mensal de cada carteira; fm RR  é o prêmio pelo risco de 

mercado, obtido pela diferença entre a média, ponderada pelo valor de cada ação, dos 
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retornos mensais de todas as ações da amostra e a taxa livre de risco, adotando-se como 

proxy a taxa da Selic. 

    tit
HMLH

t
SMBS

t
f

R
t

m
R

i
b

if
R

ti
c

R ,

,
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
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









   (4) 

Em que: 
ticR
,

: retorno da carteira i no mês t; 
tt fm RR  : prêmio pelo fator mercado 

no mês t; tSMB : prêmio pelo fator tamanho no mês t; tHML : prêmio pelo fator B/M no 

mês t; ti, : resíduo do modelo referente à carteira i no mês t. 

Os fatores tamanho, mercado e índice B/M (Equação 5) foram obtidos seguindo os 

mesmos procedimentos de Fama e French (1993) e Machado e Medeiros (2011), quais 

sejam:  

(i) Em junho de cada ano t, começando em 1995 e terminando em 2008, todas as 

ações da amostra foram ordenadas de forma crescente, de acordo com o valor 

de mercado de junho das empresas que representam. A mediana foi utilizada 

para dividir a amostra em dois grupos, classificados como S (Small) e B (Big), 

ou seja, empresas de baixo e alto valor de mercado, respectivamente; 

(ii) Nesse mesmo mês, todas as ações foram reordenadas de forma crescente, de 

acordo com o índice BM das empresas que representam. Esse índice foi 

calculado com valores contábeis e de mercado do patrimônio líquido referentes 

a dezembro do ano anterior ao de formação das carteiras. Em seguida, essas 

ações foram divididas em três grupos: 30% inferior (Low), 40% médio 

(Medium) e 30% superior (High), contendo as empresas com os menores 

índices BM, índices BM intermediários e os maiores índices BM, 

respectivamente; 

(iii) Por fim, em junho de cada ano t, após as duas ordenações anteriores, foram 

construídas seis carteiras, decorrentes da intersecção dos dois grupos, descritas 

conforme Quadro 1. De julho do ano t a junho do ano t+1, calculou-se o 

retorno mensal de cada ação, na forma logarítmica, e de cada uma das seis 

carteiras, através da ponderação, pelo valor de mercado da ação em relação ao 

valor de mercado da carteira, dos retornos das ações que as compõem (Equação 

5). Anualmente, as carteiras foram reformuladas. As carteiras foram 

rebalanceadas ao final de junho de cada ano, de modo a garantir que os dados 

constantes das demonstrações financeiras relativas ao ano civil anterior já 
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tivessem sido oficialmente divulgados, evitando o viés conhecido como look-

ahead bias; 

(iv) Mensalmente, calculou-se o prêmio do fator de risco tamanho, pela diferença 

entre a média dos retornos mensais das carteiras Small e a média dos retornos 

mensais das carteiras Big (Equação 6), e o prêmio pelo fator de risco BM, pela 

diferença entre a média dos retornos mensais das carteiras High e a média dos 

retornos mensais das carteiras Low (Equação 7). Finalmente, todo mês, 

calculou-se o prêmio pelo fator de risco mercado. Para isso, calculou-se a 

diferença entre a média, ponderada pelo valor de mercado de cada ação, dos 

retornos mensais de todas as ações da amostra e a taxa livre de risco (Equação 

8). Como proxy para a taxa de retorno livre de risco, utilizou-se o retorno 

mensal da Selic, conforme sugere Fraletti (2004). 

