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RESUMO 

Este artigo tem como objetivo verificar se os dividendos aumentam a informatividade dos 
lucros de empresas com ações negociadas na BOVESPA. O estudo é baseado no trabalho 
desenvolvido por Francis, Schipper e Vicent (2005), e adiciona uma variável de interação 
entre lucros e dividendos a fim responder o problema de pesquisa, que por sua vez suscita a 
possibilidade dos dividendos aumentarem a informatividade dos lucros contábeis. A pesquisa 
é caracterizada como explicativa, tem abordagem positiva e produz resultados empíricos a 
partir de informações disponíveis no banco de dados Economática®. Realizada no período 
compreendido entre os anos de 2000 a 2009, utiliza regressão linear múltipla de dados em 
painel para análise de uma amostra de 229 empresas através de 969 observações. Seus 
achados indicam que os lucros, quando interagidos com os dividendos, são mais informativos 
para explicar/prever o preço das ações do que quando analisados individualmente. Assim, os 
resultados evidenciam que os dividendos contribuem positivamente para a informatividade do 
lucro como variável explicativa do retorno das ações. 
 

Palavras-chave: Informatividade. Lucros Contábeis. Dividendos. Bovespa. Dados em Painel. 
 

ABSTRACT 

In this study we verify if payment of dividends increases the earnings informativeness of firms 
listed on the São Paulo Stock Exchange (BOVESPA). The study is based on the paper of 
Francis, Schipper and Vincent (2005), and adds an interaction variable between earnings and 
dividends in order to answer the research problem, which in turn raises the possibility that 
the dividends increase the earnings informativeness. The study is explanatory, with a positive 
approach and produces empirical results from information available in the Economática® 
database. The period of the study covered the period from 2000 to 2009. We used multiple 
linear regression of panel data of a sample of 229 firms over 969 observations. Our findings 
indicate that earnings, when linked with the dividends, are more informative to 
explain/predict the stock price than if they are examined individually. Thus, the results 
suggest that dividends contribute positively to the informativeness of earnings as a predictor 
of stock returns. 
 

Keywords: Informativeness. Earnings. Dividends. Bovespa. Panel Data. 
 
RESUMEN 

Este artículo tiene la finalidad de comprobar si los dividendos aumentan la capacidad 
informativa  de los beneficios de las empresas con acciones que se cotizan en la Bolsa de 
Valores de São Paulo (BOVESPA). Se basa en el trabajo desarrollado  por Francis, Schipper 
y Vicent (2005), y añade una variable de interacción entre los beneficios y los dividendos a 
fin de responder al problema de investigación que a su vez plantea la posibilidad de que los 
dividendos puedan aumentar la capacidad informativa de los beneficios contables. El estudio 
tiene característica explicativa, un abordaje positivo y produce los resultados empíricos a 
partir de informaciones disponibles en el Economática® base de datos. Se realiza en el 
periodo comprendido entre los años  2000 al 2009, mediante regresión lineal múltiple de 
datos de panel para análisis de un muestreo de 229 empresas a través de 969 observaciones. 
Sus conclusiones indican que cuando hay  interacción entre los beneficios y los  dividendos, 
esas resultan más informativas para explicar/predecir el precio de las acciones, que al ser 
examinadas individualmente. Por lo tanto, los resultados sugieren que estos dividendos 
contribuyen de manera positiva a la capacidad informativa de los ingresos como una 
variable explicativa de los rendimientos de las acciones. 
 

Palabras clave: Informatividad. Ganancias Contables. Dividendos. Bovespa. Datos de Panel. 
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1 INTRODUÇÃO 

Com o forte movimento de inter-relação entre mercados e a evolução da economia ao 
longo das últimas décadas, a informação passou a ter um papel ainda mais importante no 
processo de desenvolvimento econômico. É sabido que um dos principais objetivos da 
contabilidade é produzir informação aos seus usuários para que estes tomem decisões. A 
partir do conceito de Information Approach (abordagem da informação), Lopes (2001, p. 20) 
afirma que a contabilidade deve ser enxergada pela sua capacidade de promover informações 
úteis aos agentes econômicos.  

No que tange o aspecto da pesquisa em contabilidade, o mercado de capitais pode ser 
considerado um celeiro de informações e possibilita que diversas pesquisas com abordagem 
positiva sejam feitas na área contábil. Apesar de a contabilidade ter nascido gerencial 
(MARTINS; MARTINS; MARTINS, 2007, p. 9), é a contabilidade para usuários externos 
que possibilita a realização de testes mais abrangentes acerca das práticas contábeis 
desenvolvidas pelas empresas ao longo de uma série histórica. 

Uma gama de pesquisas empíricas foi realizada ao longo de décadas e muitas delas 
dizem respeito ao mercado de capitais. Em meados da década de 60 alguns pesquisadores 
chegaram a obter, por meio de técnicas econométricas, resultados distintos daqueles 
regulamentados pelas normas contábeis, fazendo então com que surgisse uma maior 
preocupação com pesquisas que pudessem explicar a prática, revelando a utilização da 
abordagem positiva na pesquisa contábil.  

Para Iudícibus (1996, p. 23), “o enfoque positivo da teoria contábil é a antítese do 
enfoque normativo, pois as normas contábeis estabelecidas não têm preocupação com a 
validade empírica das hipóteses, limitando-se apenas a fornecer prescrições”. Segundo Sarlo 
Neto et al. (2003, p. 2), dentro da perspectiva da abordagem informativa os lucros e outras 
variáveis contábeis devem possuir capacidade informacional.  

Nesse contexto surgiu no cenário internacional, na década de 60, o primeiro trabalho 
empírico envolvendo variáveis da contabilidade para demonstrar seus poderes informativos, 
com autoria de Ray Ball e Philip Brown. Ball e Brown (1968, p. 160) argumentaram que o 
lucro líquido é um numero de particular interesse dos investidores e que este poderia ser um 
bom critério de decisão de investimento, chegando à conclusão empírica de que as 
demonstrações contábeis têm relevância significativa para fornecer informações que explicam 
o retorno das ações (BALL; BROWN, 1968, p. 164-165). 

