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Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar a influéuleigolitica de dividendos e da governanca
corporativa na informatividade contabil das empsdstadas na BMF&BOVESPA. E ainda
verificar a relacdo da classe das acdes com amatoridade contabil dos lucros. A amostra
foi composta pelos eventos de 215 acbes de empregasiadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo durante o ano de 2010 a 2013, com o totdl0d® observacbes. A base de dados
utilizada nesta pesquisa foi obtida por meio dermbg¢des coletadas na base de dados do
software Economatica® e os segmentos de governanca Cax@orat software Comdinheiro

e na auséncia verificou-se por meio de consultasitdoda BM&Bovespa. A partir de um
modelo de regresséo linear multipla busca expéidaformatividade dos lucros contabeis nos
retornos anormais das acOes podem ser influencipétss governanga corporativa das
empresas. De acordo com as estatisticas descritdgasesultados apontam uma maior
disperséo para a variavel de controle, o endividgaon@ENDV) e variavel explicativa Lucro
liquido Ajustado (LLA). Em analise a correlacéo dasiaveis pode-se afirmar que nenhuma
apresentou uma correlagéo forte, a maioria graasdeciacao positiva e nao apresentaram
multicolinearidade. Os achados identificaram queyoaernanca corporativa apresentou
resultado significante, com evidéncias que a Garegga Corporativa tem influéncia no
retorno anormal das acdes. Esta pesquisa corestaltetn a influéncia dos dividendos sobre a
informatividade dos lucros. Todavia, 0 modelo agnésu um baixo poder explicativo, fato
que pode ser atribuido a magnitude da amostra.

Palavras chave:iInformatividade, Dividendos, Governanca CorporgtMarcado de
Capitais.
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INTRODUCAO

Os valores comerciais das acdes levam em congétera diversas nuances e
influéncias como a expectativa do mercado, politenomicas, infraestruturas, confianca, e
tantas outras peculiaridades que combinadas agregaator acionario. Dessa premissa, em
meados da década de 60 comecaram a surgir tralzplbanalisaram o impacto das politicas
e distribuicdo dos dividendos sobre o valor de asiwalas empresas. Além de analisarem se
os dividendos tém ou n&o relevancia para os pgo8acoes, as pesquisas buscam retratar os
efeitos e causas das politicas no ambito das eagpres

A Teoria da Irrelevancia da Politica de Dividengasa o preco das ac¢des proposta por
Modigliani e Miller (1961) foi um dos primeiros asibs que marcam este debate.
Contrapondo, Gordon (1963) e Lintner (1962) refataro inverso, construindo a base da
Teoria positiva da politica de dividendos. E aisdare essa discusséo, Brennan (1970) indica
uma Teoria que sustenta a influéncia negativa tladethdos.

O estudo busca analisar a influéncia dos dividendaselhoria da informatividade dos
lucros. Na década de 60 deu-se origem a teoridlibqtositiva por meio do estudo Ball e
Brown (1968), Beaver (1968), dentre outros, quecdmasn analisar a relacdo entre variaveis
contabeis e de mercado. Segundo Lopes e ludicik?] teoria positiva refere-se aquela
que busca explicar e predizer determinados fenésne&oon base no que acontece na
realidade.

Nessa perspectiva, diversos estudos comecaraitizaruhformacdes contabeis como
parametro para as decisfes de investimentos naadwede capitais, assim, a contabilidade
passa a ter uma perspectiva informacional na exgdor entre relacdo entre nameros
contabeis e os precos das a¢bes (Watts & Zimmerioag).

Ball e Brown (1968) relatam que lucro liquido € umfarmacé&o contabil relevante para
0s investidores como critério na decisdo de investiempresa, deste modo, as informacdes
produzidas pelas demonstracbes contabeis podenicaxm retorno das acdes. Nesse
contexto, diversos outras variaveis contabeis podéoenciar as decisdes dos investidores,
inclusive os dividendos.

No que tange a questdo informatividade dos lugroge-se verificar uma interacao
entre o lucro e outras informacgdes contabeis paridicar se sua capacidade informacional
pode ser melhorada. Francis, Schipper e Vicent5R&@nstaram no ambiente americano que
os dividendos sdo mais informativos que os lucrmstabeis para a informatividade dos
precos das agdes. No Brasil, Brugni et. al. (2@t@)isaram se os lucros interagidos com 0s
dividendos tem mais capacidade informacional, aslt&dos apontaram que contribuem
positivamente para a informatividade do lucro caraeavel explicativa do retorno das acoes.