Carteira Descrição 
B/H (Big, High) – Ações com alto valor de mercado e alto índice BM 
B/M (Big, Medium) – Ações com alto valor de mercado e médio índice 

BM 
B/L (Big, small) – Ações com alto valor de mercado e baixo índice BM 
S/H (Small, High) – Ações com baixo valor de mercado e alto índice BM
S/M (Small, Medium) – Ações com baixo valor de mercado e médio 

índice BM 
S/L (Small, Low) – Ações com baixo valor de mercado e baixo índice 

BM 
Quadro 1 – Descrição das Carteiras 
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Em que: 

tpR ,  = retorno da carteira p no mês t; 

tiR ,  = retorno da ação i, pertencente à carteira p, no mês t; 

tiVM ,  = valor de mercado da ação i, no final do mês t; 

tpVM ,  = valor de mercado da carteira p, no final do mês t, representado pelo 

somatório dos valores de mercado das ações pertencentes à carteira. 
 

ttt RBRSSMB          (6) 

Em que: 

tSMB  = prêmio pelo fator tamanho, no mês t; 

tRS  = retorno médio mensal das carteiras Small, dado por: 

tRS  = (S/H + S/M + S/L) / 3 
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tRB  = retorno médio mensal das carteiras Big, dado por: 

tRB  = (B/H/ + B/M +B/L) / 3 

 

ttt RLRHHML          (7) 

Em que: 

tHML  = prêmio pelo fator índice BM, no mês t; 

tRH  = retorno médio mensal das carteiras High, dado por: 

tRH  = (B/H + S/H)/ 2 

tRL  = retorno médio mensal das carteiras Low, dado por: 

tRL  = (B/L + S/L/) / 2 
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Em que: 
PM = Prêmio pelo Fator de Risco Mercado no mês t; 

tiR ,  = retorno da ação i, pertencente à carteira de mercado, no final do mês t; 

tiVM ,  = valor de mercado da ação i, no final do mês t; 

tMVM ,  = valor de mercado da carteira de mercado, no final do mês t, considerando 

todas as ações da amostra. 

iRf  = retorno do ativo livre de risco, no mês t. 

 

4. RESULTADOS OBTIDOS 
 

A Tabela 1, Painel A, evidencia os valores médios, por carteira, das variáveis 

utilizadas, e o painel B o valor de mercado das carteiras, de acordo com a variável utilizada 

como critério para construção das carteiras. Assim, a negociabilidade média das carteiras 

variou de 1,591 a 0,002, o turnover médio, de 0,157 a 0,002, a quantidade de negócios 

média, de 11.066,99 a 24,14, o volume negociado médio, de 526.740,36 a 220,47, e o 

turnover padronizado médio, de 2,69 a 167,78. 

Observa-se, conforme Painel B da Tabela 1, que o valor de mercado das carteiras 

formadas por ações de alta liquidez, qualquer que seja a proxy utilizada, é maior que o 

valor de mercado das carteiras formadas por ações de baixa liquidez. Observa-se, ainda, 

que o valor de mercado decresce monotonicamente da carteira mais líquida (carteira 1) 

para a carteira menos líquida (carteira 5), sugerindo uma relação positiva entre tamanho e 

liquidez, bem como o valor de mercado das ações como uma possível proxy para liquidez.  
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Portanto, ações ilíquidas tendem a ser small, no mercado Brasileiro. Uma possível 

explicação para isso é que as ações podem ser pouco negociadas porque os investidores 

não dão importância às ações de baixo valor de mercado e menos visível. 

 

Tabela 1 – Valores médios das variáveis utilizadas por carteira 

Variáveis/Carteiras 1 2 3 4 5 

Painel A: Características 

Negociabilidade 1,591 0,205 0,043 0,010 0,002 
Turnover 0,157 0,022 0,005 0,001 0,002 
Quantidade de Negócios* 11.066,99 2.013,61 291,29 77,68 24,14 
Volume* 526.740,36 49.849,73 6.953,57 1.362,93 220,47 
Turnover Padronizado 2,69 6,52 30,99 89,67 167,78 

Painel B: Valor de Mercado (R$Milhares) 

Negociabilidade 292.536.407,06 65.221.294,10 25.769.395,03 17.830.662,78  5.405.247,84 
Turnover 143.034.686,44 86.958.729,18 60.744.466,63 67.089.843,82  48.935.280,76 
Quantidade de Negócios 282.271.383,46 66.983.631,63 28.000.587,87 20.839.392,01  8.668.011,86 
Volume 298.907.520,31 62.054.976,53 26.188.297,81 15.110.909,05  4.501.303,13 
Turnover Padronizado 209.904.827,51 125.145.563,56 44.038.476,98 19.282.490,61  8.391.648,17 

*Em milhares 

 

A Tabela 2 evidencia os retornos em excessos não ajustados ao risco das cinco 

carteiras, formadas com base nas proxies utilizadas para liquidez, bem como o desvio-

padrão, o teste t e p valor. 