Trabalhos posteriores ao de Ball e Brown foram surgindo com o objetivo de estudar o 
poder explicativo e preditivo das variáveis contábeis, suas relações entre si e com o retorno 
das ações. No Brasil, assim como na maioria dos países com mercado de capitais menos 
desenvolvidos – se comparados com os Estados Unidos, Inglaterra e Austrália –, 
relativamente poucos são os trabalhos que utilizaram este enfoque.  

Freire (2004) buscou estudar relações entre lucros anormais (variável dependente) e 
dividendos (variável independente), Sarlo Neto et al. (2003) e Sarlo Neto (2004) relacionaram 
o lucro contábil com o preço das ações e posteriormente incluíram outras variáveis, como 
estrutura de propriedade e concentração de votos para verificar sua influência sobre a 
informatividade (tradução literal do termo em inglês informativeness, que pode ser 
compreendido como capacidade informacional) dos lucros (SARLO NETO, 2009). 

Ball e Brown (1968, p.160) definiram os lucros líquidos em seu trabalho como sendo 
“o resultado da aplicação de um conjunto de procedimentos [...] a um conjunto de eventos”. 
Nesse contexto entende-se que esses diversos procedimentos contábeis podem influenciar no 
poder explicativo/preditivo dos lucros, podendo fazer com que os investidores adotem 
também outras variáveis, além dos lucros, para tomar suas decisões de investimento como, 
por exemplo, os dividendos. Percebe-se a necessidade de mais estudos na área, principalmente 
no Brasil, sobre a informatividade dos lucros contábeis, no sentido de verificar o 
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comportamento informacional dos lucros quando interagidos com outras variáveis. 
Na literatura americana, os achados referentes à predição dos lucros contábeis são 

menos relevantes do que dos dividendos, quando relacionados ao nível de informatividade 
dos preços das ações para empresas que têm duas classes distintas, conforme afirma Francis, 
Schipper e Vicent (2005, p. 1) ao analisar demonstrações anuais de uma amostra com 205 
empresas detentoras de duas classes de ações. Partindo dessa premissa, surge o seguinte 
questionamento: no Brasil, os dividendos contribuem para a informatividade do lucro como 
variável explicativa do retorno das ações? 

A relevância do estudo se aplica ao fato de que no Brasil a distribuição de dividendos 
é obrigatória, diferentemente de outros países mais desenvolvidos e, portanto, essa rubrica 
pode provocar um comportamento diferenciado em relação a outros países quando do seu 
poder informativo. O trabalho parte da premissa de que os dividendos podem influenciar, se 
analisada sua interação com os lucros, no poder informativo dos resultados contábeis, ou seja, 
quanto maiores os dividendos, mais alavancado poderá ser o valor informativo dos lucros com 
relação ao preço das ações. 

O estudo busca contribuir com o conhecimento científico na medida em que adiciona 
valor empírico sobre o papel informativo da contabilidade no mercado de capitais nacional. O 
objetivo do presente estudo é verificar se os dividendos aumentam a informatividade dos 
lucros para explicar o retorno das ações. Com característica positiva, analisa uma amostra de 
969 observações de 229 empresas com ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA) durante o período compreendido entre os anos de 2000 e 2009. E utiliza um 
modelo de regressão em painel para evidenciar empiricamente os resultados, que estarão 
voltados para a interação entre o lucro líquido e os dividendos. 

A estrutura do trabalho segue com a seção 2 apresentando uma breve revisão sobre as 
características da informatividade dos lucros a fim de sustentar a importância do estudo. A 
seção 3 aborda sobre a figura dos dividendos e apresenta um quadro informativo sobre as 
peculiaridades do Brasil em relação a países como Estados Unidos. A seção 4 apresenta as 
hipóteses do trabalho, seguido da seção 5 que trata dos procedimentos metodológicos. Na 
seção 6 são apresentados os resultados encontrados e as discussões e, por fim, na seção 7 são 
expostas as conclusões e sugestões para futuras pesquisas. 

 
2 PLATAFORMA TEÓRICA 

2.1 Características da Informatividade dos Lucros Contábeis e do Mercado 
Financeiro 

Este campo de estudo da contabilidade perpassa alguns assuntos indispensáveis ao 
entendimento do que vem a ser informatividade dos lucros contábeis. Os conceitos sobre 
mercado financeiro, tipos de eficiência de mercado e as características da abordagem positiva 
servem de base para elucidar a importância deste tipo de trabalho, bem como para dar suporte 
ao entendimento dos objetivos propostos pelo artigo e da relevância de seus resultados.  

 
2.2 A Abordagem Positiva e sua Influência para a Pesquisa Sobre 
Informatividade Contábil 

As pesquisas que circundam o tema de informativeness, tanto no âmbito internacional 
como recentemente no âmbito nacional, só puderam ser realizadas devido ao conhecimento 
por parte dos pesquisadores da área contábil e financeira acerca da importância da abordagem 
positiva, fato que ocorreu somente na década de 1960. 

O positivismo é uma abordagem contábil de pesquisa que tem como proposição prever 
e explicar um determinado comportamento. Este rótulo de positivo foi adotado da ciência 
econômica para distinguir a pesquisa contábil que visa à explicação e a predição de fatos, da 
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pesquisa cujo objetivo é fazer prescrições de como proceder contabilmente. 
O surgimento da teoria contábil positiva se deu com Ball e Brown (1968), Beaver 

(1968) e outros que introduziram métodos financeiros empíricos na contabilidade financeira. 
A partir de então as literaturas passaram a adotar o pressuposto de que a contabilidade 
fornecia subsídios para as decisões de investimento no mercado de capitais e usavam essa 
perspectiva informacional para investigar a relação entre números contábeis e os preços das 
ações (WATTS; ZIMMERMAN, 1990, p. 132). 

Diversos são os campos de estudo nessa área e diversas são as relações feitas entre 
rubricas contábeis e retornos de ações. Há uma série estudos empíricos, por exemplo, que 
apresentam evidências de relevância do patrimônio líquido como instrumento informativo, 
como os de Barth, Beaver e Landsman (1992), bem como outros estudos que visam o foco no 
timeliness do lucro (BEAVER, 1968) (SANTOS; COSTA, 2008). As evidências algumas 
vezes são controversas entre os autores (ROSS; WASTERFIELD; JAFFE, 2009, p. 412), mas 
um dos pilares deste tipo de literatura é o de que variações no resultado (lucro) estão 
correlacionadas com as variações nos preços das ações (LOPES; MARTINS, 2007, p. 78). 

