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RESUMO 

 

A relação entre a política de dividendos e o valor de mercado das empresas é um debate 

persistente na literatura financeira. Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos das 

políticas de distribuição de dividendos sobre o valor de mercado das companhias de capital 

aberto no Brasil, com foco na dinâmica observada nos períodos antes, durante e após a 

pandemia de COVID-19. A pesquisa, de natureza quantitativa e descritiva, utilizou dados 

secundários da plataforma Economatica®, com uma amostra de 329 empresas listadas na B3 

durante o período de janeiro de 2018 a junho de 2025. Para a análise, foram empregadas 

estatísticas descritivas, correlação de Pearson e regressão linear com dados em painel. Os 

resultados confirmam as Teorias da Relevância dos Dividendos, do Pássaro na Mão e da 

Sinalização. Uma relação estatisticamente significante positiva entre o pagamento de 

dividendos e o valor de mercado, controlada por endividamento, rentabilidade e tamanho das 

firmas foi identificada. Sendo que os efeitos não foram estáticos, a influência dos dividendos 

sobre o valor das empresas reduziu-se durante a pandemia em comparação com o período 

anterior a ela, retomando patamares no período após o evento. Com isso, as evidências 

apontaram que, em cenários de crise sistêmica e elevada incerteza, os investidores tendem a 

priorizar mais fatores exógenos ou mesmo a manter atenção sobre o baixo endividamento, a 

rentabilidade e o tamanho das empresas, em detrimento da política de dividendos no mercado 

financeiro brasileiro. 

 

Palavras-chave: Política de Dividendos. Valor de Mercado. Pandemia do COVID-19. 

Payout. Investidores. 

 

  



 

 

ABSTRACT 

 

The relationship between dividend policy and company market value is a persistent debate in 

financial literature. This study aimed to analyze the effects of dividend distribution policies on 

the market value of publicly traded companies in Brazil, focusing on the dynamics observed 

in the periods before, during, and after the COVID-19 pandemic. The quantitative and 

descriptive research used secondary data from the Economatica® platform, with a sample of 

329 companies listed on B3 during the period from January 2018 to June 2025. Descriptive 

statistics, Pearson's correlation, and linear regression with panel data were used for the 

analysis. The results confirm the Dividend Relevance, Bird in the Hand, and Signaling 

Theories. A statistically significant positive relationship between dividend and market value, 

controlled for debt, profitability, and firm size, was identified. Since the effects were not 

static, the influence of dividends on company value decreased during the pandemic compared 

to the period before it, returning to previous levels in the period after the event. Thus, 

evidence showed that, in scenarios of systemic crisis and high uncertainty, investors tend to 

prioritize exogenous factors or even focus on low indebtedness, profitability, and company 

size, to the detriment of dividend policy in the Brazilian financial market. 

 

Keywords: Dividend Policy. Market Value. COVID-19 Pandemic. Payout. Investment. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

No contexto do mercado financeiro, a política de distribuição de dividendos é um 

relevante aspecto considerado tanto na tomada de decisões estratégicas das empresas quanto 

dos investidores no Brasil. Ao examinarem as diversas alternativas de investimento do 

mercado acionário, os investidores interessados em recebimento de rendimentos tais como 

dividendos, juros sobre capital próprio, bonificações e direito de subscrição, recebem uma 

atenção especial, principalmente, em relação aos montantes de lucros distribuídos pelas 

companhias (Ribeiro, 2010; Corso et al., 2012; Silva, Machado, 2015; Vancin e Procianoy, 

2016; Correio et al., 2017; Martucheli et al., 2021; Mota et al., 2023).  

Diversos estudos investigam a relação entre o valor de mercado das empresas de 

capital aberto, sociedades anônimas com ações publicamente negociadas em bolsa, e a sua 

política de dividendos (Correia e Amaral, 2002; Corso et al., 2012; Silva e Dantas, 2015; 

Alves et al., 2018; Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2022; Mota et al., 2023). No entanto 

a discussão quanto à ocorrência dessa relação no Brasil, bem como a respeito da forma como 

ela se configura persiste dado ainda o contexto do mercado financeiro no país, uma vez que 

não há consenso na literatura (Silva, Machado, 2015; Zanon, Araújo, Nunes, 2017; Viana 

Júnior et al., 2017; Martucheli et al., 2021; Amorim et al., 2021; Viana et al., 2024).  

Os estudos como  Martucheli et al. (2021), e Viana Junior et al. (2017), apontam para 

a existência de uma relação direta e positiva entre a política de dividendos da empresa e seu 

valor de mercado, conforme a aversão a risco e preferência pelo ganho por parte dos 

investidores (Bhagat e Black, 2002; Franco, 2006; Correio et al., 2017). A distribuição de 

dividendos tem um aspecto intrigante e complexo neste cenário, sendo a relação entre a 

distribuição de dividendos e o comportamento dos preços das ações, abordada com frequência 

pelas pesquisas de Finanças (Martucheli et al., 2021; Mota et al., 2023; Taveira et al., 2024; 

Viana et al., 2024). A decisão de uma empresa em optar por distribuir dividendos é 

multifacetada e envolve aspectos adversos provenientes de questões como financeiras, 

tributárias e até mesmo estratégicas. 

A respeito de pesquisas sobre políticas de dividendos e aspectos das decisões de 

distribuição de resultados nas empresas, cabe destacar os seus respaldos em algumas teorias 

consolidadas existentes acerca desta temática conforme mencionado em Martins e Famá 

(2012). Dentre essas teorias, destacam-se a Teoria da Irrelevância dos Dividendos (Miller e 
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Modigliani, 1961) e, em contrapartida, a Teoria da Relevância dos Dividendos, também 

denominada Teoria do Pássaro na Mão (Lintner, 1962; Gordon, 1963).  

Segundo a perspectiva de Miller e Modigliani (1961), o valor de mercado de uma 

empresa está profundamente interligado com a sua habilidade de gerar fluxos de caixa futuros 

e aos riscos inerentes a este processo. Assim sendo, o gestor de uma organização não possui a 

capacidade de influenciar o valor de mercado da empresa através de alterações na política de 

dividendos. Esta foi chamada de Teoria da Irrelevância dos Dividendos.  

Por outro lado, de acordo com Lintner (1962) e Gordon (1963), os acionistas têm 

preferência pelos dividendos correntes. Diante disso, a política de dividendos adotada diminui 

as incertezas de ganhos futuros, colaborando para elevação dos respectivos valores de 

mercado das companhias de capital aberto. Esta vertente ficou conhecida como a Teoria da 

Relevância dos Dividendos, ou como já mencionado, popularmente conhecida como Teoria 

do Pássaro na mão. Uma vez que, investidores têm uma preferência pelo ganho certo em 

detrimento das possibilidades de ganhos e perdas no futuro (Machado, Flach, Sallaberry, 

2020; Martucheli et al., 2021). Inclusive, sendo os dividendos utilizados como instrumentos 

para “acalmar” investidores em períodos de crise (Martucheli et al., 2021). 