Pela teoria contratual da firma as relacfes ergrengpresas e 0s agentes econdmicos
sdo por intermédio de um conjunto de contratosli@tgs ou ndo (Brito, Lopes & Coelho
2008). Sheifer e Vishny (1997) relatam que os misoawrs de governancga corporativa sao
legais e econdmicos podem mudar em um procesdicpobloan (2001) fornece uma viséo
geral dos papeis desempenhados no ambiente dengogar corporativa: a divisdo entre
gestdo e finangas, os 6rgaos reguladores (GAAP, 8Hditores e comité de auditoria), os
contratos, protecao legal e grandes investidores.
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No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Boyespau em 2005 segmentos de
listagem niveis diferenciados de Governanca CotparaNivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
em 2000 e Bovespa Maio (Silveira, 2010).

Por conseguinte, surge a problemética da pesqgtisgresas listadas em niveis
diferenciados de governanga corporativa tem infliggéno poder de informatividade do lucro
do retorno anormal das acdes por meio das varidediscro ou dividendos?

Diante disto, o presente artigo utiliza a metodalatg Brugni et. al. (2012), agora com
uma perspectiva da governanga corporativa. O nedt estudo é investigar a influéncia das
politicas de dividendos, tecendo um paralelo sabrenfluéncia direta das politicas e
distribuicdo de dividendos no retorno anormal dgges (retorno de lucro acima da média de
mercado) e a influéncia na informatividade dos dacrdas empresas listadas na
BMF&BOVESPA no periodo de 2009 a 2013.

Desta forma o estudo busca expandir a literatursteete e buscar novos resultados
empiricos com a intencdo de mitigar os resultadwodraditorios. O estudo é composto de
cinco secdes. A primeira trata-se desta introdug&mgunda sec¢do da fundamentacédo tedrica
do artigo, seguida dos métodos e procedimentagadds na pesquisa. Na quarta secado sao
apresentados e analisados os resultados. E psabfralaboradas as consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo apresentam-se 0s eixos tedricos com renwisdo de literatura,
contemplando a informatividade contabil, as teosabre os dividendos, a distribuicdo de
dividendos, as peculiaridades da legislacdo bresileo tratamento dos dividendos e a
Governanga Corporativa.

2.2 A Teoria Positiva e a Informatividade dos Lucrs Contabeis

Para iniciar o debate sobre informatividade cohtédbz necesséario relacionar ao
surgimento da abordagem positiva. Antigamente aguyigas em contabilidade tinha carater
mais normativo, atualmente as pesquisa sao enrandegmaioria positiva. Segundo Lopes e
ludicibus (2012) a pesquisa positiva tem a interdg@@xplicar e predizer o que acontece na
realidade das empresas, e a pesquisa normativaa lurescrever a melhor forma de
mensuracao de operacdes contabeis.

De acordo com Watts e Zimmerman (1990) explicam quéeoria positiva da
Contabilidade surgiu dos estudos de Ball e Brov@®8) e Beaver (1968), como uma forma
de integrar a metodologia empirica de financas tmmas referentes a relacdo de mercados
de capitais e contabilidade. Em outras palavrdepraa positiva vista como uma forma de
incorporar as teorias baseadas na economia exgdicanrelacdo entre contabilidade e
mercados de capitais.

A contabilidade passou paralrormation Approach, em que a pesquisa em contabil
busca verificar a utilidade e a influéncia das destraces contabeis sobre as acdes de seus
usuarios (Sarlo Neto, Loss, Nossa & Teixeira, 2@8|o Neto, Galdi & Dalmacio, 2009).

Ball e Brown (1968) com o objetivo de verificar gaedivulgacdo anual dos lucros
anuais retratavam os fatores que impactavam nge®gas acdes, os autores analisaram a
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influéncia dos lucros residuais nos precos dassagégociadas na Bolsa de Nova York. O
estudo de Ball e Brown (1968) forneceram evidéndasutilizacdo e da relevancia das
informacgBes contdbeis para os usuarios participaldanercado acionario (Sarlo Netal .,
2003).