Muitas pesquisas, segundo Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009, p. 24), contataram 
que “a divulgação dos lucros contábeis impacta os preços das ações, porem nos resultados 
encontrados não foi observada uma correlação prefeita. As evidencias encontradas indicam 
que os preços seguem a mesma direção dos lucros, mas não variam com a mesma escala”. 

A assertiva do autor refere-se ao fato de que o lucro não explica em sua totalidade a 
variação do preço das ações, por uma série de motivos, tais como fatores econômicos diversos 
não presentes nos demonstrativos, qualidade das demonstrações contábeis, gerenciamento de 
resultado, regulamentação. A falta de correlação perfeita permite que uma série de pesquisas 
sejam feitas sobre o tema e suas evidências, que “servem como suporte para construções de 
hipóteses de pesquisa sobre as influências dos mais diversos tipos de elementos quanto à 
relação entre lucros e preços” (SARLO NETO, GALDI, DALMACIO, 2009, p. 24). 

No Brasil, algumas peculiaridades podem afetar características qualitativas das 
demonstrações e concomitantemente a importância de suas informações para o mercado, 
como a regulamentação governamental excessiva e a pouca participação dos profissionais no 
processo de regulamentação das práticas contábeis, como demonstrado no Quadro 1. 

 
Características Relevantes para a Informação Contábil no Brasil 

Características Comentários 

Regulamentação 

A contabilidade financeira no Brasil é extensamente regulamentada. As empresas com 
ações negociadas em Bolsa de Valores (sociedades anônimas) devem seguir a Lei nº 
6.404/1976, a Lei nº 11.638/2007 e a Lei nº 11.941/2009, que fornecem conceitos e 
diversas práticas que devem ser utilizadas na contabilização das operações realizadas por 
essas instituições. Isso algumas vezes acaba por dificultar processos para aumentar a 
qualidade das informações divulgadas. Além das Leis supracitadas, instituições atuando 
em setores específicos de atividade no Brasil possuem contabilidade regulamentada e 
por esse motivo seguem algumas regras próprias, como, por exemplo, o setor de energia 
elétrica regulamentado pela ANEEL e as entidades de seguros reguladas pelo SUSEP. 

Participação da 
profissão no processo 

de regulamentação 

A participação da profissão contábil no processo de regulamentação da contabilidade no 
Brasil ainda é pequena. Somente após 2005, com a criação do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis, que a participação dos profissionais contábeis vem 
aumentando, porém, dada a estrutura jurídica nacional (code law), as normas contábeis 
no Brasil dependem de fontes governamentais para suas aprovações. 

Impacto da legislação 
tributária na 
contabilidade 

A legislação tributária também impacta fortemente a formação das informações 
contábeis no Brasil. Isso ocorre via utilização de métodos contábeis determinados pela 
autoridade fiscal no processo de evidenciação para o mercado de capitais. O caso mais 
clássico desse fenômeno no Brasil é a utilização de limites fixos para a constituição de 
provisão para devedores duvidosos (PDD). 

Quadro 1 - Características relevantes para a informação contábil no Brasil 
Fonte: Adaptado de Freire (2004, p. 29). 
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O enfoque deste artigo é iniciar uma discussão no Brasil e apresentar resultados 
empíricos acerca do comportamento informativo dos lucros quando interagidos com os 
dividendos e, para isso, se faz necessário revisar alguns conceitos econômicos como os de 
mercado e sua eficiência. 

 
2.3 Eficiência de Mercado e suas Hipóteses 

Basicamente todas as pesquisas que abordam o tema de informatividade contábil 
partem do princípio de que o mercado estudado segue a hipótese de mercado eficiente (HME). 
Essa discussão passou a ser mais contundente a partir do seminal trabalho de Eugene Fama na 
década de 1970, intitulado de Efficient Capital Markets, que atribuiu a ausência de correlação 
entre o preço das ações ao fato de que seus preços a qualquer momento refletiam 
integralmente as informações disponíveis (FAMA, 1970). Hipótese de Mercado Eficiente foi 
atribuído ao fato de que o mercado refletiria integralmente as informações disponíveis e que 
nenhuma informação relevante seria ignorada pelo mercado. 

Um mercado não pode ser considerado, de forma empírica, como sendo plenamente 
eficiente, pois, tais testes baseiam-se em modelos teóricos de formação de preço e os preços 
de mercado não são totalmente verdadeiros porque exprimem apenas o feeling dos 
investidores (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 119). Portanto, ao analisar a eficiência 
de um mercado, atualmente a informação tem sido classificada em três categorias, conforme 
pode ser demonstrado no Quadro 2.  

 
Hipóteses de Mercado Eficiente 

Categorias Características 
Fraca Os preços refletem informações obtidas de séries históricas de preços. 
Semi-forte Os preços refletem informações que estão publicamente disponíveis para o mercado. 

Forte 
Todas as informações são consideradas quando do reflexo dos preços, desde preços 
anteriores de ações, informações públicas e até informações privilegiadas. 

Quadro 2 - Hipóteses de mercado eficiente 
Fonte: Adaptado de Fama (1970, p. 388). 

 
Existem estudos que testam a eficiência de um determinado mercado, como o trabalho 

de Raja, Sudhahar e Selvam (2009), que, ao testar a forma semi-forte de eficiência 
informacional do mercado de capitais indiano para o anúncio de desdobramento de ações no 
setor de TI (tecnologia de informação), concluíram que o mercado de ações demonstrou-se 
eficiente, mas não em sua forma perfeita. No Brasil, trabalhos semelhantes foram realizados, 
como o de Camargos e Romero (2006), que analisaram a reação do mercado de capitais a 
eventos corporativos, revelando uma reação ineficiente na forma semi-forte para este tipo de 
evento. 

Em outras palavras, uma pesquisa empírica que busca estudar o nível ou a qualidade 
da informatividade contábil precisa considerar que o mercado estudado é eficiente (no 
mínimo em sua forma semi-forte) e que as informações contábeis divulgadas são relevantes 
para que o estudo tenha validade. 