A estratégia de distribuição de dividendos adotada reflete dados relevantes sobre o 

desempenho financeiro das empresas para o mercado. Essa decisão, assim como informações 

dos demonstrativos financeiros e demais indicativos da gestão das companhias são 

interpretadas pelo mercado no contexto da denominada Teoria da Sinalização (Spence, 1978). 

A vertente aborda aspectos da existência de possíveis disparidade informacional entre 

gestores e acionistas. Neste contexto, a distribuição de dividendos conforme a política 

empresarial surge como um aspecto relevante na determinação de valor de tais empresas para 

o mercado (Bhattacharya, 1979; Rock, 1985; Williams, 1985) 

A relação entre a distribuição de dividendos e o valor de mercado das companhias é 

complexa e influenciada por múltiplos fatores. Dentre eles, a percepção do mercado, as 

implicações fiscais, as características setoriais e as variações temporais. A dinâmica dessa 

interconexão é sensível a elementos como mudanças em políticas econômicas, as condições 

macroeconômicas gerais e a própria estrutura corporativa das empresas (Alves, Guedes, 

Souza, 2018; He et al., 2020; Santos, Lima, 2022; Viana et al., 2024). 

A própria pandemia de COVID-19 impôs novos desafios e transformações ao cenário 

econômico em nível mundial e local das empresas, bem como impactou diretamente o seu 

comportamento corporativo e as suas políticas de distribuição de dividendos (Melo e Cabral, 
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2020; Santos et al., 2023; Taveira et al., 2024). O vírus SARS-CoV-2 foi identificado em 

Wuhan – cidade da China, em dezembro de 2019, sendo posteriormente denominado como 

COVID-19 ou Coronavírus, conforme a Organização Pan-Americana de Saúde (2023). A 

disseminação rápida em escala a nível mundial, juntamente com elevação da taxa de 

mortalidade e agravamento dos problemas enfrentados pelos sistemas de saúde, levou a 

Organização Mundial de Saúde (OMS) a declarar a situação como de fato uma Pandemia em 

11 de março de 2020. Sendo que somente em 22 de abril de 2022, a situação teve o fim 

declarado pelo Ministério da Saúde no Brasil. 

De acordo com Santos et. al. (2023), devido à necessidade de reduzir as taxas de 

contágio do COVID-19 e preservar vidas foram implementadas medidas de restrição ao 

contato e à circulação de pessoas. Medidas tomadas através de quarentenas rigorosas e da 

limitação do funcionamento apenas de comércios e negócios relacionados diretamente a 

produtos, serviços e atividades essenciais. A pandemia não desencadeou apenas uma grave 

crise no setor de saúde, ela provocou ainda problemas financeiros, econômicas e sociais em 

todos os países (Melo e Cabral, 2020).   

Neste cenário, devido aos efeitos da pandemia sobre a Economia, observou-se que as 

empresas tiveram reduções acentuadas nos volumes de receitas e lucros, o que 

consequentemente ocasionou políticas de diminuição ou mesmo corte da distribuição de 

dividendos (Santos et. al., 2023). Adicionalmente, a incerteza durante o período pandêmico 

influenciou expressivamente o valor das ações dos diferentes segmentos do mercado 

brasileiro. Isso porque a imprevisibilidade proveniente da elevada incerteza do cenário levou a 

uma aversão ao risco e a uma alta volatilidade nos preços dos ativos. As reações dos 

investidores às diversas notícias sobre o avanço da doença, as medidas de restrição e as 

perspectivas econômicas resultavam em flutuações significativas dos preços das ações das 

empresas (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022). 

Diante do exposto, o objetivo deste estudo foi analisar os efeitos das políticas de 

distribuição de dividendos sobre o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na bolsa 

de valores nos períodos antes, durante e após a pandemia do COVID-19. A relevância da 

pesquisa reside em sua contribuição para a literatura ao abordar a persistente discussão sobre 

a relação entre política de dividendos e valor de mercado, e especialmente, ao investigar o a 

relação considerando-se ainda uma crise global inesperada como a pandemia, que levou a 

reduções de receitas, cortes de dividendos e até mesmo endividamento das empresas.  
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Analisar as estratégias de distribuição de lucros das empresas brasileiras ao longo do 

tempo, os cenários de incerteza e de recuperação favorecem a compreensão da dinâmica do 

mercado financeiro. Além disso, os achados podem servir de apoio a investidores individuais 

e formuladores de políticas públicas, uma vez que fornecem informações importantes sobre o 

comportamento das empresas e a precificação de ativos em momentos anteriores, durante e 

após crises e incertezas no mercado. 

 

2. REVISÃO DE LITERATURA  

 

2.1 Política de Distribuição de Dividendos na Teoria 

 

No âmbito das finanças corporativas, a política de distribuição de dividendos 

representa uma das decisões estratégicas empresariais constantemente debatidas e estudadas, 

sendo frequentemente descrita ainda como o "enigma dos dividendos" (Bernardo e Ikeda, 

2013; Forti et al., 2015; Araujo Simon et al., 2019). A decisão se o lucro de uma empresa 

deve ser distribuído aos acionistas ou retido para reinvestimento é uma decisão estratégica de 

resultados em finanças, pois pode influenciar tanto o valor da empresa quanto a percepção dos 

investidores.  

Uma das teorias mais influentes no campo dos estudos de dividendos e valor de 

mercado foi a proposta por Modigliani e Miller em 1961, no artigo publicado no The Journal 

of Busines no referido ano. Em seu trabalho, os autores argumentaram que, em um mercado 

de capitais perfeito, isto é, sem a influência de impostos, custos de transação ou assimetria de 

informação, a política de dividendos é irrelevante para o valor da empresa e para a riqueza de 

seus acionistas (Martins; Famá, 2012; Ross; Westerfield; Jordan, 2022).  

Segundo a perspectiva de Modigliani e Miller (1961) no artigo Dividend Policy, 

Growth, and the Valuation of Shares, o valor de mercado de uma companhia é determinado 

exclusivamente por sua capacidade de gerar lucros e por sua política de investimentos. Em 

outras palavras, o valor independe da distribuição ou reinvestimento e é determinado pela 

expectativa de fluxos de caixa e pelo risco a eles associados. Os investidores seriam 

indiferentes entre receber seus retornos na forma de dividendos ou através do ganho de capital 

resultante da valorização das ações, pois poderiam, eles mesmos, criar seus próprios 

dividendos vendendo uma parte de suas ações (Modigliani e Miller, 1961).  
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Em contrapartida direta à Teoria da Irrelevância, surgiram os trabalhos de Gordon 

(1963) e Lintner (1962), que defenderam a relevância da política de dividendos. Esta 

abordagem, denominada também como a Teoria do Pássaro na Mão, postula que os 

investidores não são indiferentes aos dividendos e ganhos de capital. Pelo contrário, eles 

preferem a certeza do recebimento de um dividendo hoje à incerteza de um possível ganho de 

capital no futuro (Ross, Westerfield, Jordan, 2022). Com isso, tal preferência por retornos 

correntes e menos arriscados levaria os investidores a valorizar mais as empresas que pagam 

dividendos consistentes, o que consequentemente levaria a um maior valor de mercado para 

essas companhias (Viana Junior et al., 2017). 