O Lucro liquido é uma informacao contabil relevgrdea os investidores como critério
na decisdo de investir na empresa e explicar on@tdas acdes (Ball & Brown, 1968). No
entanto ressalta-se que outras variaveis contgbedem influenciar as decisdes dos
investidores, inclusive os dividendos. Uma intevagditre o lucro e outras informacdes
contébeis pode melhorar a capacidade informaci@nabni, Sarlo Neto, Bastianello & Paris
2012).

Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) afirmam queosestudos constaram que a
divulgacdo dos lucros contabeis afetam os precssagées, no entanto os achados nao
seguem uma correlacdo perfeita. Devido a isso,atpfse necessarias novas pesquisas
explorando a relacdo entre lucros e precos (Saeim,NGaldi & Dalmacio, 2009). Além
devido as caracteristicas particulares do mercadonaio brasileiro: volatilidade do
mercado, presenca marcante do estado, excessidamasmtacdo da contabilidade, mercado
acionario concentrado, fraca protecédo dos acian(§arlo Neto, 2004).

2.1 Politicas e Teoria dos Dividendos

A discussdo sobre o impacto da politica e disttémidos dividendos no valor das
empresas é um assunto que tem grandes controvddf@ase das pesquisas existentes, uma
aponta para a irrelevancia da politica de dividenfiodigliani & Miller, 1961), outra se
sustenta na relevancia positiva dos dividendosd@ur1963; Lintner, 1962), e também ha
relevancia negativa dos dividendos (Brennan, 19d@eptre outras. A complicacdo de
solucionar esta problematica é devido a complexidilfatores que interferem no processo
de avaliacdo das empresas e de decisdes de fimamt@(Nagem & Amaral, 2013).

Modigliani e Miller (1961) propdem a Teoria daelavancia dos Dividendos. Os
autores investigaram o impacto da politica de én@bs no preco das acbes na avaliacdo de
uma empresa. A pesquisa detectou que uma irrelev@os dividendos devido ao efeito
duplo no preco das ac¢des. O dividendo tem um irogamsitivo ao aumentar o fluxo de caixa
dos acionistas atuais, por outro lado, este impaaoulado devido aporte para pagamento
dos dividendos ocasionarem futuramente a necessidbd emitir novas acbes para
financiamento da empresdddigliani & Miller, 1961).

A pesquisa de Modigliani e Miller (1961) sustestague ndo existe uma estrutura
financeira 6tima entre capital proprio e de temique impacte positivamente no valor das
acOes. E que o estudo é respaldado na teoria age$gpde mercado perfeito, a racionalidade
dos agentes do mercado e que néo existe custaardmg¢ao (Loss & Sarlo Neto, 2003;
Kuronuma,Lucchesi & Fama2004).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), destacam quieia ida teoria da irrelevancia da
politica de dividendos, proposta por Modigliani €lléi, refere-se ao aspecto que o0s
investidores podem criar uma politica de dividengos si s6, onde em uma posicao
insatisfeita pode desfazer a politica de dividendasempresa reinvestindo dividendos ou
vendendo acgdes.
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Contrapondo Modigliani e Miller (1961), Gordon 683 e Lintner (1962) defendem a

Teoria da influéncia positiva de dividendos (TealiaPassaro na Mao). Esta teoria baseia-se
no ponto central de que é melhor assegurar um pagmente do que aguardar por mais no
futuro. Kuronuma et al. (2004) a teoria sugere que ha uma relacéo dirdta a politica de
dividendos da empresa e seu valor de mercado.

Lintner (1956) afirma que os investidores prefemetornos advinhos dos dividendos
aos originados de ganho de capital, devido ao mse&stabilidade relacionados. Em vista
disso, a teoria também € conhecida como TeoridPdssaro na Mao”.

Segundo Nagem e Amaral (2013), os estudos de Gerdatner supdem que o preco
de uma acdo néo € sobre das expectativas de relareimpresa, e sim, devido a expectativa
de pagamento de dividendos futuros a valor presente

Ja a Teoria da influéncia negativa dos dividendoavaliacdo do valor das empresas é
sustentada incialmente por Brennan (1970). O aafpesenta a partir de um modelo
economeétrico os efeitos dos impostos e da vald@zaa empresa sobre a politica financeira
da empresa. Brennan (1970) inclui no modelo deifiracdo de ativos financeiros (CAPM)
uma taxa de rendimento dos dividendos em relacgomegm das acles, se a taxadokedend
yelds de determinada acgéo € alta, logo esta deve seidece$a no célculo do retorno do
ativo. Deste modo, no caso de dividendos altoscéssario um retorno maior para acdes com
a finalidade de compensar a desvantagem fiscainteate americano para os investidores.