O presente artigo considera que o mercado brasileiro é eficiente e tem característica 
semi-forte, similarmente ao trabalho desenvolvido por Sarlo Neto (2009) e justificado por 
Ross, Wasterfield e Jaffe, (2009, p. 292) e Ross apud Sarlo Neto (2009, p. 18) quando diz que 
“entre as formas indicadas pela Hipótese de Mercado Eficiente, a forma semi-forte possui 
uma significativa importância para a contabilidade”, pois deste modo qualquer variação nos 
lucros contábeis provocaria uma variação nos preços das ações. Entende-se por forma semi-
forte de mercado eficiente quando “os preços se ajustam de forma eficiente a informações à 
disposição do público” (FAMA, 1970, p. 383). 
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2.4 Dividendos no Brasil e no Mundo 

Os dividendos nada mais são do que um pagamento feito por empresas a investidores 
que adquiriram ações emitidas por estas. Para Ross, Wasterfield e Jaffe (2009, p. 306) “os 
dividendos pagos aos acionistas representam um retorno sobre o capital fornecido direta ou 
indiretamente à sociedade pelos acionistas”. 

A política de dividendos no Brasil é diferenciada quando comparada com outros países 
desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra. Configurações de obrigatoriedade no 
pagamento de dividendos, aspectos de contabilização de operações e tributação sobre este tipo 
de rendimento são exemplos de diferenças comparativas, conforme evidenciado no Quadro 3. 

 
Características dos Dividendos 

Países Desenvolvidos Brasil 
A menos que um dividendo seja declarado 
pelo conselho de administração de uma 
sociedade por ações, ele não é uma 
obrigação da empresa. 
 
 
 
 
 
 
 

No Brasil, a Lei n° 6.404/76 em seu art. 202 com redação dada 
pela Lei n° 10.303/01 estabelece que "os acionistas têm direito de 
receber como dividendo obrigatório, em cada exercício, a parcela 
dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso", a 
parcela referente a 25% de metade dos lucros deduzidos da 
constituição de reserva legal e reservas para contingências (inciso 
I). Caso a empresa, quando omissa no estatuto, deseje alterar sua 
forma de pagamento de dividendos, esta não poderá estabelecer 
um percentual inferior a 25%. O entendimento da lei sugere que 
dividendos inferiores a 25% só podem ocorrer quando 
estabelecidos na fase inicial do estatuto. 

O pagamento de dividendos pela sociedade 
por ações não é uma despesa da empresa. 
Os dividendos são dedutíveis para fins de 
imposto de renda de pessoa jurídica. Em 
resumo, os dividendos são pagos com os 
lucros da sociedade depois de descontado o 
imposto de renda. 

A partir da promulgação da Lei n° 9.249/95, foi criada a 
possibilidade de as empresas remunerarem seus acionistas através 
do pagamento de “Juros Sobre o Capital Próprio (JSCP)”. Tal lei 
permite que os pagamentos efetuados a esse título sejam 
considerados como despesas dedutíveis no cálculo do imposto de 
renda e da contribuição social incidentes sobre os lucros das 
empresas (SANTOS, 2007, p. 33). 

Os dividendos recebidos por pessoas físicas 
são, em grande parte, tratados como 
rendimento ordinário pela Receita Federal, 
sendo integralmente tributáveis. Empresas 
que possuem ações de outras empresas 
pagam somente 30% do tributo. 

De acordo com a Lei n° 9.249/05, art. 10, dividendos calculados 
com base nos resultados apurados a partir do mês de janeiro de 
1996, pagos pelas pessoas jurídicas tributadas com base no lucro 
real, presumido ou arbitrado, não ficarão sujeitos à incidência do 
imposto de renda na fonte, tanto para investidores caracterizados 
como pessoa física ou jurídica, domiciliado no País ou no exterior. 

Obs.: São consideradas características de mercados desenvolvidos aquelas descritas por Ross, Westerfield e Jaffe 
(2009, p. 306). 
Quadro 3 - Características dos dividendos 
Fonte: Elaboração própria. 

 
Sustentado pela obrigatoriedade na distribuição de dividendos no Brasil, 

diferentemente de mercados mais desenvolvidos, o presente artigo está voltado para o estudo 
da interação entre esses dividendos e os lucros divulgados nas demonstrações a fim de 
encontrar evidências empíricas de um possível efeito de alavancagem no poder informativo 
dos lucros. 

 
3 HIPÓTESE 

Desde o seminal trabalho de Ball e Brown em 1968, diversas pesquisas internacionais 
e pesquisas nacionais vêm confirmando o poder informativo dos lucros no mercado de 
capitais. Outras diversas pesquisas, após o também seminal trabalho de Litner (1956), 
apontam evidências de um poder informativo dos dividendos sobre o retorno das ações, como 
afirmam Francis, Schipper e Vincent (2005, p. 27) ao relatar que: 
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Globalmente, os resultados dentro de amostras para as empresas com uma classe são 
consistentes com pesquisas anteriores na medida em que mostram que os lucros são 
mais informativos do que os dividendos para estas empresas. No entanto, para as 
empresas de duas classes, nós achamos que os dividendos e os ganhos são 
igualmente informativos. [...] podemos interpretar estes resultados como uma 
demonstração da importância relativa dos dividendos em estruturas de duas classes, 
onde os lucros são mais propensos a serem percebidos como um indicador 
relativamente pobre de pagamentos futuros. 

 
Considerando as evidências no mercado brasileiro, que indicam existir influências 

positivamente correlacionadas, tanto dos lucros quanto dos dividendos, individualmente, 
sobre a reação dos preços das ações à divulgação de demonstrativos contábeis, espera-se que a 
análise interativa dos lucros com a figura do dividendo mínimo obrigatório – característica 
peculiar do mercado nacional – aumente o poder informativo dos lucros para explicar o 
retorno das ações. Nesse sentido surge a hipótese nula da pesquisa: 

H0: Os lucros, quando interagidos com os dividendos, são mais informativos para 
explicar/prever o retorno das ações do que quando analisados individualmente. 

Todavia, a peculiaridade na característica de distribuição dos dividendos no Brasil 
pode afetar a análise interativa entre estes e os lucros no sentido de explicar o retorno das 
ações. Pelo fato dos dividendos serem obrigatórios, outras características (que não a sua 
distribuição em si, tais como a variação do percentual mínimo estabelecido no estatuto) 
podem afetar negativamente a informatividade dos lucros, reduzindo, anulando ou tornando 
negativo o poder informativo dos lucros para explicar o retorno das ações. Por conseguinte, a 
hipótese alternativa surge da seguinte maneira: 

H1: Os lucros, quando interagidos com os dividendos, não são mais informativos para 
explicar/prever o retorno das ações do que quando analisados individualmente. 