Adicionalmente, outras teorias buscaram explicar a importância dos dividendos com 

base nas imperfeições do mercado. Por exemplo, a Teoria da Sinalização que sugere que os 

anúncios de dividendos transmitem informações importantes acerca do corpo administrativo 

da empresa (que possui informações privilegiadas, não disponíveis e evidentes) para o 

mercado (Mota, Moura, Martins, 2023). A decisão de iniciar, aumentar ou manter uma 

política de dividendos estável nas organizações pode ser interpretada como um sinal de 

confiança da gestão nas perspectivas futuras de lucro da empresa. Por outro lado, um corte 

inesperado nos dividendos poderia sinalizar possíveis dificuldades à frente, gerando uma 

reação negativa do mercado (Silva, Machado, 2015; Melo e Fonseca, 2015).  

Já a Teoria da Agência aborda os conflitos de interesse entre gestores (agentes) e 

acionistas (principais). Segundo essa teoria, o pagamento de dividendos pode ser um 

mecanismo estratégico para reduzir o caixa livre disponível para os gestores. Ao distribuir os 

lucros, os acionistas limitam a capacidade dos administradores de investirem em projetos de 

valor presente líquido negativo ou mesmo que sirvam a seus próprios interesses, alinhando 

assim as decisões da gestão aos objetivos dos proprietários e com uma remuneração do capital 

próprio (Forti, Peixoto, Alves, 2015; Santos e Lima, 2022). 

A Teoria da Preferência Tributária, desenvolvida por Litzenberger e Ramaswamy 

(1979), argumenta que a escolha entre reter lucros ou distribuir ao pagar dividendos é 

fortemente influenciada pelo sistema tributário vigente. Em muitos países, como nos Estados 

Unidos e Reino Unido, os ganhos de capital são tributados a alíquotas mais baixas que os 

dividendos, levando os investidores a preferirem empresas que retêm seus lucros.  

No entanto, o contexto brasileiro apresenta particularidades. A Lei nº 9.249, de 26 de 

dezembro de 1995, isentou de imposto de renda os dividendos distribuídos a pessoas físicas. 

Essa legislação tornou os dividendos, do ponto de vista tributário, mais atraentes do que os 
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ganhos de capital. O que contraria a premissa clássica da teoria da preferência tributária e 

acaba por incentivar a distribuição de lucros no país (Zanon, Araújo, Nunes, 2017).  

Ademais, a política de dividendos no Brasil é regida pela Lei nº 6.404, de 15 de 

dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Ações ou Lei das Sociedades Anônimas). Tal 

legislação estabelece a obrigatoriedade de um dividendo mínimo, caso o estatuto social da 

empresa seja omisso, garantindo uma proteção legal aos acionistas minoritários. Esse 

dividendo obrigatório é um fator determinante que muitas vezes se sobrepõe às demais 

teorias, pois força uma distribuição mínima independentemente da sinalização ou das 

preferências dos gestores da firma (Vancin e Procianoy, 2016).  

Dessa forma, a decisão sobre a política de dividendos no Brasil é um fenômeno 

multifacetado. Distribuir lucro ou reter para investimento é uma decisão financeira 

influenciada por um complexo conjunto de fatores legais, tributários, informacionais e de 

governança corporativa das companhias de capital aberto. Além disso, as decisões acabam 

compondo um campo de pesquisa o amplamente explorado pela literatura nacional e 

internacional (Martins e Famá, 2012; Forti, Peixoto, Alves, 2015). 

 

2.2 A Distribuição de Dividendos na Prática e os Períodos de Crises 

 

Estudos empíricos no Brasil têm se dedicado a identificar determinantes da política de 

dividendos das companhias abertas do país. De forma consistente, a literatura aponta que 

fatores como a lucratividade, as oportunidades de investimento e o fluxo de caixa são aspectos 

importantes dessa questão, como verificado por Forti, Peixoto e Alves (2015). 

 Por exemplo, empresas mais lucrativas e com maior geração de caixa tendem a 

distribuir mais proventos. Em contrapartida, empresas com altas necessidades de investimento 

tendem a reter uma parcela maior dos lucros para financiar seus projetos (Viana et al., 2024). 

Fatores ainda como o nível de endividamento e o tamanho da empresa também têm se 

mostram relevantes. Sendo comum que entre companhias maiores e mais maduras, 

geralmente, se encontre políticas de distribuição de resultados, geralmente, mais generosas, 

estáveis e com maior frequência (Vancin e Procianoy, 2016).  

A prática de distribuição de dividendos também varia significativamente dentre os 

diferentes setores da economia. Setores com fluxos de caixa mais previsíveis e estáveis, como 

o de utilidade pública, são historicamente conhecidos por serem bons pagadores de 

dividendos. A maturidade e a menor necessidade de investimentos de expansão nessas 
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empresas tendem a permitir uma distribuição de lucros mais robusta, atraindo investidores 

com foco em renda passiva, recebida sem dedicação a uma atividade produtiva e de alocação 

de capital, por exemplo, investimento (Alves, Guedes, Souza, 2018). 

Alinhada à Teoria da Sinalização de Spence (1978), a reação do mercado aos anúncios 

de proventos é um aspecto prático relevante em análise de investimentos. Estudos no mercado 

brasileiro demonstram que o mercado de capitais reage, em geral, positivamente a anúncios de 

aumento de dividendos, interpretando-os como um sinal de saúde financeira e otimismo da 

gestão quanto ao futuro da empresa. Essa reação válida a premissa de que os dividendos 

carregam um conteúdo informacional valioso para os investidores (Melo e Fonseca, 2015; 

Martucheli et al., 2021; Mota, Moura, Martins, 2023; Viana et al., 2024).  

Contudo, essa dinâmica é questionada no que tange períodos de instabilidade 

econômica. Em cenários de recessão, a incerteza quanto aos resultados futuros se eleva e a 

preservação de caixa torna-se uma prioridade para a sobrevivência das empresas. Nesses 

contextos, as políticas de dividendos podem se tornar mais conservadoras, com empresas 

optando por reduzir ou suspender pagamentos para aumentar sua liquidez e resiliência 

financeira (Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2023).  

A crise sanitária da COVID-19, caracterizada como pandemia pela Organização 

Mundial da Saúde (OMS) em março de 2020, representou um choque global sem precedentes. 

No Brasil, seu efeito foi descrito como um "catalisador de crises", intensificando desafios 

econômicos e gerando um ambiente de extrema incerteza (Melo e Cabral, 2020). O impacto 

inicial sobre o mercado de capitais foi severo, afetando o preço das ações de maneira distinta 

entre os setores. Inclusive, colocando em xeque a capacidade de geração de lucro das 

companhias (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022).  

