
 
 

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA 

CENTRO SOCIOECONÔMICO 

PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM CONTABILIDADE - MESTRADO 

 

 

 

 

 

ISAAC PACHECO SILVA 

 

 

 

 

 

RELAÇÃO DAS COMBINAÇÕES DE NEGÓCIOS NO PREÇO E NO 

RETORNO DAS AÇÕES DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS 

NA B3 

 

 

 

 

 

 

 

 

Florianópolis 

2022 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ISAAC PACHECO SILVA 

 

 

 

 

 

 

 

 

RELAÇÃO DAS COMBINAÇÕES DE NEGÓCIOS NO PREÇO E NO 

RETORNO DAS AÇÕES DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS 

NA B3 

 

 

 

 

 

Dissertação submetida ao Programa de Pós-Graduação 

em Contabilidade da Universidade Federal de Santa 

Catarina como requisito parcial para a obtenção do título 

de Mestre em Contabilidade. 

 

Orientador(a): Prof.(a) Suliani Rover, Dr.(a) 

 

 

 

 

 

 

 

Florianópolis 

2022 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
SILVA, ISAAC PACHECO 

RELAÇÃO DAS COMBINAÇÕES DE NEGÓCIOS NO PREÇO E NO RETORNO 

DAS AÇÕES DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3 / ISAAC 

PACHECO SILVA ; orientador, SULIANI ROVER, 2022. 

82 p. 

 

Dissertação (mestrado) - Universidade Federal de Santa 

Catarina, Centro Sócio-Econômico, Programa de Pós-Graduação em 

Contabilidade, Florianópolis, 2022. 

 

Inclui referências. 

 

1. Contabilidade. 2. Combinação de Negócios. 3. Preço da 

ação. 4. Retorno da ação. I. ROVER, SULIANI. II. 

Universidade Federal de Santa Catarina. Programa de Pós- 

Graduação em Contabilidade. III. Título. 



 

 

ISAAC PACHECO SILVA 

 

 

RELAÇÃO DAS COMBINAÇÕES DE NEGÓCIOS NO PREÇO E NO 

RETORNO DAS AÇÕES DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS 

NA B3 

 

O presente trabalho em nível de Mestrado foi avaliado e aprovado, em 12 de Dezembro de 

2022, pela banca examinadora composta pelos seguintes membros: 

 

Prof.(a) Márcia Bianchi, Dra. 

Universidade Federal do Rio Grande do Sul 

 

  

Prof.(a) Denize Demarche Ferreira Minatti, Dra. 

Universidade Federal de Santa Catarina 

 

Prof. José Alonso Borba, Dr. 

Universidade Federal de Santa Catarina 

 

Certificamos que esta é a versão original e final do trabalho de conclusão que foi julgado 

adequado para obtenção do título de Mestre em Contabilidade. 

 

___________________________ 
Prof. (a) Ilse Maria Beuren, Dra. 

Coordenadora PPGC/UFSC 

 

 

 

____________________________ 

Prof.(a) Suliani Rover, Dra. 

Orientadora 

 

Florianópolis, 2022  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A minha avó Delza (in 

memoriam), pelo exemplo de vida 

e de amor incondicional que se 

possa ter por um neto. Te amo. 



AGRADECIMENTOS 
 

A Deus, pelo dom da vida e pelos diversos dons e carismas a mim concedidos. 

Aos meus pais Sandro e Ana Paula, por terem me ensinado valores que levo por toda a 

vida e por terem me apresentado a contabilidade quando ainda criança. 

Ao meu avô Luzenir (in memoriam), por todas as conversas sobre vida, carreira, política, 

profissão, universidade, entre tantas outras das quais sinto muita falta. 

À minha avó Tomazia, pelo amor e carinho. 

A toda a minha família, pelo apoio e companheirismo de sempre. 

Agradeço à minha orientadora, professora Suliani, pela amizade, dedicação e 

aprendizado compartilhado durante o mestrado, e que, mesmo em licença-maternidade, 

me acompanhou durante esta jornada. 

À professora Drª Márcia Bianchi, por todos os valiosos apontamentos metodológicos 

durante a pesquisa, os quais me fizeram repensar sobre muitas coisas e me encorajaram. 

Aos professores Denize Demarche Minatti Ferreira e José Alonso Borba pelos 

apontamentos na qualificação de mestrado.  