Percebe-se que os retornos aumentam quase que monotonicamente, à exceção 

quando se utiliza o turnover e o turnover padronizado como proxy, com as carteiras 

formadas pelas ações menos líquidas apresentando os maiores retornos, e as formadas 

pelas ações mais líquidas apresentando os menores retornos. Observa-se que o prêmio 

varia de 0,83% a 2,19% ao mês, ao utilizar o turnover padronizado e a negociabilidade 

como proxy, sugerindo evidências do efeito liquidez no mercado Brasileiro, corroborando 

os achados de Hwang e Lu (2007) e de Amihud e Mendelson (1986), e contrariando os 

achados de Gharghori, Lee e Veeraraghavan (2007) e Liu (2006). 

Das proxies utilizadas para mensurar a liquidez, o prêmio mostrou-se significativo 

ao nível de 10%, ao utilizar a negociabilidade como proxy. Ao utilizar as variáveis 

turnover e turnover padronizado, no entanto, o prêmio não apresentou significância 

estatística e, ao utilizar as variáveis quantidade de negócios e volume, o prêmio apresentou 

significância marginal. 

Observa-se, ainda, que, ao utilizar a variável turnover como proxy, o prêmio 

apresentou sinal contrário ao esperado, sugerindo a não existência do prêmio de liquidez. 

O prêmio negativo obtido, ao ser utilizada a variável turnover padronizado, deve-se à 
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forma como a variável é construída (trata-se de uma medida de iliquidez, portanto, relação 

contrária às demais variáveis). 

Nos trabalhos de Keene e Peterson (2007), no mercado americano, e Chan e Faff 

(2005), no mercado australiano, e Vieira e Milach (2008) e Correia, Amaral e Bressan 

(2008), no mercado brasileiro, a variável turnover também não se mostrou significativa 

estatisticamente. Ressalta-se que, nos trabalhos de Vieira e Milach (2008) e Correia, 

Amaral e Bressan (2008), que trabalharam com ativos individuais, a liquidez também 

apresentou sinal contrário ao previsto. Assim, as evidências sugerem que o turnover não se 

constitui em uma proxy adequada para liquidez, no mercado Brasileiro. 

 

Tabela 2 – Retornos mensais das carteiras segundo proxy utilizada 

Variáveis/Carteiras 1 2 3 4 5 5-1 

Painel A: Retornos 

Negociabilidade 
Retorno Médio 0,0497 0,0485 0,0535 0,0509 0,0716 0,0219 
Desvio Padrão 0,0980 0,0788 0,0751 0,0686 0,1369 0,1517 
Test t 6,0835 7,3894 8,5496 8,8922 6,2790 1,7365 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,082 
Turnover 
Retorno Médio 0,0534 0,0521 0,0507 0,0455 0,0430 -0,0104 
Desvio Padrão 0,0895 0,0814 0,0911 0,0952 0,0945 0,0795 
Test t 7,1646 7,6782 6,6851 5,7421 5,4641 -1,5706 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1163 
Quantidade de Negócios 
Retorno Médio 0,0487 0,0520 0,0490 0,0522 0,0613 0,0126 
Desvio Padrão 0,0995 0,0833 0,0847 0,0695 0,0727 0,0986 
Test t 5,8713 7,4953 6,9466 9,0197 10,1168 1,5326 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1254 
Volume Negociado 
Retorno Médio 0,0497 0,0478 0,0553 0,0525 0,0702 0,0205 
Desvio Padrão 0,0969 0,0748 0,0737 0,0737 0,1545 0,1662 
Test t 6,1501 7,6644 9,0080 8,5569 5,4484 1,4794 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,139 
LIqLiu 
Retorno Médio 0,0603 0,0537 0,0430 0,0482 0,0519 -0,0083 
Desvio Padrão 0,0837 0,0823 0,0918 0,0875 0,0965 0,1010 
Test t 8,6348 7,8230 5,6271 6,6165 6,4599 -0,9878 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3233 

 

4.1. TESTES DE ROBUSTEZ DO PRÊMIO DE LIQUIDEZ 
 

Esta seção teve por objetivo averiguar se o prêmio de liquidez observado na Tabela 

2 é restrito ao mês de janeiro (efeito janeiro) ou a algum período específico. Para isso, 

foram analisados os prêmios sem levar-se em consideração o mês de janeiro, bem como o 
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período de análise foi dividido em dois: um de julho de 1996 a dezembro 2002 e o outro de 

janeiro de 2003 a junho de 2008. 