Loss e Sarlo Neto (2003) complementam com a telaipreferéncia tributaria, uma
vez que se tem taxacdo de impostos de forma ddews sobre ganhos de capital e
dividendos, os acionistas tenderdo a escolher &ivgranenor encargo tributario.

2.3 Dividendos na Legislacéo Brasileira

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002) relatam que osarpagtos de dividendos aos
acionistas constituem um retorno do capital indestiireta ou indiretamente pelos acionistas.
Os dividendos € parcela do lucro paga pelas engpeesaacionistas que possuem acdes das
mesmas.

A legislacdo societaria brasileira regulamenta guesstatuto da empresa podera
estabelecer o dividendo como porcentagem do lucrboacapital sociak que na omissao do
estatuto o dividendo obrigatério ndo pode ser iofex 25% (vinte e cinco por cento) do lucro
liquido ajustado (LEI N° 6.404/76, Art.202). As agOpreferenciais tem prioridade de na
distribuicdo dos dividendos, fixo ou minimo; praade no reembolso do capital, com prémio
ou sem ele; ou na acumulacédo das preferénciasagems (LEI N° 6.404/76, Art. 17).

A politica de dividendos no Brasil é diferenciadamparada a outros paises
desenvolvidos como Estados Unidos e InglaterrarticRkaridades brasileiras, tais como:
obrigatoriedade no pagamento de dividendos, aspetgocontabilizacdo de operacdes e
tributacdo sobre este tipo de rendimento sdo exame diferencas (Ross, Westerfield &
Jaffe, 2002; Brugnét al., 2012).

A legislacdo societaria brasileira ainda deterngoa a remuneracdo dos acionistas
pode ser efetuada de duas formas: dividendos os gabre capital proprio (LEI N° 9.249/95,
Art. 9; Sarlo Neto, 2009). Os dividendos e juroreocapital proprio diferem entre
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principalmente quanto & base de célculo e definiQ&ojuros sobre capital proprio sdo uma
remuneracao capital proprio dos acionistas com dasealculo do patriménio liquido; e os
dividendos sao os lucros distribuidos aos aciamapairados a partir do préprio lucro liquido
(Sarlo Neto, 2009).

Rolim (1996) destaca que a remuneracao pelos gobee capital proprio trata-se de
um incentivo no autofinanciamento das empresasizinedo diferencas entre financiamento
de terceiros e proprio.

A criacdo dos juros sobre capital proprio foi demfio a minimizar os efeitos da
extincdo da correcdo monetéria, diminuindo a caibataria nas empresas (Carvalho, 2003;
Sarlo Neto, 2009). A contabilizacdo dos juros dess como despesa financeira na
demonstracdo do resultado do exercicio, e a Comidsd valores mobiliarios (CVM)
regulamenta que devem ser estornados para fingldela do lucro liquido (Sarlo Neto,
2009).

Pressi (2003) retrata a natureza juridica do JS@Pdeas vertentes: primeiro, a
imputacdo do JSCP como despesa financeira (pessimhca) e rendimento financeiro
(beneficiario); segundo, que ndo passa de uma rmaadei distribuicdo de resultados. O
calculo do JSCP podem ser a taxa que a empres@de@nsadequada (Carvalho, 2003).

Destaca-se que a legislacéo societaria determfaauddade de imputacdo dos JSCP
aos dividendos. Desta maneira, os JSCP podem semporados nos valor do dividendo
minimo obrigatorio (Carvalho, 2003; Sarlo Neto, 200

2.4 Governancga Corporativa

Segundo a teoria contratual da firma as relacOée eas empresas e 0S agentes
econbmicos sdo por intermédio de um conjunto dératms, explicitos ou nao (Brito, Lopes
& Coelho 2008). Peleias, Segreti e Costa (2009nedef a governanga corporativa como um
conjunto de praticas que objetivam o desenvolvim@&wondmico-financeiro das empresas
por intermédio de mecanismos que harmonizem agdedeentre as partes.

Sheifer e Vishny (1997) relatam que 0s mecanisnegalernanga corporativa séo
legais e econdmicos podem mudar em um procesdicpobloan (2001) fornece uma viséo
geral dos papeis desempenhados no ambiente dengogar corporativa: a divisdo entre
gestdo e financas, os 6rgdos reguladores (GAAP, 8Hditores e comité de auditoria), 0os
contratos, protecao legal e grandes investidores.