  
4 METODOLOGIA DA PESQUISA 

Considerando a classificação da pesquisa em contabilidade, este estudo tem 
característica positiva. Para Martins e Theóphilo (2007, p.41), o positivismo “tem suas raízes 
no empirismo” e tem por característica a “busca da explicação dos fenômenos a partir da 
identificação de suas relações”. 

Devido às características inerentes à pesquisa de tradição positiva, o presente estudo 
adotou a abordagem metodológica empírico-analítica no sentido de buscar explicação para o 
preço das ações através da variável de interação entre lucros e dividendos. Estudos dessa 
natureza se utilizam de técnicas de coleta, tratamento e análise de dados e são bastante 
quantitativos, além de privilegiar estudos práticos e se preocupar com relações causais entre 
variáveis (MARTINS, 2002, p. 34). 

Quanto ao objetivo da pesquisa, esta é classificada como pesquisa explicativa. A 
pesquisa explicativa tem por finalidade aprofundar o conhecimento da realidade e explicar o 
porquê das coisas. Para Gil (2010, p. 42), este tipo de pesquisa “tem como preocupação 
central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorrência dos 
fenômenos”. 

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, esta pesquisa pode ser classificada 
como bibliográfica, por tratar-se de pesquisa que utiliza material já elaborado por outros 
autores, como livros e artigos científicos; e ex-post-facto que, segundo Gil (2010, p. 54) 
caracteriza-se por uma “investigação sistemática e empírica na qual o pesquisador não tem 
controle direto sobre as variáveis independentes”. 
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4.1 Seleção da Amostra e Tratamento dos Dados 

A base de dados utilizada neste estudo foi gerada através de informações contidas na 
base de dados do software Economática®. Foi abrangida uma série histórica compreendida 
entre os anos de 2000 a 2009. Adotou-se, para efeito de divulgação das demonstrações 
contábeis e para o cálculo do retorno anormal e variação de mercado, o último dia de pregão 
do mês de março, por representar a melhor data, em média, para dias em que suas 
demonstrações foram divulgadas. Primeiramente, das 1.037 ações (de empresas não 
financeiras) cadastradas no software e listadas na BOVESPA, foram consideradas as classes 
de ações (preferencial ou ordinária) mais líquidas de cada empresa no período analisado para 
que assim não houvesse duplicidade de observações sobre uma mesma empresa em um 
mesmo período. 

Ademais, similarmente ao trabalho desenvolvido por Sarlo Neto (2009), foram 
consideradas empresas com presença em bolsa superior a 80%. Dentre as 593 ações restantes, 
cerca de 21% em média tiveram negócios em mais de 80% dos dias de funcionamento do 
pregão em cada ano, conforme pode ser demonstrado na Tabela 1. 

 
Tabela 1 - Quantidade de ações negociadas em mais de 80% dos dias do pregão 

Presença em Bolsa > 80% 

Ano N° de ações 
% de ações do período 
com presença > 80% 

% de ações do total de 
observações 

2000 97 16,36% 7,81% 
2001 88 14,84% 7,09% 
2002 83 14,00% 6,68% 
2003 89 15,01% 7,17% 
2004 93 15,68% 7,49% 
2005 98 16,53% 7,89% 
2006 110 18,55% 8,86% 
2007 170 28,67% 13,69% 
2008 209 35,24% 16,83% 
2009 205 34,57% 16,51% 

Total 1.242                        -    100,00% 
Média 124,20 20,94%   

Obs.: A presença em bolsa corresponde à razão entre o número de dias em que a ação da empresa i, no período t, 
registrou negócios e o número total de dias que o pregão registrou negócios no ano. 
Fonte: Elaboração própria. 

 
Do total de 1.242 observações para uma série temporal de 10 anos, a amostra 

incorporou 969 delas após uma filtragem de outlier – para eliminar possíveis casos que 
pudessem comprometer as análises – e exclusão das empresas que não apresentaram todos os 
dados necessários para os devidos cálculos da regressão em algum exercício do período 
compreendido, como o preço da ação (empresas que não tinham capital na bolsa em 
determinado exercício, por exemplo) e dividendos a pagar. 

O tratamento de outlier utilizado na pesquisa foi o Escore Z, que segundo Levine et al. 
(2008, p. 99) é útil “no sentido de identificar valores extremos”. Para o autor, um outlier “é 
um valor localizado bem distante da média aritmética” e pode provocar distorções nos 
resultados encontrados. 

 
4.2 Definição das Variáveis 

4.2.1 Variável Dependente – Retorno Anormal (RA) 

Como variável dependente foi adotado o retorno anormal para medir o retorno das 
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ações. O retorno anormal é o excesso de retorno da ação da empresa em relação ao mercado 
em um dado período. Existem algumas formas de cálculo do retorno anormal, como o modelo 
de retorno ajustado ao mercado, de retorno ajustado ao risco e de retorno ajustado ao risco e 
ao mercado (SOARES; ROSTANO; SOARES, 2002, p. 1) e dentre elas foi utilizado o retorno 
anormal ajustado pelo retorno de mercado, similarmente aos procedimentos adotados por 
Francis, Schipper e Vincent (2005) e Sarlo Neto (2009). O retorno anormal pode ser 
representado pela seguinte equação: 

ttiti RIBOVRRA −= ,,      (E.1) 

Em que: tiRA,  = Retorno Anormal da ação da empresa i no período t; tiR , = Retorno da 

ação da empresa i no período t; tRIBOV  = Retorno do mercado no período t. Considerou-se 

retorno do mercado a variação do IBOVESPA. 
O retorno da ação foi calculado da seguinte forma: 

1,

1,,
,

−

−−
=

ti

titi
ti P

PP
R      (E.2) 

Em que: tiR ,  = Taxa de retorno da ação da empresa i no período [t,t-1]; tiP, = Preço da 

ação da empresa i na data t; 1, −tiP = Preço da ação da empresa i na data t-1. 

