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Resumo: Este artigo investiga a relacdo entre indicadores contabeis e o pagamento de
dividendos em empresas listadas na B3, utilizando dados em painel de 2017 a 2021. A
distribuicao de dividendos ¢ uma questdo importante nas Finangas Corporativas, impactando
empresas, acionistas e investidores. A pesquisa adota uma abordagem tedrico-empirica para
compreender como varidveis contabeis influenciam as decisoes de distribuicao de lucros. Os
resultados destacam que o Retorno sobre Ativos (ROA) apresenta uma relagdo negativa
significativa com os dividendos, indicando que empresas com maiores retornos preferem
reinvestir seus lucros. Por outro lado, o Indice de Liquidez Corrente (ILC) e a Margem de Lucro
Liquido (MLL) n3o demonstraram uma associagdo significativa com os dividendos. Esses
achados fornecem informagdes importantes para investidores e gestores na tomada de decisdes
relacionadas a politica de dividendos.
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Abstract: This paper investigates the relationship between accounting indicators and dividend
payments in companies listed on B3, using panel data from 2017 to 2021. Dividend distribution
1s a critical issue in Corporate Finance, impacting companies, shareholders, and investors. The
research adopts a theoretical-empirical approach to understand how accounting variables
influence profit distribution decisions. The results highlight that Return on Assets (ROA) has a
significant negative relationship with dividends, indicating that companies with higher returns
prefer to reinvest their profits. On the other hand, Current Liquidity Ratio (ILC) and Net Profit
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Margin (MLL) did not show a significant association with dividends. These findings provide
important insights for investors and managers in making decisions related to dividend policy.
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1. INTRODUCAO

A relagdo entre a distribui¢do de dividendos e as decisdes dos investidores ¢ de extrema
relevancia no campo das Finangas Corporativas, tanto para as empresas quanto para oS
acionistas e investidores. Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental e
representam um meio importante de comunicag¢do entre as corporagdes € os usudrios de
informagdes contabeis (KANAKRIYAH; 2020). O impacto dos pagamentos de dividendos na
formagdo da carteira do investidor ¢ importante, uma vez que, os dividendos podem ser
percebidos como uma adicdo a renda disponivel dos investidores (BARBERIS & HUANG,
2001).

No terceiro trimestre de 2021, houve um aumento significativo nos pagamentos de
dividendos realizados por empresas de capital aberto, demonstrando uma preferéncia por parte
delas em recompensar os acionistas com lucros em vez de reter recursos para investimentos
futuros; mais de 90% das empresas analisadas globalmente optaram por manter ou aumentar
suas distribui¢cdes de proventos nesse periodo (OLIVEIRA et al., 2023).

A Moderna Teoria de Finangas pressupde que os investidores atuam de maneira racional,
demonstrando aversdo ao risco, € que os mercados sdo eficientes (FAMA, 1970). No contexto
do mercado de capitais, a tomada de decisdo ¢ influenciada por um ambiente dinamico e
complexo de informacdes. Segundo a Moderna Teoria de Finangas, os agentes envolvidos nesse
processo adotam uma abordagem racional, buscando eficiéncia em suas escolhas
(MARKOWITZ, 1952; ROBERTS, 1959; OSBORNE, 1959; SHARPE, 1966; FAMA, 1970).

A distribui¢dao de dividendos ndo apenas representa uma forma de remuneragdo pelo
investimento realizado na empresa, mas também ¢ um indicador importante da satide financeira
e de sua capacidade de gerar resultados sustentaveis a longo prazo (PINHEIRO, 2019). A
politica de dividendos, como definida por Penariol (2018), representa a maneira pela qual os
lucros liquidos das empresas sao distribuidos entre os acionistas, refletindo suas expectativas
sobre o desempenho futuro da empresa. Neste contexto, os pagamentos de dividendos emergem
como um importante aspecto a ser considerado, dada sua relevancia como indicadores da saude

financeira das empresas e de suas perspectivas futuras.
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A construgdo de um portfélio em renda variavel que atenda as expectativas individuais