Ja Beuren, Nass, Theiss e Cuiip@l3) asseguram que a governanga corporativa € de
suma importancia para as organizagfes que possi@s aegociadas em bolsas de valores,
por garantir maior transparéncia e confiabilidads aegocios e relatérios contabeis, com o
objetivo de mitigar fraudes e estabelecer um cod@oonduta nas empresa.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BoJyespau em 2005 segmentos de
listagem niveis diferenciados de Governancga CotiparaNivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
em 2000 e Bovespa Maio (Silveira, 2010).

Dada a importancia da governanca corporativa dlaéircia que pode ocasionar no
ambiente empresarial. Este estudo a partir dos Bmisndiferenciados de governanca
corporativa estabelecidos pela BM&FBovespa e adeddpontaneamente por parte das
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empresas, buscar-se-a averiguar a se possui ioduda poder de informatividade do lucro
do retorno anormal das acfes por meio das varidediscro ou dividendos.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Com a finalidade de atingir o objetivo de analsanfluéncia da politica e distribuicdo
dos dividendos no retorno anormal das agdes e darmgmca na informatividade dos lucros
das empresas listadas na BMF&BOVESPA. Segundo Calimpb & MacKinlay (1997), em
virtude da racionalidade do mercado, os efeitosirdeevento sdo imediatamente refletidos
nos precos das acoes.

A partir de um modelo de regresséo linear multipisaca explicar a informatividade dos
lucros contabeis pode ser influenciada pela goweanaorporativa das empresas.

3.1 Populagcdo e Amostra

A populacdo deste artigo sdo as empresas que posag@es em negociacdo na
BM&BOVESPA. A pesquisa abrange o ano de 2009 a 281i3%ase de dados utilizada nesta
pesquisa foi obtida por meio de informacdes coddada base de dados doftware
Economética® e os segmentos de governanca Congonati software Comdinheiro e na
auséncia verificou-se por meio de consultaittoda BM&Bovespa.

A populacao inicial perfazia o total de 1722 ac@esstas foram consideradas empresas
com presenca em bolsa superior a 80%, passando2Baracdes. Por falta de dados de
algumas empresas, optou pela exclusdo de 16 ag$@s, restou o saldo de 215 acgdes.

Dessa forma, a amostra foi composta pelos evet¢o15 acdes de empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo dwame de 2010 a 2013.

3.2Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

3.2.1Modelo de Regresséao — Informatividade dos Lucros

Utilizou-se um modelo de regressao multipla Lineara testar a hipétese formulada
da informatividade do lucros interagida com os akwidos, desenvolvido por Brugni et. al.
(2012), incluindo no modelogummy de governanca corporativa. Inclui-se também a vekia
dummy de ac¢des ordindrias, dado a distincdo entre esesdes das acles, seja as acgdes
ordinarias com o direito ao voto e as acfes comitdipreferencial aos dividendos (Sarlo
Neto, 2004; Lopes & Walqguer, 2008).

RA,, = ay+ fi, LLA,, + B, DIVA,, + v, LLA,,.DIVA, , + w, TAM,, + w, END,,
+ DNDG + DONs,,

Em que:
RA; .= Retorno Anormal da acdo da empresa i no perfodo t

a,= Intercepto;
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B, = Coeficiente angular entre o Lucro Liquido Ajustad o Retorno Ajustado;
LLA; .= Lucro Liquido Ajustado da empresa i no periodo t;

B, = Coeficiente angular entre o Dividendo AjustadoRetorno Ajustado;

DIV 4, .= Dividendo ajustado da empresa i no periodo t;

y; =Coeficiente angular entre a interacdo do LLA e BI¥ o Retorno Ajustado;
LLA;,.DIVA, .= Interacdo entre o Lucro Liquido Ajustado e o Dando Ajustado;
w, = Coeficiente angular entre a variavel Tamanhdretrno Ajustado;

TAM, = Variavel de controle do Tamanho da empresa ienwgo f;

w, = Coeficiente angular entre a variavel Endividaroeat o Retorno Ajustado;
END,.= Variavel de controle do endividamento daess@i no periodo t;

DNGC = VariavelDummy que assume valor de 1 para empresas listadasgem al
dos niveis diferenciados de Governanca CorpordtivMBovespa;

DON = VariavelDummy que assume valor de 1 para ac¢des ordinarias eaCapées
preferenciais;

£, .= Termo de erro do Modelo.