 O retorno do mercado (RIBOV) foi calculado da mesma forma do retorno da ação, 
conforme exposto abaixo: 

1

1

−

−−
=

t

tt
t IBOV

IBOVIBOV
RIBOV      (E.3) 

Em que:  tRIBOV  = Taxa de retorno do IBOVESPA no período [t,t-1]; tIBOV = Preço 

do IBOVESPA na data t; 1−tIBOV = Preço do IBOVESPA na data t-1. 

 
4.2.2 Variáveis Independentes 

a) Lucro Líquido Ajustado (LLA)  
Representado pelo lucro líquido divulgado ajustado pelo valor de mercado. 

1,

,
,

−

=
ti

ti
ti VM

LL
LLA      (E.4) 

Em que: tiLLA ,  = Lucro Líquido Ajustado da empresa i no período t; tiLL , = Lucro 

Líquido da empresa i no período t; 1, −tiVM = Valor de Mercado da empresa i, no período t-1. 

Adotou-se como métrica de valor de mercado o produto da quantidade de ações disponíveis 
em 31 de março (ou a última data anterior de negociação no pregão) e o valor da ação com 
data de fechamento no mesmo dia. 

Ao considerar que o mercado brasileiro é eficiente na sua forma semi-forte, os 
retornos das ações foram calculados em um período de 12 meses, em que a data final foi a 
data de divulgação das demonstrações contábeis (adotado neste estudo a data 31 de março 
como a melhor proxy para a data de divulgação das demonstrações, por considerar que a 
divulgação das demonstrações de uma empresa para o mercado representa uma sinalização 
das suas expectativas futuras). 

 
b) Dividendo Ajustado (DIVA) 
Total de dividendos divulgados no exercício, ajustados pelo valor de mercado da 

empresa. 
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1,

,
,

−

=
ti

ti
ti VM

DIV
DIVA      (E.5) 

Em que:  tiDIVA ,  = Dividendo ajustado da empresa i no período t; tiDIV , = Dividendo 

divulgado da empresa i no período t; 1, −tiVM = Valor de Mercado da empresa i, no período t-1. 

 
c) Tamanho (TAM) 
Para a Proxy do tamanho da empresa foi adotado o logaritmo natural do Ativo total da 

empresa, conforme evidenciado abaixo: 
( )titi ATTAM ,, ln=  

d) Endividamento (END) 
Foram adotadas duas proxys para controlar o efeito do nível de endividamento das 

empresas: a primeira foi testada no sentido de levar em consideração também os passivos 
operacionais das empresas, que no Brasil tem relativa expressão dentro dos passivos totais, 
sendo representada pela relação entre o capital de terceiros (passivos operacionais e não 
operacionais, de curto e longo prazo) e o Passivo Total: 

ti

ti
ti PT

CT
END

,

,
, =  

Em que:  tiEND ,  = Endividamento da empresa i no período t; tiCT , = Capital de 

Terceiros (Passivo Circulante + Passivo não Circulante) da empresa i no período t; tiPT , = 

Passivo Total (PC + PnC + PL) da empresa i, no período t. 
 A segunda proxy considera as Dívidas Brutas como proxy alternativa para o 
endividamento. Nesse sentido, a proxy alternativa de controle sobre o endividamento das 
empresas é resultado da seguinte expressão: 

)(2 , DIVBLnEND ti =  

Em que:  tiEND ,2  = Endividamento da empresa i no período t; Ln(DIVB) = 

Logaritmo natural das Dívidas Brutas da empresa i no período t. 
 

4.3 Métrica Utilizada 

Para testar as hipóteses formuladas, utilizou-se o seguinte modelo de regressão 
múltipla linear: 

titititititititi ENDTAMDIVALLADIVALLARA ,,2,1,,1,2,10, εωωγββα +++⋅+++=  

 (E.6) 
Em que: tiRA,  = Retorno Anormal da ação da empresa i no período t; 0α = Intercepto; 

1β = Coeficiente angular entre o Lucro Líquido Ajustado e o Retorno Ajustado; tiLLA ,  = 

Lucro Líquido Ajustado da empresa i no período t; 2β  = Coeficiente angular entre o 

Dividendo Ajustado e o Retorno Ajustado; tiDIVA ,  = Dividendo ajustado da empresa i no 

período t; 1γ = Coeficiente angular entre a interação do LLA e DIVA e o Retorno Ajustado; 

titi DIVALLA ,, ⋅  = Interação entre o Lucro Líquido Ajustado e o Dividendo Ajustado; 1ω = 

Coeficiente angular entre a variável Tamanho e o Retorno Ajustado; tiTAM ,  = Variável de 

controle do Tamanho da empresa i no período t; 2ω = Coeficiente angular entre a variável 

Endividamento e o Retorno Ajustado; tiEND , = Variável de controle do endividamento da 

empresa i no período t; tiEND ,2 = Variável alternativa de controle do endividamento da 
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empresa i no período t; ti ,ε  = Termo de erro do modelo. 

O modelo utilizado nesta pesquisa parte do pressuposto de que a informatividade dos 
lucros está condicionada à distribuição dos dividendos. Para avaliar essa condição foi 
utilizada uma variável multiplicativa (termo de interação) sobre a informação contábil (lucro 
líquido). Este termo de interação está representado na equação (E.6) ( titi DIVALLA ,,1 ⋅γ ). Esta 

coaduna com outros trabalhos, como o de Sarlo Neto (2009), que utilizou variável 
multiplicativa entre a informação contábil e a estrutura de propriedade, e de Francis, Schipper 
e Vicent (2005), que utilizaram variáveis multiplicativas para analisar a interação entre lucros 
e dividendos (com enfoque para as diferenças entre classes de ações). 

Portanto, a pesquisa tem interesse especial no termo de interação do modelo. O 
coeficiente angular 1γ  representa o grau de interação entre o retorno da ação ( tiR , ) e o lucro 

líquido ( tiLL , ) e, caso seja positivo e significante, sinalizará que a distribuição de dividendos 

proporciona um aumento na informatividade dos lucros. Do contrário, caso seja negativo e 
significante, apresentará um sinal de redução na informatividade. 

Ademais, duas variáveis de controle presentes na literatura internacional foram 
inseridas no sentido de expurgar o efeito do tamanho ( tiTAM , ) e do grau de endividamento 

( tiEND ,  e tiEND ,2 ) nas variáveis dependente e independentes do modelo, que por ventura 

poderiam afetar os resultados da análise. 
 