dos investidores continua a ser um desafio importante dentro do escopo da Teoria Moderna de
Investimentos (MARINHO, 2013). Identificar os indicadores relacionados ao pagamento de
dividendos desempenha um papel fundamental para avaliar a consisténcia desses pagamentos,
fornecendo assim um apoio ao investidor durante o processo de tomada de decisdo ao montar
sua carteira de investimentos com foco no recebimento de dividendos. Uma vez que, empresas
que oferecem altos dividendos tendem a atrair investidores que valorizam a estabilidade de um
fluxo constante de renda em vez de um potencial elevado de crescimento no preco das acdes
(NGUYEN et al., 2021).

A selecdo de ativos para construir um portfélio em renda varidvel, que atenda as
expectativas individuais dos investidores, continua sendo um desafio fundamental na Teoria
Moderna de Investimentos (MARINHO, 2013). Os indicadores financeiros e contabeis das
empresas desempenham um papel importante na montagem de uma carteira de investimentos,
tornando-se atrativos para os investidores.

Portanto, este estudo tem como objetivo adotar estratégias baseadas em varidveis
contdbeis para compor uma carteira de acdes que gere pagamentos de dividendos suficientes
para complementar a renda do investidor. O recebimento regular de dividendos ndo apenas
aumenta a atratividade do investimento, mas també&m proporciona estabilidade financeira aos
acionistas, especialmente para aqueles que consideram os dividendos como uma fonte de renda
(HOLANDA & COELHO, 2012).

A pesquisa propde-se a investigar quais varidveis contabeis podem influenciar os
investidores na montagem de suas carteiras. A selecao dessas variaveis ¢ baseada na teoria € na
pratica de empresas que sdo consistentes na distribui¢do de dividendos.

Neste sentido, visando os interesses de investidores que recorrem a estratégias para
basear sua carteira em empresas que sao boas pagadoras de dividendos. Este trabalho, busca
investigar a seguinte questdo: quais varidveis contabeis podem influenciar o investidor na
montagem do seu portfolio visando pagamento de dividendos?

Este estudo ¢ justificado pela possibilidade de aumento da riqueza do acionista por meio
da utilizagdo de variaveis contabeis, fornecendo um embasamento tedrico para as decisdes de

investimento em agdes de empresas brasileiras, tanto para investidores reais quanto potenciais.

2. REFERENCIAL TEORICO
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2.1 Politica de dividendos

A politica de dividendos ¢ considerada uma das decisdes financeiras mais importantes que
podem afetar o desempenho financeiro de uma empresa (KANAKRIYAH; 2020). Assim, ¢
fundamental na distribuicdo dos recursos, levando em consideracdo os interesses tanto dos
acionistas quanto dos gestores das organizagdes. De acordo com Penariol (2018), essa politica
representa a forma como os dividendos, ou seja, parte do lucro liquido das empresas, sdao
compartilhados, considerando os interesses das partes envolvidas.

A teoria da informagdo assimétrica, conforme apresentada por Matos (2001), esta
associada ao uso da politica de dividendos pelos administradores como um meio de sinalizar
mudangas nas expectativas futuras da empresa. Nesse sentido, essa politica ¢ utilizada como
uma maneira de comunicar ao mercado informacdes detidas pelos gestores sobre as
perspectivas de resultados futuros. Além disso, Matos (2001) destaca dois pontos relacionados
a politica de dividendos, primeiro como a politica de dividendos afeta o patrimdnio do
investidor e segundo, como ela influencia o prego das acgdes.

Ferreira ¢ Nakamura (2010) enfatizam a importancia da politica de dividendos,
destacando sua relevancia econdmica e seu papel critico nas finangas. Eles também ressaltam
que essa politica tem sido frequentemente estudada devido a sua ampla abrangéncia e a falta de
consenso sobre o tema, além de ser considerada um instrumento para a administragdo de
conflitos de agéncia.