O modelo apresenta como variavel dependente scetorormal do preco das acdes.

O retorno anormal da acdo dado pelo formula come lkas pesquisa de Sarlo Neto
(2009) e Francis, Schipper e Vincent (2005)wgBiet. al. (2012) e Considerou-se.:

RAi = R;,, —RIBOV, Equacéo 1
Em que:
RAi = Retorno Anormal da ag&o da empresa i no petiodo
R;,= Retorno da ag&o da empresa i no periodo t;
RIBOV.= Retorno do mercado no periodo t (retorno do nuereavariagdo do IBOVESPA);

A apuracédo do retorno da agéao e do retorno doader(RIBOV) foram calculados
similarmente, de acordo com equacao 8 e 9 abaixo:

B+ P, ~
R, = % Equagdo 2 e RIBOV, =

IBOV;, + IBOV, _, ~
v, Equacéo 3
Quanto as variaveis independentes: LLA trata-séudm liquido divulgado ajustado
pelo valor de mercado; DIVA é representada peloalTde dividendos divulgados no
exercicio, ajustados pelo valor de mercado da esapkétilizam-se duas variaveis de controle
tamanho e endividamento. gkoxy do tamanho da empresa foi utilizado o logaritmiunad
do Ativo total da empresa, ja para o endividameepoesentada pela relacdo entre o capital
de terceiros (passivos operacionais e ndo opeissiotle curto e longo prazo) e o Passivo
Total (Brugniet al., 2012).
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4.1 Informatividade dos Lucros: Interacdo com Diviendos e Governanca Corporativa.

A primeira hipotese retrata Empresas listadas egunal niveis diferenciados de
governanca corporativa do tem influéncia no poaeinformatividade do lucro do retorno
anormal das a¢fes por meio das variaveis de luctvadendos. E ainda inclui se no modelo
umadummy de a¢Bes ordinérias.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs Média Desvio Padrjo  Minimo  Maximo
RA 1075| 0.172276 0.607351 -1.45378 5.268697
LLA 1075| -0.24053 4504263 -114.531] 6.670087
DIVA 1075| 0.072052 0.199952 -0.00174 3.077869
lladivas 1075| 0.024241 1.048753 -28.8084 15.7017
TAM 1075| 6.627392 0.92898 2.542825 9.115249
END 1075| 1.54038 15.50838 0| 487.224

Fonte: Elaborada pelo Autores.

Nota-se na Tabela 1, que os resultados apontara gsitistica descritiva apresentou o
maior valor de desvio padréo, respectivamente @avariavel de controle, o endividamento
(ENDV) e varidvel explicativa Lucro liquido AjustadLLA).

Segue Tabela 2 com os coeficientes de Correlac®ealeson.

Tabela 2 - Coeficientes de Correlacdo de Pearson.

RA LLA TAM END GOV |ON DIVA
LLA 0.0126
TAM -0.0863]  0.1444
END 0.1086) -0.4238 -0.1922
Gov 0.0675 0.1197] 0.3184] -0.0969
ON 0.0729) 0.0889] 0.0136] -0.054| 0.2545
DIVA 0.0914 0.0462] 0.0926] -0.0231] 0.0061] 0.0034
LLADIVA 0.0022  0.0898 0| -0.0015] -0.0186] -0.303|-0.0423

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Com os resultados da correlacdo de Pearson paaferear que nenhuma das variaveis

apresentaram correlacdo forte. E que a correlagéede evidéncias iniciais de que existe um
grau de associacdo positiva entre as variaveipémtentes e a varidvel dependente, com
execucdo do tamanho. A Seguir a Tabela 3 que aypeesegrau de multicolinearidade,
aplicou-se o teste de inflagdo de variancia entrevaaiaveis independentes analisadas os
Fatores de Inflacdo de Variancia (FIV).

