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Figura 1 

Amostra inicial (quantidade de F&A entre 1º/1/2010 e 31/12/2023) (adquirentes de capital aberto) 1.385

Negócios não completados 479

Percentual de ações após a F&A abaixo de 50% 35

162

Negócios sem valor da transação 288

Negócios com a forma de pagamento (outros ou desconhecido) 25

Negócios de empresas adquirentes com informações contábeis indisponíveis 123

273

Pagamento com dinheiro e ações (combinação) 22

Pagamento em ações 15

Pagamento em dinheiro 236

273

Alvo de capital fechado 256

Alvo de capital aberto 17

103

Pagamento com dinheiro e ações (combinação) 15

Pagamento em ações 10

Pagamento em dinheiro 78

Total de negócios realizados (por tipo de aquisição) 103

Alvo de capital fechado 92

Alvo de capital aberto 11

®.









Tabela 1 

Média Mediana Média Mediana

AFCO 90 0,013 0,013 6,15*** 99 0,013 0,014 6,34*** 0,26 -0,31

ADVGA 90 0,032 0,025 8,23*** 96 0,031 0,024 8,50*** 1,65* 2,35**

APROD 93 0,132 0,108 8,23*** 96 0,126 0,097 8,50*** 0,73 -0,10

GRR 90 0,086 0,067 7,76*** 96 0,081 0,067 7,82*** 0,66 -0,09

GRA 90 -0,004 -0,003 -1,63 97 -0,009 -0,008 -4,27*** 2,22** 3,01***

GRR-A 76 0,358 0,297 7,29*** 96 0,320 0,258 9,26*** 2,40** 2,31**

GRA-A 77 -0,023 -0,014 -2,29** 77 -0,031 -0,034 -4,58*** 1,47* 2,38**

Notas: AFCO = Níveis Anormais de Fluxo de Caixa Operacional, conforme Equação 2; ADVGA = Níveis Anormais de 
Despesas com Vendas Gerais e Administrativas, conforme Equação 3; APROD = Níveis Anormais de Produção, conforme 
Equação 4; GRR = Proxy para Gerenciamento por meio de Decisões Reais, conforme Equação 5; GRA = Accruals 
discricionários calculados, conforme Equação 1; GRR-A = Proxy para Gerenciamento por meio de Decisões Reais somados 
entre t-4 até t-1 (período anterior à F&A) e t+1 até t+4 (período posterior à F&A); e GRA-A = Accruals Discricionários 
somados entre t-4 até t-1 (período anterior à F&A) e t+1 até t+4 (período posterior à F&A). 

Fonte: elaboração própria, com dados da pesquisa.





Tabela 2 

Dstock - -0,003 0,022

GRA - 0,160

GRA x Dstock - 0,797***

GRA-A - 0,506***

GRA-A x Dstock - 0,421***

GRR - 0,841***

GRR x Dstock - -0,010

GRR-A - 0,950***

GRR-A x Dstock - -0,231**

MTB +/- 0,000 0,000 -0,001

ENDIV +/- -0,014 -0,016 -0,000

PIB +/- -0,000 -0,000 -0,000

Intercepto +/- -0,001 -0,010 0,009

Teste VIF 1,32 1,37 1,55 1,57

Teste RESET 0,82 0,99 3,97** 2,75*

Teste Breusch Pagan 1,16 2,37 97,74*** 16,48***

R² ajustado 0,32

Observações 89

Equação 6: 
Notas: GRAP = Accruals discricionários do período t+1; GRAP-P = Accruals discricionários somados do período t+1 até 
t+4; GRRP = Gerenciamento por meio de decisões reais do período t+1; GRRP-P = Proxy para Gerenciamento por meio 
de decisões reais somados do período t+1 até t+4; Dstock = variável dummy que assume 1 se a F&A foi paga com ações, 
total ou parcialmente, da empresa adquirente, e 0, em caso contrário; MTB = Market to Book; ENDIV = endividamento 
mensurado pela relação entre o passivo oneroso e o ativo total; PIB = variação percentual do PIB trimestral em relação ao 
mesmo trimestre do ano anterior. 
As demais variáveis foram apresentadas na Tabela 1.

Fonte: elaboração própria, com dados da pesquisa.