O efeito janeiro é uma das anomalias mais conhecidas dos mercados de capitais. 

Essa anomalia foi descoberta por Keim (1983), que constatou que os retornos das ações no 

mês de janeiro eram surpreendentemente maiores que os retornos dos outros meses do ano. 

De acordo com a hipótese de eficiência de mercado, essa anomalia deveria desaparecer, 

assim que os investidores tomassem conhecimento de sua existência. Contudo, 

intrigantemente, ela continua existindo, mesmo depois de sua descoberta. 

No que diz respeito ao prêmio de liquidez, Eleswarapu e Reinganum (1993) 

observaram que o prêmio de liquidez era confiavelmente positivo somente no mês de 

janeiro, enquanto Liu (2006) e Datar, Naik e Radcliffe (1998) constataram que o referido 

prêmio não era restrito ao mês de janeiro. 

A Tabela 3 registra os retornos das carteiras e os prêmios de liquidez ao retirar os 

meses de janeiro da análise. Observa-se que não houve alterações significativas nos 

prêmios observados, em relação aos apresentados na Tabela 2. Pode-se observar, contudo, 

uma ligeira redução na significância das variáveis, motivada pelo aumento dos desvios-

padrão. Assim, pode-se concluir que o prêmio de liquidez observado neste trabalho não é 

limitado ao mês de janeiro, corroborando os achados Liu (2006) e Datar, Naik e Radcliffe 

(1998) e contrariando as pesquisas de Eleswarapu e Reinganum (1993). 

 

Tabela 3 – Retornos mensais das carteiras desconsiderando o mês de janeiro 

Variáveis/Carteiras 1 2 3 4 5 5-1 

Painel A: Retornos (%) 

Negociabilidade 

Retorno Médio 0,0499 0,0466 0,0515 0,0510 0,0709 0,0209 

Desvio Padrão 0,0988 0,0733 0,0738 0,0693 0,1415 0,1556 

Test t 5,8048 7,3003 8,0293 8,4608 5,7513 1,5461 

p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,122 

Turnover 

Retorno Médio 0,0508 0,0518 0,0500 0,0454 0,0425 -0,0083 

Desvio Padrão 0,0806 0,0785 0,0919 0,0964 0,0953 0,0720 

Test t 7,2440 7,5844 6,2463 5,4113 5,1239 -1,3319 

p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1829 

Quantidade de Negócios 

Retorno Médio 0,0488 0,0520 0,0450 0,0507 0,0622 0,0133 

Desvio Padrão 0,1003 0,0821 0,0773 0,0699 0,0743 0,0999 

Test t 5,5891 7,2832 6,6783 8,3261 9,6173 1,5348 

p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1248 
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Volume Negociado 

Retorno Médio 0,0495 0,0470 0,0539 0,0520 0,0713 0,0218 

Desvio Padrão 0,0972 0,0732 0,0736 0,0743 0,1604 0,1720 

Test t 5,8527 7,3815 8,4152 8,0430 5,1101 1,4586 

p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,145 

LIqLiu 

Retorno Médio 0,0574 0,0539 0,0408 0,0477 0,0517 -0,0057 

Desvio Padrão 0,0754 0,0827 0,0856 0,0868 0,0969 0,0957 

Test t 8,7395 7,4897 5,4691 6,3096 6,1278 -0,6847 

p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,4935 
 

A Tabela 4 evidencia o prêmio de liquidez em dois períodos: de julho de 1996 a 

dezembro de 2002 e de janeiro de 2003 a junho de 2008. Observa-se que não houve 

grandes alterações no prêmio de liquidez, nos períodos analisados. Assim, o prêmio de 

liquidez observado na Tabela 2 não é restrito a um período específico. Os resultados 

observados em cada período são similares ao período total. 
 