La Porta et al. (2000) desenvolvem dois modelos de agéncia de dividendos para explicar
a politica de distribui¢do de dividendos como um mecanismo de governanca. O primeiro
modelo prevé que empresas em paises com boa protecdo juridica aos acionistas tendem a ter
proporg¢des mais altas de pagamento de dividendos, enquanto o segundo modelo sugere que os
dividendos sao utilizados como substituto a protecdo legal dos acionistas.

Loss e Neto (2003) destacam que a politica de dividendos ndo se resume apenas a decidir
quanto pagar aos acionistas, mas também envolve decisdes sobre a reten¢do de recursos na
empresa € os motivos por tras dessa retencdo. Eles enfatizam que as decisdes dos gestores
podem influenciar as politicas de dividendos e, consequentemente, o valor das acdes.

Damodaran (2002) explora as trade-offs envolvidas nas politicas de dividendos,
destacando o equilibrio entre passivos tributdrios adicionais e os beneficios potenciais de
sinalizacdo e fluxos de caixa livres decorrentes dos dividendos. Ele ressalta que, em alguns

casos, empresas podem optar por ndo aumentar ou pagar dividendos devido as preferéncias
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tributarias dos acionistas, enquanto em outros casos, aumentos de dividendos podem ocorrer

em situagdes de maior estabilidade.
Dessa forma, a distribui¢ao adequada dos lucros conforme a politica de dividendos da
empresa € essencial para manter a confianga dos acionistas, afetando diretamente o preco das

acdes e a capacidade da empresa de obter financiamento no futuro.

2.2 POLITICA DE DIVIDENDOS E LEGISLACAO BRASILEIRA

A relagdo entre a politica de dividendos e a legislacdo brasileira é de suma importancia
para compreender o contexto em que as empresas operam e as regras que regem a distribuicao
de seus lucros aos acionistas. De acordo com Penariol (2018), os investidores na América
Latina, incluindo o Brasil, possuem uma prote¢ao legal relativamente menor em comparagao
com paises do Civil Law, o que pode influenciar diretamente as praticas de distribuicao de
dividendos e os custos de capital das empresas.

A legislagdo brasileira estabelece diretrizes especificas para a politica de dividendos,
visando mitigar conflitos de agéncia entre os diferentes interesses das partes envolvidas. A Lei
das Sociedades por Agoes (Lein® 6.404/1976) € uma das principais leis que regem as sociedades
anonimas no Brasil. Ela determina que as empresas devem destinar no minimo 25% do lucro
liquido ajustado para o pagamento de dividendos aos acionistas, embora a assembleia geral de
acionistas possa deliberar sobre a distribui¢do de um percentual maior ou menor.

Outra legislagdo relevante ¢ a Lei do Imposto de Renda (Lei n°® 9.249/1995), que isenta
os dividendos de tributagdo para os acionistas, tanto pessoas fisicas quanto juridicas, no Brasil.

Além das leis, a Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM) desempenha um papel
fundamental na regulamentac¢do da distribui¢do de dividendos pelas empresas de capital aberto.
Como orgao regulador do mercado de capitais no Brasil, a CVM emite regras € normas
relacionadas a divulga¢do de informagdes sobre dividendos e prazos para sua distribuicao.

O artigo 202 da Lei das Sociedades por A¢des estabelece os direitos dos acionistas em
relagdo aos dividendos obrigatorios e detalha as condi¢des para sua distribui¢do, considerando
diversos fatores como reserva legal, reservas para contingéncias e lucros a realizar.

Além da legislagdo, o estatuto social de cada empresa também desempenha um papel
crucial na defini¢do da politica de dividendos. Este documento interno estabelece as regras
especificas para a distribuicao de dividendos, incluindo a periodicidade dos pagamentos e os

percentuais minimos ou maximos a serem distribuidos.
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No cendrio brasileiro, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)

desempenha um papel importante na promocdao das melhores praticas de governanca
corporativa. Por meio de diretrizes e orientagdes, o IBGC busca melhorar a transparéncia e a
prestagdo de contas das empresas, além de fornecer suporte para a melhoria da gestdo e

governanga corporativa em geral.