Diante de um cenário de colapso na demanda, interrupção das cadeias de suprimentos 

e incerteza sobre a duração e a profundidade da crise, as empresas brasileiras foram forçadas a 

reavaliar suas estratégias financeiras, incluindo suas políticas de distribuição de dividendos 

(Taveira et al., 2024). Portanto, considerar a pandemia de COVID-19 pode permitir investigar 

como uma crise exógena impactou as decisões de pagamento de proventos. Além disso, 

permite uma análise comparativa do comportamento das empresas antes, durante e após o 

auge da crise. Uma vez que o fim da emergência em saúde pública ocasionada pela Pandemia 

foi declarado pelo Ministério da Saúde em abril de 2022. 
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2.3 Valor de Mercado e a Política de Dividendos das Empresas 

 

O valor de mercado de uma companhia de capital aberto, também conhecido como 

capitalização de mercado, é uma métrica importante no universo das Finanças Corporativas. 

Ele é calculado pela multiplicação entre o preço corrente de uma ação e o número total de 

ações em circulação, representando a avaliação que o conjunto de investidores faz sobre o 

valor da empresa em um determinado momento. A maximização da riqueza dos acionistas, 

um dos objetivos primordiais da gestão financeira, pode ser diretamente refletida pela 

maximização do valor de mercado da empresa (Ross, Westerfield, Jordan, 2022).  

Essa métrica tem natureza dinâmica e prospectiva. Ela não reflete apenas valores dos 

ativos tangíveis ou dos lucros passados da companhia, mas incorpora principalmente as 

expectativas dos investidores sobre a capacidade futura da empresa de gerar fluxos de caixa, 

lucros e ter um crescimento sustentável. O valor de mercado é, portanto, um termômetro 

sensível que reage continuamente às novas informações, sejam elas específicas da empresa, 

como anúncios de resultados, projetos de investimento e/ou relativas ao ambiente 

macroeconômico. Um exemplo notório dessa sensibilidade foi a própria reação dos mercados 

à pandemia de COVID-19, que provocou flutuações bruscas e significativas no preço das 

ações de diversos setores, alterando de forma significativa o valor de mercado das empresas 

em um curto espaço de tempo (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022).  

Dada sua importância como indicador de desempenho e de criação de valor para o 

acionista, o valor de mercado figura como a principal variável em estudos que buscam 

compreender quais decisões corporativas são capazes de influenciá-lo positivamente. Nesse 

contexto, entender a relação entre as decisões estratégicas, de investimento, de financiamento, 

e principalmente, a distribuição de dividendos e o valor de mercado, torna-se um objetivo 

central da pesquisa em finanças (Viana Junior et al., 2017; Zanon et al., 2017; Martucheli et 

al., 2021; Mota et al., 2023; Viana et al., 2024; Taveira et. al., 2024). 

A relação entre a política de dividendos de uma empresa e o seu valor de mercado é o 

cerne de um dos debates mais duradouros e fascinantes da teoria financeira, conhecido como 

o "enigma dos dividendos". A questão central é se a decisão de distribuir uma parcela maior 

ou menor dos lucros aos acionistas pode, de fato, alterar a avaliação que o mercado faz da 

companhia (Bernardo e Ikeda, 2013; Zanon, Araújo, Nunes, 2017; Viana Júnior et al., 2017; 

Martucheli et al., 2021; Amorim et al., 2021; Viana et al., 2024).  



18 

 

Conforme abordado, a Teoria da Irrelevância de Modigliani e Miller (1961) postula 

que, em um mercado perfeito, não haveria conexão entre dividendos e valor. Contudo, as 

imperfeições do mercado abrem espaço para a Teoria da Relevância. A Teoria do Pássaro na 

Mão argumenta que os investidores percebem os dividendos como um retorno mais seguro do 

que possibilidades de ganhos de capital no futuro incerto. Essa preferência por ganho certo 

reduziria o risco percebido e, consequentemente, a taxa de desconto utilizada para avaliar a 

empresa, resultando em um maior valor de mercado para as firmas que pagam dividendos de 

forma consistente (Ross; Westerfield; Jordan, 2022).  

Adicionalmente, as Teorias da Sinalização e da Agência fornecem explicações para 

uma relação positiva entre dividendos e valor. Sob a ótica da sinalização, um anúncio de 

dividendos robusto e estável funciona como um sinal de confiança da gestão na saúde 

financeira e na lucratividade futura da empresa. Diante do sinal positivo, os investidores 

tendem a reavaliar suas expectativas e a comprar a ação, aumento de negociações, o que se 

reflete em um aumento do preço da ação/valor de mercado (Mota, Moura, Martins, 2023).  

Pela perspectiva da Teoria da Agência, o pagamento de dividendos disciplina os 

gestores, ao reduzir o fluxo de caixa livre, que poderia ser utilizado em investimentos que não 

necessariamente maximizam o valor para o acionista. Consequentemente, ao discipliná-los há 

ainda tendência de diminuição dos Custos de Agência, despesas provenientes da separação 

entre acionista e gestor, sendo custos de mecanismos de controle e monitoramento, redução 

que pode tornar a empresa mais valiosa (Mota, Moura, Martins, 2023).  

A literatura empírica no Brasil tem explorado a relação com frequência. Embora o 

debate teórico persista, há evidências de uma associação positiva e estatisticamente 

significativa entre a política de distribuição de dividendos e o valor de mercado das empresas 

(Viana Junior et al., 2017; Zanon; Araújo; Nunes, 2017). Esses achados sugerem que, na 

prática, os investidores valorizam as empresas que distribuem lucros, seja pela redução da 

incerteza, pelo conteúdo informacional ou pelos benefícios de governança, o que reforça a 

relevância e a aplicabilidade de estudos (Martins e Famá, 2012). 
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3. METODOLOGIA  

 

3.1 Caracterização da pesquisa 

 

A presente adotou uma abordagem empírico-analítica, com natureza do tipo 

quantitativa, que se caracteriza pelo uso de técnicas de coleta, processamento e análise de 

dados por meio de métricas numéricas (Walliman, 2015). A abordagem quantitativa permite a 

mensuração e a análise das relações entre as variáveis, buscando examinar a influência de 

uma ou mais variáveis de interesse sobre outras (Chizzotti, 2003; Pitanga, 2020).  

Quanto aos objetivos, o estudo foi classificado como descritivo e explicativo, 

identificar, descrever e observar relações entre fatos e fenômenos e quanto aos dados 

caracterizado ainda como ex-post-facto. A pesquisa descritiva busca descrever um fenômeno 

observado e estabelecer relações entre variáveis. O ex-post-facto reside na análise de fatos 

passados para identificar fatores que determinaram ou contribuíram para a ocorrência do 

fenômeno, sem que o pesquisador tenha controle sobre as variáveis, uma vez que elas já 

ocorreram (Cooper; Schindler, 2003). Essa caracterização é adequada, pois este estudo se 

propõe a analisar dados históricos e os efeitos já consolidados da política de dividendos sobre 

o valor de mercado das empresas, antes, durante e após a pandemia.  