Tabela 4 – Retornos mensais das carteiras por período 
De 1996 a 2002 De 2003 a 2008
1 2 3 4 5 5-1 1 2 3 4 5 5-1

Painel A: Retornos Painel A: Retornos 

Negociabilidade Negociabilidade 

Retorno Médio 0,04 0,04 0,05 0,04 0,08 0,03 Retorno Médio 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,01 

Desvio Padrão 0,12 0,09 0,09 0,08 0,18 0,19 Desvio Padrão 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 

Test t 3,19 4,14 4,86 4,98 3,88 1,54 Test t 7,26 7,82 8,33 8,41 7,53 0,83 

p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41 

Turnover Turnover 

Retorno Médio 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 -0,01 Retorno Médio 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 -0,01

Desvio Padrão 0,10 0,09 0,11 0,12 0,11 0,09 Desvio Padrão 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 

Test t 3,94 4,49 3,83 3,04 2,84 -0,96 Test t 7,26 7,27 7,68 7,02 6,25 -1,38

p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 

Quantidade de Negócios Quantidade de Negócios 

Retorno Médio 0,04 0,05 0,04 0,04 0,06 0,02 Retorno Médio 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,01 

Desvio Padrão 0,12 0,10 0,10 0,08 0,09 0,12 Desvio Padrão 0,06 0,06 0,07 0,06 0,05 0,05 

Test t 3,03 4,30 3,77 5,18 5,99 1,28 Test t 7,17 7,82 7,01 8,14 10,36 0,90 

p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,37 

Volume Negociado Volume Negociado 

Retorno Médio 0,04 0,04 0,05 0,04 0,08 0,03 Retorno Médio 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06 0,00 

Desvio Padrão 0,12 0,09 0,08 0,08 0,20 0,21 Desvio Padrão 0,06 0,05 0,06 0,06 0,07 0,08 

Test t 3,24 4,31 5,28 4,59 3,45 1,43 Test t 7,22 8,06 8,39 8,63 6,70 0,38 

p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,70 

LIqLiu LIqLiu 

Retorno Médio 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04 -0,01 Retorno Médio 0,07 0,06 0,05 0,05 0,06 -0,01

Desvio Padrão 0,08 0,10 0,11 0,11 0,12 0,11 Desvio Padrão 0,09 0,06 0,06 0,06 0,07 0,09 

Test t 6,00 4,35 2,98 3,75 3,38 -0,77 Test t 6,17 8,59 6,32 7,08 7,35 -0,61
p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44 p Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 
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Adicionalmente, tendo-se em vista que o câmbio tornou-se flexível, a partir de 

1999, foi verificada a sensibilidade dos resultados evidenciados na Tabela 2, ao restringir-

se a amostra para o período pós 1999, ou seja, de 1999 a 20008. Conforme Tabela 5, 

observa-se que não houve alterações significativas nos prêmios observados em relação aos 

apresentados na tabela 2, evidenciando-se, assim, que os resultados não se mostraram 

sensíveis à alteração da política cambial. 

 
Tabela 5 – Retornos mensais das carteiras para o período pós 1999 

Variáveis/Carteiras 1 2 3 4 5 5-1 

Painel A: Retornos (%) 