2.3 DIVIDENDOS

Os dividendos sdo reconhecidos como um componente significativo no processo de
autofinanciamento e nas decisdes de investimento corporativo, especialmente quando essas
decisoes estao vinculadas aos recursos financeiros disponiveis decorrentes das operagdes
empresariais (KANAKRIYAH; 2020). Iudicibus (2021) destaca a importancia de uma ampla
discussdo na assembleia para determinar a politica de distribui¢do de dividendos da empresa,
considerando sua situacdo financeira, perspectivas futuras e politica de reinvestimento
necessaria. Mesmo com essa escolha, as organizacdes frequentemente praticam valores de
dividendos superiores a imposicao legal minima, como observado por Ferreira e Nakamura
(2010).

No entanto, Ernayani e Sari (2017) ressaltam que a liquidez da empresa ¢ essencial para
garantir o pagamento dos dividendos aos acionistas. Os dividendos representam uma parcela
dos lucros distribuida aos acionistas como retorno sobre o investimento na empresa (LOSS E
NETO, 2003; ERNAYANI E SARI, 2017, FERREIRA E NAKAMURA, 2010). Esse
pagamento pode ter um impacto significativo para os investidores, especialmente para aqueles
que consideram os dividendos uma fonte de renda estavel.

Tudicibus (2021) enfatiza que os dividendos devem ser pagos somente com lucro liquido
do exercicio, lucros acumulados e reserva de lucro, conforme estabelecido no estatuto da
empresa. A distribuicao de dividendos € uma maneira de recompensar os acionistas e pode atrair
investidores adicionais (MATOS, 2010).

E importante considerar que a distribuicio de dividendos é uma decisdo complexa,
sujeita a varios fatores, incluindo politicas financeiras, necessidades de reinvestimento e
obrigacdes legais (PENARIOL, 2018). Os dividendos sdo pagamentos proporcionais aos lucros
da empresa e sua distribuicéo estd condicionada & obteng&o de resultados liquidos positivos e &
disponibilidade de liquidez para efetuar os pagamentos (BANCHAMAN e AZEVEDO, 2012).

2.4 VARIAVEIS QUE IMPACTAM A DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS
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O Payout ¢ utilizado para medir a proporcdo dos lucros de uma empresa que sdo
distribuidos aos acionistas na forma de dividendos. (KANAKRIYAH; 2020). Além disso, para
Kanakriyah (2020) também ressalta que o payout € uma medida importante da politica de
dividendos de uma empresa e pode influenciar a percepcao dos investidores sobre a salude
financeira e a estratégia de retorno de uma empresa . Ele é calculado: Payout = Dividendos
totais / lucro liquido (KANAKRIYAH; 2020).

Assaf Neto (2010) , Brigham e Ehrhard (2019) e Kanakriyah (2020) destacam diversas
variaveis que podem estar associadas as politicas de dividendos das empresas. Essas variaveis
estdo relacionadas a fatores como oportunidades de investimento disponiveis, preferéncias dos
acionistas quanto a rendimentos atuais versus futuros e disponibilidade para financiamento. Na
determinagdo de uma politica de dividendos 6tima, que visa equilibrar dividendos atuais e
crescimento futuro, conforme definido pela estratégia de reinvestimento dos lucros liquidos,
compreender a relag@o entre essas variaveis pode ser benéfico.

O aumento da taxa de pagamento de dividendos sinaliza para o mercado financeiro a
perspectiva das organizagdes em relacdo as expectativas de fluxo de caixa futuro
(DAMODARAM, 2004). Assim, o compromisso das organiza¢des com o pagamento de
dividendos também pode servir como um atrativo para os acionistas.

Estudos de Watts (1973), Miller e Rock (1985), Gonzaga e Costa (2009), Holanda e
Coelho (2012), Nagem e Amaral (2013), Gill, Biger e Tibrewala (2010), Ribeiro (2010),
Almeida et al. (2015); Forti, Peixoto e Lima (2015) e Kanakriyah (2020) examinam variaveis
que influenciam as politicas de dividendos das empresas. As varidveis contdbeis destacadas

nesses estudos incluem Payout, Retorno sobre o Ativo , Margem liquida e Liquidez Corrente.