Tabela 3 — Teste de Estatistiddariance Inflation Factor (VIF)
Variable VIF 1/VIF
LLA 1.25 0.800058
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END 1.25 0.801323
DGOV 1.2 0.832274
TAM 1.17 0.857221
DON 1.08 0.924388
LLADIVA 1.01 0.986377
DIVA 1.01 0.987291
Mean VIF 1.14

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Conforme Favero, Belfiore, Silva e Chan (2010) tatedica VIF mede quanto a
variancia de cada coeficiente de regressao estigauenta por causa da multicolinearidade.
Gujarate (2006) se algum valor possuir VIF maiore qa0 tem problema de
multicolinearidade. Conforme os resultados apresistna Tabela 3, os resultados abaixo de
10, as variaveis nao apresentam problemas de graulticolinearidade.

Para poder auferir sobre a informatividade nos ltedos contdbeis das empresas
listadas na BM&FBovespa, foi utilizado o modelo dados em Painel balanceado.
Posteriormente, realizou-se o teste Rteusch-Pagan para poder estimar por modelo de
POLS ou efeitos aleatdrios, com o aceite da hipatetsa do modelo de estimacao POLS, de
acordo com verificabilidade os modelos utilizadasi estimados com dados em painel com
Pooled.

Segue Tabela 4 com os resultados da regressaglalti

Tabela 4 — Resultados da Regressdo com Governanca

Variaveis Coeficiente Erro Padréo
LLA 0.0083343* .0045133
DIVA 0.307263*** .091524
LLADIVA 0.0025511* .0174577
TAM -0.0723986*** .0211412
ENDV 0.005002*** .0013098
DNDG 0.1243359** .0433794
DON 0.0650652* .0392111
Constante 0.496285 .1378706
Numero de Obs 1075
Prob > F 0.0000
R2 0.0436
R2 Ajustado 0.0373

Nivel de Significancia: *** 1%; **5%; *10.

Fonte: Elaborada pelo Autor.
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Por meio da Tabela 4, podemos auferir que o0 mddeloum baixo poder explicativo.
Fato que pode ser atribuido ao nimero de grandesnolde observacdes. Entretanto, a
variavel de Dividendos Ajustados (DIVA), e as vae& de controle apresentaram
significancia a 1%. Importante destacar que a veri@ummy (DNDG) apresentou
significancia a 5%. No geral todas as variaveiarfosignificantes ao nivel de significancia de
10%.

Segundo Brugni et. al. (2012) indicam que os lucopgsndo interagidos com os
dividendos, sdo mais informativos para explicakereo preco das acdes do que quando
analisados individualmente. Esta pesquisa contataém a influéncia dos dividendos sobre
a informatividade dos lucros.

Assim, constata-se que existem evidéncias quevessrdiferenciados de governanca
corporativa podem influenciar a informatividade reob retorno anormal das ac¢des. Outro
ponto, € que ha evidencias que as classes de agfsentam influéncia na informatividade
dos lucros.

5 CONSIDERAGOES FINAIS E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

Este estudo tem por objetivo analisar a influérdaa politica de dividendos e da
governanga corporativa na informatividade contdllhs empresas listadas na
BMF&BOVESPA no periodo de 2009 a 2013.

A partir de um modelo de regresséo linear multipisca explicar a informatividade dos
lucros contabeis nos retornos anormais das ac@spser influenciados pela governanca
corporativa das empresas. E ainda verificar a &elada classe das acdes com a
informatividade contabil dos lucros.

De acordo com as estatisticas descritivas, ostagesl apontam uma maior dispersao
para a variavel de controle, o endividamento (ENBWariavel explicativa Lucro liquido
Ajustado (LLA). Em analise a correlacdo das valigveode-se afirmar que nenhuma
apresentou uma correlacdo forte. E que a correlémd®ce evidéncias de um grau de
associagdo positiva entre as variaveis indeperslentevariavel dependente, com execugao
do tamanho. As variaveis também nao apresentardtitotinearidade.

Os achados apontaram que a governanca corpoagtigaentou resultado significante,
com evidéncias que a Governanca Corporativa telméimfia no retorno anormal das acgoes, e
as demais variaveis do modelo também apresentagaificiincia estatistica. Ha evidencias
que as classes de acdes possuem influéncia nanatfeidade dos lucros. Esta pesquisa
constata também a influéncia dos dividendos solnéoamatividade dos lucros. Todavia, o
modelo apresentou um baixo poder explicativo, tate pode ser atribuido a magnitude da
amostra.

Desta forma, sugere-se para pesquisas futurasgceergm sub-amostras setoriais a
influéncia dos niveis diferenciados de governanggparativa das empresas listadas na
BM&FBovespa, dada as regulamentacdes especificaadiesetor.
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