Negociabilidade 
Retorno Médio 0,0566 0,0557 0,0627 0,0562 0,0784 0,0217 
Desvio Padrão 0,0755 0,0690 0,0678 0,0654 0,1496 0,1570 
Test t 8,0101 8,6301 9,8768 9,1764 5,5957 1,4784 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,139 
Turnover 
Retorno Médio 0,0626 0,0611 0,0569 0,0502 0,0489 -0,0137 
Desvio Padrão 0,0866 0,0728 0,0743 0,0744 0,0770 0,0804 
Test t 7,7226 8,9653 8,1844 7,2060 6,7828 -1,8258 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0679 
Quantidade de Negócios 
Retorno Médio 0,0554 0,0596 0,0581 0,0595 0,0680 0,0125 
Desvio Padrão 0,0783 0,0650 0,0782 0,0674 0,0728 0,0847 
Test t 7,5617 9,7997 7,9364 9,4248 9,9694 1,5814 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1138 
Volume Negociado 
Retorno Médio 0,0567 0,0547 0,0656 0,0574 0,0760 0,0193 
Desvio Padrão 0,0747 0,0639 0,0656 0,0709 0,1700 0,1756 
Test t 8,1129 9,1333 10,6752 8,6373 4,7737 1,1712 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,242 
LIqLiu 
Retorno Médio 0,0667 0,0600 0,0525 0,0552 0,0588 -0,0079 
Desvio Padrão 0,0828 0,0790 0,0827 0,0674 0,0769 0,0923 
Test t 8,5919 8,1092 6,7750 8,7467 8,1543 -0,9130 
p Value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3612 

 

4.2. DESEMPENHO DO CAPM E DO MODELO DE TRÊS FATORES NA 
EXPLICAÇÃO DO EFEITO LIQUIDEZ 
 

Esta seção teve por objetivo analisar a capacidade do CAPM e do modelo de três 

fatores na explicação do efeito liquidez observado na Tabela 2. Para isso, foram rodadas 

regressões em séries temporais em cada uma das cinco carteiras, construídas de acordo 

com a negociabilidade, a quantidade de negócios e o volume negociado, proxies nas quais 

o efeito liquidez mostrou-se consistente (Tabela 2). 
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Se os interceptos forem significativos estatisticamente, bem como se existir uma 

tendência positiva ou negativa nos interceptos ao longo das carteiras, e se a diferença entre 

os interceptos das carteiras situadas nos extremos (prêmio) for significativa, o efeito 

liquidez existe, e os modelos falham na sua explicação. Uma comparação da magnitude 

dos interceptos entre os modelos permite identificar qual modelo apresenta melhor 

desempenho na explicação dos retornos e, consequentemente, do efeito liquidez. Quanto 

menor o intercepto, melhor o modelo. Adicionalmente, o coeficiente de determinação 

ajustado também foi utilizado na comparação dos modelos. 

As Tabelas 6, 7 e 8 evidenciam os retornos ajustados ao risco, bem como os 

prêmios de risco, de acordo com a proxy utilizada. Observa-se a mesma tendência da 

Tabela 2, quando os retornos são ajustados ao risco tanto via CAPM quanto via três 

fatores. Observa-se um prêmio mensal de 2,78%, 1,77% e 2,56%, ajustado pelo CAPM, e 

2,77%, 1,24% e 3,04%, ajustado pelo modelo de três fatores, utilizando-se a 

negociabilidade, a quantidade de negócios e o volume negociado como proxies para 

liquidez, respectivamente. Percebe-se um prêmio mais pronunciado que o retorno não 

ajustado ao risco. 

Nota-se que tanto o CAPM quanto o modelo de três fatores falham na explicação da 

anomalia liquidez, uma vez que todos os interceptos e os prêmios mostraram-se 

significativos, independentemente da proxy utilizada. Adicionalmente, percebe-se que as 

carteiras formadas pelas ações menos líquidas possuem retornos maiores que os das 

carteiras formadas pelas ações mais líquidas, contudo apresentam menor risco, medido 

pelo coeficiente beta, sugerindo uma relação negativa entre risco e retorno, contrário ao 

previsto na teoria, ratificando, portanto, a inadequação dos modelos na explicação dos 

retornos. A relação negativa entre risco e retorno pode ser observada na diferença entre os 

betas da carteira menos líquida (5) e a carteira mais líquida (1). Percebe-se que a diferença 

foi negativa e significativa, qualquer que seja a proxy utilizada. Portanto, há evidências de 

que o beta sozinho não é uma boa medida de risco, tendo em vista que ele não capta o risco 

de liquidez ao qual um título está exposto. 