Quadro 1: Estudos que relacionam as variaveis com o Payout

Variavel Estudos que Verificaram a Relagéo com o Payout

ROA (Retorno  |Kanakriyah (2020) encontrou uma relagdo positiva entre ROA e o pagamento de dividendos. Assaf Neto (2010)
pelo Ativo) também observou uma associagéo entre ROA e a politica de dividendos em suas anélises de empresas brasileiras.

ILC (indice de  |Freire et al. (2005) identificaram uma correlacéo positiva entre o ILC e 0 payout em empresas listadas na

Liquidez BOVESPA. Martins & Thedphilo (2009) também observaram uma relacdo entre a liquidez corrente e a
Corrente) distribuicdo de dividendos.

MLL (Margem [Loss & Sarlo Neto (2006) constataram uma relagéo positiva entre a margem de lucro liquido e os pagamentos de
de Lucro dividendos em suas analises. Damodaran (2002) também discute a influéncia da margem de lucro liquido na
Liguido) politica de dividendos das empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores
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e Payout: Mostra o percentual pago aos acionistas socios em relagdo ao lucro
liquido da empresa.

e Margem de Lucro Liquido: E um indice de lucratividade, mostram os efeitos
combinados sobre os efeitos combinados de liquidez.

e Retorno sobre o Ativo (ROA): Assim como o ROE, também € um indice de
lucratividade, pode indicar o poder de lucro basico da empresa e aos altos custos
de juros resultantes de seu uso de divida acima da média.

e Indice de Liquidez Corrente: Mostram a relacdo entre o ativo circulante e o
passivo circulante da empresa e sua capacidade de saldar dividas a vencer.

3. METODOLOGIA

O estudo em questdo se insere no contexto de pesquisa descritiva. Para abordar a
problemdtica proposta, foi adotada uma abordagem quantitativa, empregando técnicas
estatisticas de analise, uma vez que os dados coletados foram submetidos a testes estatisticos
(MARTINS & THEOPHILO, 2009).

As variaveis selecionadas foram definidas com base em uma revisao da literatura
existente, que as associou ao pagamento de dividendos. Posteriormente, utilizamos o modelo
de Regressao Linear Multipla , utilizando dados em painel para investigar a relacdo entre essas
variaveis, tendo a Payout como variavel dependente, enquanto ROE, ROA, ILC e MLL foram
consideradas variaveis independentes no modelo.

Os dados utilizados foram extraidos dos demonstrativos de resultados das empresas

listadas na B3 e estdo disponiveis no software Refinitiv ®.

3 -AMOSTRA E POPULACAO

Inicialmente, a populacdo considerada consistiu em 206 empresas brasileiras que
apresentaram disponibilidade do indicador Payout. Este indicador foi selecionado devido a sua
relagdo direta com o pagamento de dividendos, representando a propor¢ao dos lucros destinada
a esse fim. Quanto maior o Payout, maior a parcela dos lucros distribuida aos acionistas. A
amostra do estudo foi escolhida com base na disponibilidade de informagdes econdmico-
financeiras das empresas listadas na B3 nos 5 anos, um periodo mais longo permite capturar
tendéncias e padroes de longo prazo nos dados, fornecendo uma visdo mais abrangente e

robusta. Com o objetivo de manter a equidade entre as varidveis selecionadas, foram escolhidas
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137 empresas brasileiras que apresentaram todos os dados disponiveis, além do pagamento de

dividendos neste periodo.

3.2 ESTRUTURACAO DA BASE DE DADOS

Com o intuito de viabilizar a explicacdo do nivel de pagamentos de dividendos das
empresas listas da B3, a partir do comportamento das variaveis contabeis, estruturou-se a base
de dados por meio das informacdes disponibilizadas. Foram utilizados os dados divulgados
pelas empresas referentes ao ano de 2017 a 2021.

O Quadro 1 apresenta as variaveis contébeis, as correspondentes siglas e as formulas
utilizadas neste estudo.