 

3.2 Coleta de Dados 

 

Os dados desta pesquisa foram coletados de forma secundária, na plataforma 

Economática (https://www.economatica.com/). A amostra inicial era composta por 1.286 

empresas de capital aberto (ativas e inativas), no período de Janeiro de 2018 a Junho de 2025. 

Foram excluídas 89 empresas do setor financeiro da B3 e mais 868 devido à ausência de 

dados para as estimações. Com isso, a amostra final desta pesquisa foi composta por 329 

empresas de Consumo cíclico, Bens industriais, Utilidade pública, Materiais básicos, 

Consumo não cíclico, Saúde, Tecnologia da informação, Petróleo gás e biocombustíveis, 

Comunicações e Outros, conforme apontado na Tabela 1. 

  

https://www.economatica.com/
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Tabela 1 - Distribuição da amostra final por segmento de mercado. 

Setores Frequência Absoluta Frequência Relativa 

Consumo cíclico 93 0,28 

Bens industriais 55 0,17 

Utilidade pública 50 0,15 

Materiais básicos 30 0,09 

Consumo não cíclico 28 0,09 

Saúde 26 0,08 

Tecnologia da informação 20 0,06 

Petróleo gás e biocombustíveis 13 0,04 

Comunicações 8 0,02 

Outros 6 0,02 

Total 329 1,00 

Fonte: elaborada pelo autor. 

   

As variáveis utilizadas foram: Valor de Mercado das companhias (considerando o 

último de cada mês), Dividendos Pagos, Lucro Líquido, Ativo Total (Tamanho), Proporção da 

Dívida Bruta em relação ao Ativo Total (Endividamento) e Rentabilidade do ativo (ROA), ao 

trimestre. A partir da Equação 1, estimou-se ainda o Payout de cada empresa (i) no tempo (t), 

que consistiu na razão entre dividendos e lucro. 

 

 
𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡 =

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠𝑖𝑡 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡
 

(1) 

 

3.3 Tratamento de Dados 

 

Primeiramente, as estatísticas descritivas das variáveis foram estimadas. Uma análise 

preliminar das medidas apontou a presença de outliers (valores extremos e muito discrepantes 

em relação aos demais valores da amostra). Tais estatísticas foram apresentadas no Apêndice 

A. Os outliers identificados foram tratados com winsorização, método de substituição de 

valores extremos pelos valores de limites de corte da distribuição. No caso, estabelecidos os 

limites de 1% e 99% no corte (Bali et al., 2016). 

 A partir dos dados tratados, as estatísticas descritivas foram estimadas novamente e 

ainda, testes de correlação de Pearson. Como mencionado anteriormente, os dados foram 

divididos em quatro grupos a depender do período: antes (de janeiro de 2018 a fevereiro de 

2020), durante (de março de 2020 a abril de 2022), depois (de maio de 2022 a junho de 2024) 

da pandemia do COVID-19 e todo o período (de janeiro de 2018 a junho de 2025).  
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A subdivisão do período teve como objetivo compreender especificamente os efeitos 

da Política de Dividendos sobre o Valor de Mercado das empresas no contexto antes, durante 

e depois. Sendo considerado ainda o período completo para fins de robustez dos resultados. 

Definidos os quatro períodos (antes, durante e depois da pandemia, bem como com todo o 

período) foram estimados modelos de regressão multivariada, cujas variáveis, definições, 

sinais esperados e literatura de base foram apresentados na Tabela 2. 

 

Tabela 2 - Variáveis utilizadas na pesquisa, definições e relação esperada. 

Variável Definição Sinal Esperado Estudos Empíricos 

Valor de mercado 
Logaritmo do Preço da 

ação x ações em circulação 
Não se aplica Viana Junior, et. al. (2017) 

Payout 
Dividendos pagos / lucro 

líquido 
Positivo 

 

Chain, et al. (2024), 

Martucheli et al.(2021), 

Zanon, Nunes, Araújo (2017), 

Viana Junior et al. (2017). 

 

Endividamento 
Passivo Total / Patrimônio 

Líquido 
Negativo 

Forti, Peixoto, Alves (2015), 

Vancin e Procianoy (2016), 

Santos, et. al. (2022), Silva e 

Souza (2025). 

 

Rentabilidade 
Retorno sobre o ativo 

(ROA) 
Positivo 

Forti, Peixoto, Alves (2015), 

Alves, Guedes, Souza (2018), 

Azevedo, et. al. (2022), 

Santos, et. al. (2023), Chain, 

et. al. (2024). 

Tamanho Logaritmo do ativo total Positivo 

Vancin e Procianoy (2016), 

Viana Junior, et. al. (2017), 

Alves, Guedes, Souza (2018), 

Forti e Freitas (2020). 

 

Fonte: elaborada pelo autor. 

 

O logaritmo do valor de mercado das empresas foi considerado como variável 

dependente/explicada do modelo. Já as variáveis: payout, endividamento, tamanho (logaritmo 

do ativo total) e rentabilidade foram consideradas as variáveis independentes/explicativas. 

Sendo endividamento, tamanho e rentabilidade, variáveis de controle. O modelo empregado 

na pesquisa foi apresentado na Equação 2. 
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 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑖𝑡 = 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑖𝑡 + 𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑖𝑡 + 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝑇𝑎𝑚𝑎𝑛ℎ𝑜𝑖𝑡 (2) 

 

As variáveis foram consideradas por empresa (i) no tempo (t). Os dados foram 

tratados no software livre R (linguagem de programação orientada a objetos que viabiliza a 

análise estatística de dados). Os dados foram organizados em formato de painel balanceado, 

permitindo analisar simultaneamente a dimensão temporal e a dimensão transversal. Essa 

estrutura possibilita maior robustez estatística e o controle de heterogeneidade não observada 

entre os indivíduos no tempo, no caso as companhias ao trimestre (Gujarati & Porter, 2011). 

Os modelos foram estimados com dados em painéis com efeitos pooled, fixos e 

aleatórios. Sendo consideradas ainda as variáveis categóricas de setor, nos modelos pooled e 

de efeitos fixos. Por fim, procedeu-se com os testes estatísticos para os efeitos do painel de: 

Chow, Breusch-Pagan e Hausman, com propósito de identificar o efeito mais adequado para a 

estrutura dos dados (Gujarati; Porter, 2011), em cada um dos períodos. Os modelos foram 

estimados sem e com erros-padrão robustos, corrigidos por Newey-West, um ajuste da matriz 

de covariância dos coeficientes que asseguram a validade deles, mesmo diante de 

heterocedasticidade e autocorrelação de resíduos (Newey; West, 1987). Os resultados dos 

modelos sem erros-padrão robustos, corrigidos foram apresentados no Apêndice B. 

 

4. ANÁLISE DE RESULTADOS  

 

Nesta seção, os dados são explorados em três etapas: inicialmente por meio de 

estatísticas descritivas, em seguida pela análise de correlação entre as variáveis e, por fim, 

pela estimação e discussão dos modelos econométricos em painel. Esse encadeamento 

permite compreender, em primeiro lugar, o perfil geral das variáveis, depois verificar suas 

relações lineares e, por último, avaliar o impacto da política de dividendos e de variáveis de 

controle sobre o valor de mercado das empresas brasileiras. 