Existem evidências, ainda, que tanto o CAPM quanto o modelo de três fatores não 

são adequados na explicação dos retornos das carteiras menos líquidas, ao utilizar-se a 

negociabilidade e o volume negociado como proxies (Tabelas 6 e 8), conforme teste F, que 

não se mostrou significativo. 
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Contudo o modelo de três fatores apresenta melhor desempenho na explicação dos 

retornos que o CAPM, uma vez que, ao acrescentar o fator tamanho e o fator BM, o 

coeficiente de determinação ajustado aumenta em todas as carteiras. 

 
Tabela 6 – Retornos ajustados ao CAPM e ao modelo de três fatores das carteiras ordenadas pela 

negociabilidade 

  1 2 3 4 5 5-1 

CAPM 
a 0,0412 0,0407 0,0456 0,0435 0,0690 0,0278 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0307 
b 0,2743 0,2524 0,2559 0,2380 0,0843 -0,1900 
p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2309 0,0216 
R2ajust 0,1769 0,2339 0,2654 0,2754 - - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2624 - 
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,2060 - - 
Schwarz -1,9311 -2,4482 -2,5854 -2,7799 - - 
Akaike -1,9811 -2,4840 -2,6266 -2,8211 - - 

3 Fatores 

a 0,0464 0,0436 0,0493 0,0473 0,0742 0,0277 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0358 
b 0,2394 0,2361 0,2499 0,2349 0,0801 -0,1593 
p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2882 0.0396 
s -0,9170 -0,4088 -0,0227 0,0750 0,1047 1,0217 
p valor (s) 0,0000 0,0055 0,8510 0,5222 0,4647 0,0000 
h 0,1625 0,0897 0,1240 0,1269 0,1742 0,0118 
p valor (h) 0,3294 0,5466 0,2889 0,1351 0,3215 0.9498 
R2ajust 0,4793 0,3233 0,2673 0,2798 - - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,5268 - 
JB 0,0000 0,0000 0,0012 0,1193 - - 
Schwarz -2,3428 -2,5174 -2,5332 -2,7311 - - 
Akaike -2,4253 -2,5999 -2,6157 -2,8136 - - 

Erros-padrão estimados com correção de Newey-West com 4 lags. 
Para detectar a presença de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor) e tolerância 
(tolerance). Obteve-se um FIV de 0,974 e 0,961 e tolerance de 1,027 e 1,041, para as variáveis mercado e tamanho, do 
modelo de três fatores, concluindo-se pela inexistência de colinearidade. 
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Tabela 7 – Retornos ajustados ao CAPM e ao modelo de três fatores das carteiras ordenadas pela 
quantidade de negócios 

  1 2 3 4 5 5-1 

CAPM 
A 0,0403 0,0436 0,0405 0,0453 0,0581 0,0177 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0175 
B 0,2711 0,2717 0,2769 0,2235 0,1048 -0,1663 
p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0192 0,0084 
R2ajust 0,1672 0,2428 0,2440 0,2359 0,0418 - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0080 - 
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,7304 0,0000 - 
Schwarz -1,8974 -2,3487 -2,3169 -2,7016 -2,3855 - 
Akaike -1,9386 -2,3899 -2,3582 -2,7429 -2,4268 - 

3 Fatores 
A 0,0465 0,0462 0,0426 0,0498 0,0589 0,0124 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0.0812 
B 0,2344 0,2535 0,2682 0,2185 0,1059 -0,1285 
p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0318 0.0023 
S -0,9309 -0,4853 -0,1904 0,0420 0,0797 1,0106 
p valor (s) 0,0000 0,0040 0,2466 0,7069 0,5132 0,0000 
H 0,1952 0,0797 0,0687 0,1502 0,0309 -0,1643 
p valor (h) 0,2459 0,6355 0,6860 0,0637 0,7610 0.1056 
R2ajust 0,4784 0,3524 0,2549 0,2435 0,0319 - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0568 - 
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,7944 0,0000 - 
Schwarz -2,3104 -2,4502 -2,2766 -2,6658 -2,3204 - 
Akaike -2,3929 -2,5327 -2,3591 -2,8393 -2,4029 - 

Erros-padrão estimados com correção de Newey-West com 4 lags. 
 