Quadro 2 — Variaveis Contabeis

Variawveis Contabeis Siglas Formula
Retorno sobre o Patriménio Liquido |ROE Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Retorno sobre o Ativo ROA Lucro Liquido / Ativo Total
indice de Liquidez Corrente ILC Ativo Circulante / Passivo Circulante
Margem de Lucro Liquido MLL Lucro Liquido disponivel para acionista ordinarios/ Receita

Fonte: Elaborado pelos autores

3.3 ASPECTOS CONCEITUAIS DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

A regressdo linear multivariada € uma técnica estatistica que busca modelar a relagdo
entre uma varidvel dependente (variavel de resposta) e duas ou mais varidveis independentes
(variaveis explicativas). O objetivo € encontrar uma equagdo que represente a relacdo linear
entre as variaveis independentes e a variavel dependente, minimizando os erros entre os valores
observados e os valores previstos pelo modelo.

O modelo de regressao multipla com dados em painel ¢ uma abordagem estatistica
comumente utilizada em pesquisas cientificas para analisar a relagdo entre uma varidvel
dependente e multiplas variaveis independentes ao longo do tempo e entre diferentes unidades
de observacao. Essa técnica permite controlar varidveis nao observadas que sao especificas de
cada unidade individual, aumentando a eficiéncia e a precisdo das estimativas.

O modelo empregado neste estudo é:
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Onde:

Payout ¢ a varidvel dependente que foi prevista ; ROE;;, ROA;;, ILC;;, MLL;;, sdo as variaveis
independentes; [, 02, 03,04, sdao os coeficientes de regressdo, que representam as
contribui¢des de cada varidvel independente na variavel dependente; € € o termo de erro, que
captura a variagdo ndo explicada pelo modelo.

A partir da analise dos dados de treinamento, o modelo de regressao linear multivariada estima
os valores dos coeficientes de regressao (B, 51, B2, B3, Ba,) que melhor se ajustam aos dados.
Esses coeficientes indicam a magnitude e a direcao da relacdo linear entre as variaveis.

Para andlise, adotou-se o método de regressdo de dados em painel, utilizando o software

estatistico STATA®.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Antes de aplicar a regressdo de dados em painel, com variabilidade anual, de 2017 a
2021, caracterizado como painel balanceado, foram conduzidos os testes de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman para determinar o método mais apropriado entre Pooled, Efeitos Fixos ou
Efeitos Aleatorios. Inicialmente, a analise dos dados revelou que o teste de multicolinearidade
resultou em um valor de VIF de 1.04, indicando a auséncia de multicolinearidade entre as
variaveis. No entanto, o teste de normalidade sugeriu que os dados ndo seguem uma distribui¢ao
normal, pois a hipotese nula foi rejeitada ao nivel de significancia de 10%. Vale ressaltar que,
apesar dessa constatagdo, considerando o tamanho da amostra, podemos aplicar o teorema do
limite central para estabelecer a normalidade assintdtica dos estimadores de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), conforme discutido por Gujarati (2011, p.508).

ApoOs os testes , aplicou-se o teste de Chow foi empregado para comparar o modelo
Pooled com o modelo de Efeitos Fixos. A ndo rejeicdo da hipdtese nula neste teste sugere a
adequacdo do modelo Pooled . Em seguida, o teste de Breusch-Pagan foi realizado para avaliar
a viabilidade do modelo Pooled em relacao ao modelo de Efeitos Aleatorios, também indicando
a nao rejeicao da hipdtese nula, logo a adequacao do modelo Pooled. Assim, como os testes de
Breusch-Pagan e Chow nao rejeitarem as hipoteses nulas, nao houve necessidade de realizar o
teste de Hausman. Este ultimo ¢ comumente empregado para escolher entre modelos de efeitos

fixos e aleatdrios em analises de dados em painel.
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Desta forma, optou-se pelo modelo Pooled devido a sua capacidade de fornecer
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estimativas de parametros mais consistentes. Os resultados detalhados da regressdo em dados

em painel, os resultados dos modelos estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados detalhados da regressao em dados em painel