 

4.1 Estatísticas Descritivas 

 

A estatística descritiva das variáveis winsorizadas foram apresentadas na Tabela 3. A 

winsorização limitou os valores extremos nos dados, substituindo-os por valores menos 

extremos, a fim de mitigar efeitos/distorções nos resultados (Alves, Guedes e Souza, 2018).  
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Tabela 3 - Estatísticas descritivas das variáveis com tratamento de outliers. 

Variáveis N Média Mediana Mínimo 
Primeiro  

Quartil 

Terceiro  

Quartil 
Máximo 

Desvio  

Padrão 

Coeficiente  

de Variação 

Valor de Mercado 7.181 10.731.957,39 2.298.232,76 7.326,64 378.668,35 8.385.544,54 228.269.045,74 28.588.970,11 2,66 

Dividendos 7.181 190.370,59 663,00 0,00 0,00 93.528,00 4.027.519,80 565.660,39 2,97 

Lucro Líquido 7.181 374.161,78 44.097,00 -2.761.783,40 -9.926,00 278.924,00 10.305.873,20 1.451.971,23 3,88 

Endividamento 7.181 86,91 58,38 -608,37 11,22 125,59 1.389,14 209,27 2,41 

Rentabilidade 7.181 1,47 3,67 -73,95 -0,84 8,00 39,22 14,82 10,11 

Tamanho 7.181 16.368.801,79 3.943.778,00 15.964,60 1.265.169,00 14.273.319,00 229.157.018,00 33.697.642,70 2,06 

Payout 7.181 0,28 0,00 -1,83 0,00 0,39 4,45 0,72 2,54 

Nota: elaborada pelo autor. Valor de mercado, dividendos, lucro líquido e tamanho em milhares de reais. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. Payout em decimal. 

 

Quanto à análise das estatísticas descritivas, a variável Dividendos pagos apresentou uma média de R$ 190.370,59 milhões, uma mediada 

de apenas R$ 663,00 mil, e um coeficiente de variação de 2,97, essa relação evidência há empresas que distribuem pouco ou nada (primeiro 

quartil nulo e mediana abaixo da média), embora algumas companhias realizem pagamentos bem maiores (terceiro quartil). Na variável Lucro 

Líquido, temos uma média de R$ 374.161,78 milhões, com mediana a R$ 44.097,00 milhões e coeficiente de variação de 3,88, reforçando 

novamente que a maioria das empresas operam com lucros mais modestos, enquanto poucas com elevados resultados. Computando os dados 

destas do Payout, temos uma média de 28%, a mediana nula e coeficiente de variação de 2,54, indicando que metade das empresas não 

realizaram distribuição de dividendos (mediana nula) em determinados períodos e a variabilidade das que realizaram (coeficiente de variação). 

Referente ao Endividamento houve média de 86,9%, mediana de 58,3%, e coeficiente de variação de 2,41, refletindo que, embora existam 

casos de alavancagem muito elevada, a maior parte das empresas mantém níveis intermediários de dívida. A rentabilidade (ROA) apresentou 

média de 1,46%, mediana de 3,66%, e coeficiente de variação de 10,11, o que sugere que, apesar de haver companhias deficitárias no período, a 

maior parte obteve retornos positivos sobre os ativos. O Tamanho das empresas, mensurado pelo ativo total, confirma a heterogeneidade da 

amostra: média de R$ 16.368.801,79 bilhões frente a uma mediana de R$ 3.943.778,00 bilhões, e coeficiente de variação de 2,06, revelando que 

poucas empresas de grande porte distorcem a média para cima.    
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Conforme as estatísticas, os três maiores coeficientes de variação foram da 

Rentabilidade (ROA) de -63,23, Endividamento 19,98, e Payout 12,27. Ao analisar, temos 

que o nível de Rentabilidade das empresas é extremamente imprevisível e heterogêneo; o 

Endividamento apresenta alto nível de dispersão em torno da média, revelando que há 

companhias com pouquíssima dívida e outras extremamente alavancadas; o Payout com alta 

variabilidade reflete a inconsistência nas políticas de dividendos, com muitas empresas não 

realizando a distribuição e em contrapartida, outras empresas pagando elevados percentuais. 

 

4.2 Análise de Correlações  

 

A Tabela 4 aponta os resultados dos testes estatísticos da correlação de Pearson entre 

as variáveis, relativos à análise da correlação, possível associação entre variações das 

medidas. Os asteriscos indicaram a significância estatística das correlações, de acordo com o 

nível de significância a ser estabelecido como critério para o intervalo de confiança do teste.  

 

Tabela 4 - Matriz de Correlação entre variáveis do estudo. 

 

De acordo com a matriz de correlação, Valor de Mercado apresentou correlações 

estatisticamente significantes e positivas com todas as demais variáveis, indicando associação 

direta entre as variações. Destacam-se as correlações mais fortes: (i) com Tamanho, indicando 

que empresas maiores tendem a apresentar maior valor de mercado; (ii) com Lucro Líquido, 

empresas mais lucrativas tendem a ser mais valorizadas pelo mercado; e (iii) com os 

Dividendos pagos pelas companhias de capital aberto, pagamentos de dividendos também 

tendem a maior valor de mercado, sugerindo papel de estabilidade. 

Quanto às correlações envolvendo o Payout, destaca-se que todas também foram 

estatisticamente significantes e positivas e as maiores foram com: (i) Dividendos, empresas 

Variáveis 
Valor de 

Mercado 
Dividendos 

Lucro 

Líquido 
Endividamento Rentabilidade Tamanho Payout 

Valor de Mercado 1,00 

      Dividendos 0,63 *** 1,00 

     Lucro Líquido 0,65 *** 0,68 *** 1,00 

    Endividamento 0,03 ** 0,06 *** 0,02 . 1,00 

   Rentabilidade 0,13 *** 0,16 *** 0,26 *** 0,07 *** 1,00 

  Tamanho 0,78 *** 0,63 *** 0,61 *** 0,11 *** 0,09 *** 1,00 

 Payout 0,06 *** 0,22 *** 0,10 *** 0,03 * 0,16 *** 0,03 ** 1,00 

Fonte: elaborada pelo autor. Testes estatísticos de correlação de Pearson, coeficiente estatisticamente significante 

com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01. 
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que pagam maiores dividendos tendem a ter maior Payout, como esperado; (ii) Rentabilidade, 

indicando que quanto melhor, maior a propensão de distribuir; (iii) Lucro Líquido, lucros 

maiores elevam o espaço para distribuir, ainda que menor em relação às duas anteriores. 

Em conjunto, a análise descritiva revelou uma notável heterogeneidade entre as 

companhias, na medida em que a matriz de correlação forneceu suporte empírico preliminar 

para teorias financeiras consolidadas, como a Teoria da Relevância dos Dividendos e a Teoria 

da Sinalização, ao mostrar que empresas mais rentáveis, lucrativas e que pagam mais 

dividendos tendem a ser mais valorizadas pelos investidores no mercado financeiro.  