Tabela 8 – Retornos ajustados ao CAPM e ao modelo de três fatores das carteiras ordenadas pelo 
volume negociado 

  1 2 3 4 5 5-1 

CAPM 
A 0,0411 0,0401 0,0478 0,0458 0,0667 0,0256 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0710 
B 0,2766 0,2491 0,2432 0,2193 0,1117 -0,1649 
p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1385 0,0698 
R2ajust 0,1843 0,2534 0,2489 0,2009 - - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1877 - 
JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,3664 - - 
Schwarz -1,9713 -2,5777 -2,6024 -2,5402 - - 
Akaike -2,0125 -2,6189 -2,6436 -2,5814 - - 

3 Fatores 
A 0,0458 0,0440 0,0526 0,0492 0,0762 0,0304 
p valor (a) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0392 
B 0,2424 0,2346 0,2365 0,2134 0,1028 -0,1396 
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p valor (b) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2134 0,1050 
S -0,9217 -0,2980 0,0075 -0,0315 0,1507 1,0723 
p valor (s) 0,0000 0,0306 0,9498 0,8247 0,3246 0,0000 
H 0,1435 0,1283 0,1630 0,1162 0,3210 0,1775 
p valor (h) 0,3953 0,3889 0,1405 0,2806 0,1116 0,3957 
R2ajust 0,4913 0,3163 0,2582 0,2016 - - 
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2393 - 
JB 0,0000 0,0170 0,0000 0,4431 - - 
Schwarz -2,3886 -2,6109 -2,5600 -2,4861 - - 
Akaike -2,4711 -2,6934 -2,6425 2,5686 - - 

Erros-padrão estimados com correção de Newey-West com 4 lags. 
 

5. CONCLUSÃO 
 

A teoria de precificação de ativos sugere que o retorno esperado de um ativo seja 

crescente com seu nível de risco, porque investidores avessos ao risco requerem uma 

compensação para aceitar mais risco. Uma vez que os investidores também são avessos ao 

custo de iliquidez e querem ser recompensados para enfrentá-lo, o retorno esperado de um 

ativo é função crescente da iliquidez. Dessa forma, este artigo teve por objetivo analisar se 

existe o efeito liquidez no mercado acionário brasileiro. Além de analisar o efeito liquidez, 

este artigo avaliou a capacidade do CAPM e do modelo de três fatores de Fama e French 

(1993) em explicá-lo. 

De acordo com os resultados obtidos, pode-se concluir que existe um prêmio de 

liquidez no mercado Brasileiro, independentemente da proxy utilizada. O referido prêmio 

variou de 0,83% a 2,19%, não ajustado ao risco, e de 1,77% a 2,78%, ajustado ao risco 

conforme CAPM, e de 1,24% a 3,04%, ajustado ao risco conforme modelo de três fatores, 

respectivamente. Observou-se, ainda, que o prêmio de liquidez não foi restrito ao mês de 

janeiro e não houve grandes alterações, ao serem utilizados períodos distintos na análise. 

Diante dessas evidências, a hipótese do presente artigo, de que existe um prêmio de 

liquidez no mercado brasileiro, não pode ser rejeitada. Ademais, constatou-se que tanto 

CAPM quanto o modelo de três fatores falham na explicação do efeito liquidez. 

Os resultados obtidos neste trabalho podem fomentar o estabelecimento de políticas 

corporativas que suavizem os custos de liquidez, isto é, que melhorem a liquidez dos 

títulos negociados, reduzindo, por consequência, o custo de capital. Dessa forma, uma 

empresa pode aumentar seu valor de mercado, melhorando a liquidez dos seus títulos e 

ações, uma vez que quanto menor o custo de capital, maior o valor da empresa. 



49 Machado,Medeiros 
 

BBR, Vitória, v. 9, n. 4, Art.2, p. 28- 51, out. – dez. 2012                                       www.bbronline.com.br 
 

Ressalta-se que a presente pesquisa restringiu-se às empresas constituídas sob a 

forma de sociedade anônima, de capital aberto, com ações negociadas na Bolsa de Valores 

de São Paulo – Bovespa, no período de 1º de junho de 1995 a 30 de junho de 2008. Dessa 

forma, as conclusões obtidas ficam restritas à amostra utilizada. 
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