4.4 Algumas Considerações Econométricas 

Pelo fato de apresentar dados em duas dimensões, uma temporal e outra espacial, foi 
utilizado o modelo de regressão com dados em painel de modo a se considerar efeitos de 
variáveis não observáveis em dados cross-section (corte transversal), como mudança de 
perspectivas econômicas ou até mesmo mudanças de política contábil de um ano para o outro, 
reduzindo uma eventual colinearidade existente entre variáveis em função da maior 
quantidade de observações estudadas, produzindo dados mais informativos e eficientes. Os 
dados em painel são uma junção entre as técnicas de cross-section e séries temporais, pois 
analisam mais de um tipo de empresa ao longo de um período. Todas as regressões do 
trabalho foram aplicadas com a correção de White para que fossem corrigidos eventuais 
problemas de heterocedasticidade. 

Segundo Gujarati (2006, p. 514), o estudo repetido de uma amostra de empresas ao 
longo de uma série temporal é mais adequado quando aplicado sob a técnica de estimação de 
dados em painel, pois leva em consideração, de forma explícita, variáveis individuais 
específicas, tornando-o mais “adequado ao estudo da dinâmica da mudança”. O painel é 
configurado como sendo um painel desbalanceado, pois o número de observações não é o 
mesmo para cada unidade de tempo da dimensão temporal. 

Existem três abordagens mais comuns de análise de dados em painel: a POLS (pooled 
ordinary least squares) que é a forma mais convencional de análise de dados e considera o 
beta de uma variável explicativa igual para todas as observações ao logo do tempo; Efeitos 
Fixos (Fixed-effects) que, ao contrário da POLS, considera as alterações em cada observação 
ao longo do tempo; e a de Efeitos Aleatórios (Random-effects), que refletem as diferenças 
individuais do intercepto de cada empresa no termo do erro (FÁVERO et al., 2009, p. 382). 

Para definir a abordagem utilizada nesta pesquisa, foi feito inicialmente o teste de 
Breusch-Pagan para avaliar a adequação dos parâmetros do modelo para efeitos aleatórios. O 
resultado foi de não rejeição da hipótese nula de que a variância dos resíduos que refletem 
diferenças individuais é igual a zero, indicando que a abordagem POLS é mais indicada para 
o modelo em face da abordagem de efeitos aleatórios. 
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Posteriormente foi aplicado o teste de Hausman para definir qual o melhor modelo 
entre efeitos fixos e aleatórios. O resultado demonstrou que a abordagem de efeitos fixos é 
mais indicada, pois a hipótese nula, de que o modelo de correção de erros é adequado, foi 
rejeitada. 

Por fim foi aplicado o teste de Chow para definir qual das abordagens entre POLS e 
efeitos fixos é a mais adequada para o modelo. A rejeição da hipótese nula de que os 
interceptos são iguais para todas as cross-sections confirmou que a melhor abordagem para o 
modelo é a de efeitos fixos. Porém, pelo fato da análise por esta abordagem não apresentar 
resultados estatisticamente significativos, adotou-se o modelo POLS, por representar a melhor 
abordagem em comparação com a abordagem de efeitos aleatórios. 

Portanto, consubstancia-se em uma limitação da pesquisa, visto que a hipótese de 
considerar intercepto e betas constantes para todas as observações pode ser restritiva para 
eventuais inferências, mas não são restritivas para a resposta do problema de pesquisa e nem 
para a aceitação/rejeição da hipótese levantada no trabalho, visto que o objetivo do estudo não 
é analisar o efeito das mudanças de políticas de dividendos, mas sim analisar a influência dos 
dividendos em geral para a informatividade dos lucros. Portanto, todas as evidências e 
resultados desta pesquisa foram apresentados sob a perspectiva das três abordagens e 
comentadas com base na abordagem POLS pelos motivos supracitados. 

 
5 RESULTADOS ENCONTRADOS 

De acordo com os coeficientes de correlação de Pearson, todas as variáveis 
explicativas e o termo de interação apresentam correlação positiva com o retorno anormal das 
ações e são significantes a 99% de confiança. Assim, fornecem uma visão inicial de que existe 
um grau de associação positiva das variáveis independentes com a variável dependente, 
conforme evidenciado na Tabela 2. 

 
Tabela 2 - Coeficientes de Correlação de Pearson 

  ra lla diva lladiva tam end 

Ra 1,0000           

Lla 0,3196 1,0000         

Diva 0,2852 0,3316 1,0000       

Lladiva 0,3465 0,5193 0,7366 1,0000     

TAM -0,0019 -0,0273 0,1437 0,0103 1,0000   

End -0,0228 -0,1451 -0,0853 -0,1081 0,1631 1,0000 

End2 -0,0057 -0,0669 0,0261 0,0074 0,4253 1,0000 
Fonte: Elaboração própria. 

 
Ao analisar a aplicação do modelo de regressão linear (E.6), observa-se que, pela 

abordagem POLS, o termo de interação apresenta-se com sinal positivo (+4,0757 controlado 
pelo nível de endividamento tiEND ,  e +4,0597 controlado pelo nível de endividamento 

tiEND ,2 ) e estatisticamente significante (1%). Indica, desse modo, que os dividendos são 

determinantes para explicar a relação entre o retorno das ações e o lucro líquido contábil. 
Estes resultados fornecem subsídios para a não rejeição da hipótese nula da pesquisa, por 
meio de evidências que demonstram que a figura dos dividendos no Brasil tem papel 
relevante na influência da informatividade dos lucros, tornando-os mais informativos quando 
interagidos com os dividendos. 

Pela abordagem POLS pode-se inferir, através da rejeição da hipótese nula de que os 
coeficientes são conjuntamente iguais a zero, que o modelo tem significância estatística (1%), 
pois o resultado da estatística F foi de 26,99. A Tabela 3 apresenta um resumo comparativo 
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entre as três abordagens de análise de dados em painel. 
 