Contudo, a análise de correlação não permite investigar efeito de variáveis sobre 

outras. Para determinar se a política de dividendos, expressa pelo Payout exerceu uma 

influência ou apresentou efeitos estatisticamente significantes sobre o valor de mercado das 

empresas brasileiras antes, durante e depois da pandemia, para além do efeito controlado de 

características específicas das firmas, no caso endividamento, rentabilidade e tamanho foram 

estimados modelos de regressão linear múltipla com dados organizados em painel balanceado, 

cujos resultados foram apresentados adiante. 

 

4.3 Resultados dos Modelos 

 

Os resultados do modelo de regressão com dados em painel, que buscou explicar o 

impacto do Payout sobre o Valor de Mercado das empresas, dentro dos períodos temporais de 

antes, durante e depois da pandemia e em todo o período foram consolidados na Tabela 5. 

De maneira geral dos modelos revelaram um elevado poder explicativo no que tange a 

variabilidade do valor de mercado das empresas, com R² ajustados próximos a 0,80 em todos 

os períodos. Isso implica que as variáveis independentes utilizadas explicam, em conjunto, 

aproximadamente 80% das variações no valor de mercado das companhias brasileiras. A 

Estatística F significante em todos os modelos indicou que a forma funcional adotada foi 

adequada para explicar a variável dependente, reforçando a validade dos resultados obtidos. 

Os coeficientes da variável Payout, foco deste estudo foram estatisticamente 

significantes e positivos nos quatro modelos. O resultado indica a relevância da Política de 

Dividendos para os investidores, quanto maior (menor) a distribuição dos resultados/lucro, 

maior (menor) tende a ser o valor atribuído pelo mercado (Lintner, 1956; Gordon, 1959; 

Viana Junior et al., 2017; Zanon; Araújo; Nunes, 2017; Amorim; Lima; Brunozi Júnior, 2021; 

Martucheli et al., 2021; Chain, et al., 2024; Viana et al., 2024). 
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Tabela 5 – Resultados dos modelos sem erros-padrão corrigidos. 

 Variável dependente: Valor de Mercado 

Variáveis Antes Durante Depois Todo 

Constant -0,484
**

 
 

-0,158 
 

 
(0,213) 

 
(0,211) 

 
Payout 0,217

***
 0,103

***
 0,188

***
 0,171

***
 

 
(0,029) (0,025) (0,024) (0,014) 

Endividamento -0,0005
***

 -0,00003 -0,0003
**

 -0,0003
***

 

 
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) 

Rentabilidade 0,025
***

 0,025
***

 0,030
***

 0,027
***

 

 
(0,003) (0,002) (0,002) (0,001) 

Tamanho 0,983
***

 0,978
***

 0,943
***

 0,964
***

 

 
(0,014) (0,014) (0,013) (0,008) 

Comunicações 
 

0,043 
 

-0,115 

  
(0,165) 

 
(0,104) 

Consumo cíclico 
 

-0,139
**

 
 

-0,220
***

 

  
(0,063) 

 
(0,037) 

Consumo não cíclico 
 

-0,175
**

 
 

-0,068 

  
(0,080) 

 
(0,048) 

Materiais básicos 
 

-0,283
***

 
 

-0,192
***

 

  
(0,076) 

 
(0,043) 

Outros 
 

0,793
***

 
 

0,672
***

 

  
(0,279) 

 
(0,123) 

Petróleo 
 

-0,320
**

 
 

-0,256
***

 

  
(0,134) 

 
(0,080) 

Saúde 
 

0,738
***

 
 

0,570
***

 

  
(0,088) 

 
(0,053) 

Tecnologia 
 

1,030
***

 
 

0,644
***

 

  
(0,106) 

 
(0,065) 

Utilidade pública 
 

-0,102 
 

0,003 

  
(0,065) 

 
(0,039) 

Observações 1.750 2.233 2.425 7.181 

R
2
 0,792 0,803 0,783 0,799 

R
2
 ajustado 0,792 0,801 0,783 0,797 

Estatística F 6.647,963
***

 692,288
***

 8.740,036
***

 2.167,868
***

  

Fonte: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01. 

Erros-padrão entre parêntesis. Erros-padrão e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. Valor de mercado e 

tamanho utilizados na forma logarítmica. Payout em decimal. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. 

Modelos Antes e Depois da Pandemia de efeitos aleatórios e Durante a Pandemia e de Todos os períodos de 

efeitos aleatórios, conforme os testes estatísticos Chow, Breusch-Pagan e Hausman. 

 

Além disso, os coeficientes do Payout revelaram uma dinâmica interessante ao longo 

do tempo. No período pré-pandemia do COVID-19, o coeficiente foi de 0,217 corroborando a 

hipótese de que a distribuição de dividendos foi um fator relevante na avaliação dos 

investidores. Contudo, durante a pandemia, este impacto reduziu para 0,103, sugerindo que, 
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em um cenário de elevada incerteza, a importância relativa da política de dividendos pode 

diminuir, possivelmente porque os investidores passaram a priorizar outros fatores exógenos, 

ou mesmo a liquidez e a capacidade de sobrevivência das empresas. 

No período após a pandemia, o coeficiente subiu para 0,188, inclusive, foi acima do 

coeficiente de todo período de 0,171, indicando certa retomada da relevância dos dividendos, 

como sinalizador de valor de mercado das companhias brasileiras de capital aberto ao patamar 

geral quando não considerada a estratificação do período com base na pandemia. 

As variáveis de controle também apresentaram comportamento consistente com a 

teoria e estudos empíricos, foram estatisticamente significantes e mantiveram os sinais em 

todos os modelos. O Endividamento apresentou um coeficiente negativo e significante, 

evidenciando que níveis mais altos de alavancagem tendem a reduzir o valor de mercado, uma 

vez que o risco financeiro adicional é penalizado pelos investidores. 

Em contrapartida, a Rentabilidade (ROA) mostrou um efeito significante e positivo, 

confirmando que empresas mais eficientes na geração de lucro a partir de seus ativos são mais 

bem avaliadas. Por fim, o Tamanho também significante e positivo, comprovou que empresas 

de maior porte tendem a ser sistematicamente mais valorizadas pelo mercado, possivelmente 

por serem percebidas como mais estáveis e menos arriscadas.  