Variaveis Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatorio

ROA -0.0201223 -0.0146595 -0.0201223
ILC -0.0127 0.027079 -0.0127
MLL -0.0000127 -0.0000402 -0.0000127
Constante -0.2743464 -0.3907224 -0.2743464
n° de Observacdes 683 683 683
F de Chow Prob > F = 0.7211
Breusch - Pagan Prob > chibar2 = 1.00

Fonte: Dados da pesquisa

Assim, o modelo mais adequado, modelo Pooled para a amostra considerada e as

variaveis, apresenta resultados correspondestes ao quadro 3.

Quadro 3- Resultados do modelo Pooled

Variaweis | Coeficientes | P- valor
ROA -0.0201223 0.044
ILC -0.0127 0.729
MLL -0.0000127 0.768
Constante | -0.2743464 0.015

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados mostram que, para essa amostra estudada, neste periodo de tempo, o
Retorno sobre Ativos (ROA) tem um coeficiente negativo e significativo, ao nivel de
significancia de 10%, (-0.0201) com um valor de p-valor de 0.044. Isso sugere que um aumento
no ROA esté associado a uma redu¢@o no pagamento de dividendos. Este achado pode indicar
que as empresas que geram retornos mais elevados preferem reinvestir seus lucros em vez de
distribui-los aos acionistas.

Por outro lado, o Indice de Liquidez Corrente (ILC) ¢ a Margem de Lucro Liquido

(MLL) nao apresentam uma relagdo significativa com o pagamento de dividendos, como
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indicado por seus coeficientes proximos a zero e altos valores de p-valor (ILC: -0.0127, p-valor

= 0.729; MLL: -0.0000127, p-valor = 0.768). Isso sugere que esses indicadores podem nao
influenciar significativamente a politica de distribui¢cdo de dividendos das empresas analisadas
durante o periodo de estudo.

Além disso, a constante tem um coeficiente significativo negativo (-0.2743) com um
valor de p-valor de 0.015. Isso indica que, mesmo na auséncia das variaveis independentes, ha

um efeito negativo na distribui¢do de dividendos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O foco deste estudo foi o processo de tomada de decisdo dos investidores na formagao
de carteiras de agdes, com €nfase nos dividendos distribuidos pelas empresas. A analise foi
conduzida considerando variaveis relacionadas a politica de dividendos das organizagdes,
conforme descrito na literatura. A relagdo entre a distribuigdo de dividendos ¢ as decisdes dos
investidores ¢ de extrema relevancia no campo das Financas Corporativas, influenciando tanto
as empresas quanto os acionistas e investidores. Os mercados financeiros desempenham um
papel importante como meio de comunicagado entre as corporagdes € os usuarios de informagdes
contabeis, refletindo a preferéncia das empresas em recompensar os acionistas com lucros em
vez de reter recursos para investimentos futuros.

Este estudo propds estratégias baseadas em varidveis contabeis para compor uma
carteira de acdes que gere pagamentos de dividendos suficientes para complementar a renda do
investidor. O recebimento regular de dividendos ndo apenas aumenta a atratividade do
investimento, mas também proporciona estabilidade financeira aos acionistas.

A pesquisa investigou quais variaveis contabeis podem influenciar os investidores na
montagem de suas carteiras, com base na teoria e na pratica de empresas que sao consistentes
na distribuicao de dividendos. A analise realizada oferece embasamento tedrico para as decisoes
de investimento em acdes de empresas brasileiras, tanto para investidores reais quanto
potenciais, visando ao aumento da riqueza do acionista por meio da utilizagdo de varidveis
contabeis.

Considerando esses resultados, podemos concluir que o ROA ¢ o indicador contabil
mais relevante na determinagdo do pagamento de dividendos entre as empresas estudadas. No

entanto, ¢ importante ressaltar que outros fatores ndo capturados neste modelo podem
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influenciar a politica de dividendos das empresas. Portanto, pesquisas futuras podem explorar

outros determinantes potenciais do pagamento de dividendos.
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