Tabela 3 - Resultado comparativo entre abordagens de análise de dados 
  Variável Dependente (Retorno Anormal) 

  POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATÓRIOS 
Intercepto -0,8173 8,9668* 0,5451 
  (0,2945) (1,3105) (0,4869) 

LLA 0,427* 0,587* 0,4341* 
  (0,1500) (0,1860) (0,1518) 
DIVA 1,1842** 0,5766 1,5124* 
  (0,4744) (0,7343) ('0,5363) 
LLA * DIVA 4,0757* 1,6415 3,2009** 

  (1,3277) (1,6784) (1,3942) 

Var. de Controle   
Tamanho -0,0076 -0,4303* -0,4040* 

  (0,0138) (0,0645) (0,6045) 

Endividamento 0,1377 0,5494 0,5494 

  (0,1306) (0,2922) (0,2922) 
R² Ajust 15,16% 19,73% 14,60% 

Estatística F 26,99* 24,64* 24,64* 
Observações 969 969 969 
Obs.: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%); (ii) os 
valores entre parênteses representam o erro-padrão robusto dos coeficientes. 
Fonte: Elaboração própria. 
  

A amostra da pesquisa também produziu resultados condizentes com diversas 
pesquisas internacionais quanto ao poder informativo dos lucros e dividendos, separadamente. 
Pois, seus coeficientes apresentaram-se positivos e significantes, sugerindo um poder 
informativo levemente maior para os dividendos quando comparado com o poder informativo 
dos lucros para explicar o retorno das ações. 
 Ao analisar a mesma amostra de trabalho de forma estratificada (por classe de ação), 
observa-se que tanto as ações ordinárias quanto as ações preferenciais, quando analisadas 
separadamente, apresentam o mesmo comportamento de aumentar a informatividade dos 
lucros. Com a ressalva de que a interação entre lucros e dividendos torna-se estatisticamente 
significante com 99% de confiança para as ações preferenciais e 95% para as ações ordinárias, 
conforme demonstrado na Tabela 4. 

 
Tabela 4 - Resultado comparativo entre amostras estratificadas por classe de ações 
  Variável Dependente (Retorno Anormal) 
  POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATÓRIOS 

LLA * DIVA (ON) 7,6947** 11,1774* 7,9507** 
  (3,5157) (3,8802) (3,4606) 
LLA * DIVA (PN) 4,2796* 1,1797 3,1225** 
  (1,3456) (1,7836) (1,4728) 
Obs.: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%); (ii) os 
valores entre parênteses representam o erro-padrão robusto dos coeficientes. 
Fonte: Elaboração própria. 
  

A análise da amostra estratificada por retornos anormais positivos e negativos produz 
evidências de que os dividendos divulgados nas demonstrações contábeis só têm efeitos 
positivos na informatividade dos lucros quando os retornos anormais das ações são positivos. 
Isto decorre do fato de que as evidências para retornos anormais negativos apresentam 
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resultados sem significância estatística para o coeficiente angular 1γ , conforme evidenciado 
na Tabela 5. 

 
Tabela 5 – Resultado comparativo de amostras estratificadas por retornos anormais negativos e positivos 
  Variável Dependente (Retorno Anormal Positivo) 
  POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATÓRIOS 
LLA * DIVA 4,4914* 3,9911* 4,6470* 
  (1,3140) (1,3500) (1,2313) 

  Variável Dependente (Retorno Anormal Negativo) 
  POLS EFEITOS FIXOS EFEITOS ALEATÓRIOS 
LLA * DIVA 0,8603 1,5472 0,9321 
  (0,9126) (1,6868) (0,9936) 
Obs.: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes, sendo * (1%) e ** (5%); (ii) os 
valores entre parênteses representam o erro-padrão robusto dos coeficientes. 
Fonte: Elaboração própria. 

 
6 CONCLUSÕES 

O estudo analisou uma amostra de 229 empresas e objetivou verificar se os dividendos 
aumentam a informatividade dos lucros para explicar o retorno das ações do mercado 
brasileiro. Não rejeitou a hipótese nula de que os lucros, quando interagidos com os 
dividendos, são mais informativos para explicar/prever o preço das ações do que quando 
analisados individualmente. Paralelamente, apresentou dados condizentes com diversas 
pesquisas nacionais e internacionais quanto ao poder informativo dos lucros e dos dividendos 
sem o efeito de interação, onde os dividendos apresentaram-se levemente mais informativos 
perante os lucros. 

A modelagem econométrica contemplou duas proxys ( tiEND ,  e tiEND ,2 ) para 

controlar a variável de interesse ( titi DIVALLA ,,1 ⋅γ ) pelo nível de endividamento das empresas. 

Assim, sugere que, pelo fato de não apresentarem resultados estatisticamente significantes, o 
nível de endividamento não possui influência significativa na capacidade informacional da 
interação entre lucros e dividendos, corroborado pela diferença do coeficiente 1γ  de apenas 
0,0160 para as duas proxys. 

Ao analisar separadamente a amostra de trabalho estratificada por classe de ações, 
verificou-se que ambas as classes, ordinárias e preferenciais, aumentam a informatividade dos 
lucros quando analisadas separadamente. Já pela análise estratificada por retornos anormais 
positivos e negativos apresentou evidências de que os dividendos só aumentam a 
informatividade dos lucros contábeis quando os retornos anormais são positivos, visto que 
para os retornos anormais negativos o efeito de interação entre lucros e dividendos não 
demonstraram significância estatística. 

O fato dos dividendos serem obrigatórios no cenário brasileiro não diminui a 
importância dos mesmos para a informatividade contábil. Por sua vez, os lucros, no Brasil, 
não podem ser avaliados de modo satisfatório sem a perspectiva das informações relacionadas 
aos dividendos e suas contribuições informativas para o mercado de capitais. 

Cabe ressaltar que a pesquisa não contemplou a influência dos percentuais mínimos 
estabelecidos nos estatutos sobre a informatividade dos lucros, analisando somente se os 
dividendos contribuem ou não para o aumento do poder informativo dos resultados 
divulgados, quando analisados de forma interativa. Nesse sentido, sugere-se para futuras 
pesquisas a realização de uma análise acerca da influência dos percentuais de distribuição de 
dividendos fixados nos estatutos sobre a informatividade dos lucros e o retorno das ações. 
Além disso, aprimorar o modelo proposto para analisar a influência dos dividendos sobre a 
informatividade dos lucros para empresas que possuem apenas uma classe de ações e para 
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empresas que possuem duas classes de ações, ou seja, quando o direito a fluxo de caixa é 
separado do direito a voto. 
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