De forma geral, os resultados confirmam as Teoria: da Relevância dos Dividendos 

(Lintner, 1956; Gordon, 1959), do Pássaro na Mão (Lintner, 1962; Gordon, 1963) e da 

Sinalização (Spence, 1978), evidenciaram que a distribuição de resultados atua como um 

indicativo relevante de confiança e estabilidade valorizado pelos investidores no mercado 

financeiro brasileiro. A dinâmica observada durante a pandemia, de redução do coeficiente 

dada a elevada incerteza, adiciona abre espaço para novas abordagens e discussões do tem, ao 

mostrar que tal importância pode ser atenuada em períodos de crise sistêmica. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos das políticas de distribuição de 

dividendos sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, com um foco particular na 

dinâmica observada nos períodos antes, durante e após a pandemia de COVID-19. A pesquisa 

contribuiu para a literatura e se diferenciou por investigar como a relevância de sinalizadores 

de valor de mercado das empresas se configurou antes, durante e após tal crise global, 

inesperada e de grande influência sobre o mercado financeiro do Brasil.  
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Os resultados confirmaram que a política de dividendos é, de fato, um fator relevante 

na determinação do valor de mercado das companhias, corroborando a tese da relevância dos 

dividendos e a literatura que defende a influência positiva dela (Lintner, 1956; Gordon, 1959; 

Viana Junior et al., 2017; Zanon; Araújo; Nunes, 2017; Amorim; Lima; Brunozi Júnior, 2021; 

Viana et al., 2024). Destaca-se ainda a redução de tal influência durante e após a pandemia. 

 Durante o período de maior incerteza no mercado, o de pandemia, a influência dos 

dividendos sobre o valor das empresas reduziu pela metade, indicando uma mudança da 

percepção de dividendos pelos investidores. Em momentos de crise, fatores como tamanho, 

percebido como um indicativo de segurança e estabilidade, juntamente com uma estrutura de 

capital saudável (baixo endividamento) e eficiência operacional (rentabilidade), ganharam 

maior peso relativo (Forti; Peixoto; Alves, 2015; Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2023). 

As implicações destes achados são relevantes para os diferentes agentes do mercado 

financeiro. Para os investidores, a pesquisa sugere que, em períodos de alta instabilidade, 

estratégias de investimento focadas em dividendos podem ser insuficientes, sendo prudente 

reavaliar o peso dado aos indicadores de solidez e resiliência da empresa em detrimento de 

choques exógenos. Para os gestores, o estudo evidencia que, embora a distribuição de lucros 

seja uma ferramenta valiosa de comunicação da empresa com o mercado, em cenários de crise 

e elevada incerteza, a manutenção da liquidez e a sinalização de estabilidade operacional 

podem ser mais eficazes para sustentar o valor da companhia conforme os preços, percepção 

de valor do mercado (Martucheli et al., 2021; Azevedo et al., 2022; Santos et al., 2023). 

Este estudo apresenta algumas limitações, a análise agregada dos dados não 

aprofundou nas particularidades de cada um dos segmentos de mercado. Por exemplo, 

segundo Chain, Januzzi e Bouzan (2022), setores como Tecnologia e Consumo Cíclico 

vivenciaram a pandemia de formas diferentes, o que certamente influenciou suas capacidades 

e decisões estratégicas em Finanças, em especial, as de distribuição dos resultados. Como 

sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se a realização de análises setoriais comparativas, 

que poderiam revelar dinâmicas ainda mais específicas sobre a relação entre a política de 

dividendos e o valor de mercado em contextos de crise, bem como antes e após os mesmos. 

Além disso, outras modelagens além de dados em painel também poderiam ser investigadas. 
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APÉNDICES 

 

APÊNDICE A – Estatísticas das variáveis sem tratamento de outliers. 

 

Tabela 6 - Estatísticas descritivas das variáveis sem tratamento de outliers. 

Variáveis N Média Mediana Mínimo 
Primeiro  

Quartil 

Terceiro  

Quartil 
Máximo 

Desvio  

Padrão 

Coeficien-

te  

de Varia-

ção 

Valor de Mercado 7.181 11.810.849,93 2.298.232,76 2.003,19 378.668,35 8.385.544,54 570.520.998,61 38.431.862,69 3,25 

Dividendos 7.181 397.575,97 663,00 0,00 0,00 93.528,00 194.609.000,00 4.349.742,17 10,94 

Lucro Líquido 7.181 585.594,53 44.097,00 -52.782.000,00 -9.926,00 278.924,00 188.328.000,00 5.392.513,54 9,21 

Endividamento 7.181 134,88 58,38 -51.474,81 11,22 125,59 165.588,22 2.694,96 19,98 

Rentabilidade 7.181 -5,22 3,67 -21.019,79 -0,84 8,00 1.669,02 330,25 -63,23 

Tamanho 7.181 20.302.458,00 3.943.778,00 410,00 1.265.169,00 14.273.319,00 1.147.716.000,00 72.674.612,84 3,58 

Payout 7.181 0,31 0,00 -75,39 0,00 0,39 198,38 3,79 12,27 
Nota: elaborada pelo autor. Valor de mercado, dividendos, lucro líquido e tamanho em milhares de reais. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. Payout 

em decimal. 
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APÊNDICE B – Resultados dos modelos sem erros-padrão robustos. 

 

Tabela 7 – Resultados dos modelos sem erros-padrão corrigidos. 

 
Variável dependente: Valor de Mercado 

Variáveis Antes Durante Depois Todo 

Intercepto -0,484
**

  -0,158  

 (0,217)  (0,168)  

Payout 0,217
***

 0,103
***

 0,188
***

 0,171
***

 

 
(0,035) (0,031) (0,028) (0,017) 

Endividamento -0,0005
***

 -0,00003 -0,0003
***

 -0,0003
***

 

 
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) 

Rentabilidade 0,025
***

 0,025
***

 0,030
***

 0,027
***

 

 
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001) 

Tamanho 0,983
***

 0,978
***

 0,943
***

 0,964
***

 

 
(0,015) (0,012) (0,011) (0,007) 

Comunicações 
 

0,043 
 

-0,115 

  
(0,186) 

 
(0,092) 

Consumo cíclico 
 

-0,139
**

 
 

-0,220
***

 

  
(0,061) 

 
(0,035) 

Consumo não cíclico 
 

-0,175
**

 
 

-0,068 

  
(0,088) 

 
(0,050) 

Materiais básicos 
 

-0,283
***

 
 

-0,192
***

 

  
(0,084) 

 
(0,048) 

Outros 
 

0,793
**

 
 

0,672
***

 

  
(0,309) 

 
(0,166) 

Petróleo 

 
 

-0,320
***

 
 

-0,256
***

 

 
(0,108) 

 
(0,063) 

Saúde 
 

0,738
***

 
 

0,570
***

 

  
(0,091) 

 
(0,051) 

Tecnologia  
 

1,030
***

 
 

0,644
***

 

  
(0,113) 

 
(0,062) 

Utilidade pública 
 

-0,102 
 

0,003 

  
(0,073) 

 
(0,042) 

Observações 1.750 2.233 2.425 7.181 

R
2
 0,792 0,803 0,783 0,799 

R
2
 ajustado 0,792 0,801 0,783 0,797 

Estatística F 6.647,963
***

 692,288
***

  8.740,036
***

 2.167,868
***

 

Fonte: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01. 

Erros-padrão entre parêntesis. Erros-padrão e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. Valor de mercado e 

tamanho utilizados na forma logarítmica. Payout em decimal. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. 

Modelos Antes e Depois da Pandemia de efeitos aleatórios e Durante a Pandemia e de Todos os períodos de 

efeitos aleatórios, conforme os testes estatísticos Chow, Breusch-Pagan e Hausman. 
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