À professora Maria Denize Henrique Casagrande e ao nosso reitor Prof. Irineu, por todo 

apoio e parceria dentro da Universidade. 

Aos demais professores do departamento de Ciências Contábeis da UFSC, em especial aos 

do Núcleo de Estudos Contábeis e de Controladoria (NECC) que, de alguma forma, 

contribuíram para minha formação. 

Ao meu primo Charles, pelo incentivo e pelas dicas de como lidar com as situações. 

Aos amigos de antigas gestões do Centro Acadêmico de Ciências Contábeis (CACiC) por 

terem acompanhado minha trajetória mesmo após a graduação. 

Ao amigo Renato Tozelli Nolli, pelo valioso apoio na coleta e organização dos dados. 

Agradecimento especial a toda a equipe de servidores da Câmara Municipal de 

Vereadores de Paulo Lopes, principalmente a Elaine, por terem me dado suporte e força 

para chegar até o fim, mesmo em um ano conturbado e desafiador, e por me mostrarem 

que um vereador atuante, com uma grande equipe, pode, sim, concluir um mestrado. 

Aos amigos da Ortecont Contabilidade, pelo companheirismo e confiança.  

À Universidade Federal de Santa Catarina, pela estrutura e condições para realização de 

meu mestrado. 

A todos que, de alguma forma, colaboraram para a construção desta dissertação de 

mestrado. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

... bem-aventurados os que 

têm fome e sede de justiça, 

porque eles serão fartos; 

Mt 5:6 
  



 

RESUMO 

 

Silva, I. P. (2022). Relação das Combinações de Negócios no Preço e no Retorno das Ações de 

Empresas Brasileiras Listadas na B3. [Dissertação de Mestrado]. Universidade Federal de 

Santa Catarina. 

 

Fusões, cisões, incorporações e aquisições de empresas são denominadas combinações de 

negócios sempre que a operação caracterizar a obtenção de controle por meio da companhia 

adquirente de sua adquirida. O objetivo deste estudo foi analisar a relação da combinação de 

negócios nos preços e nos retornos das ações das empresas brasileiras listadas na B3 em 

períodos pré e pós-combinação de negócios entre os anos de 2010 e 2021. Para isso, foram 

analisadas 466 empresas listadas na B3 – Brasil, Bolsa, Balcão. Inicialmente, foram realizadas 

comparações entre as empresas que realizaram combinações de negócios e aquelas que não 

realizaram, por meio de testes de hipóteses de diferenças de médias (teste t). Após, foi realizada 

a análise descritiva das características das combinações de negócios, como o goodwill e o 

goodwill relativo (goodwill/contraprestação). Também foram realizadas estimações de 

regressão linear múltipla com dados empilhados – Pooled Ordinary Least Squares (POLS), 

com inclusão de dummies por setor, a fim de controlar os efeitos fixos dessa ordem. Os 

resultados apontam que a combinação de negócios impacta de forma negativa o preço da ação 

no momento do anúncio e da obtenção do controle da operação. Entretanto, o goodwill 

demonstrou-se significativo para explicar o preço da ação nestes períodos. O valor do preço das 

ações de empresas que realizaram combinações de negócios demonstrou-se maior, em média, 

que o valor das empresas que não realizaram combinações de negócios. O goodwill relativo tem 

influência negativa sobre o preço das ações. Em relação ao retorno da ação, os resultados 

demonstram que a combinação de negócios, quando analisados seus efeitos a curto prazo, tem 

influência negativa na variação do retorno ao acionista, entretanto, possui influência positiva 

quando analisados seus efeitos a longo prazo. Assim, o estudo contribui para o enriquecimento 

da literatura sobre o tema, relacionando a combinação de negócios com o mercado financeiro 

nacional, verificando o comportamento perante anúncios e concretizações de fusões e 

aquisições na perspectiva de curto e longo prazo. 

 

 

Palavras-chave: Combinação de Negócios; Preço da Ação; Retorno aos Acionistas.



ABSTRACT 

 

Silva, I. P. (2022). The Relationship of the Business Combination in the Prices and Return of 

the Shares of Brazilian Companies Listed on B3 [Dissertação de Mestrado]. Universidade 

Federal de Santa Catarina. 

 

Operations such as mergers, incorporation, spin-off, and acquisition of companies are more 

commonly carried out by companies. These operations are called business combinations 

whenever the operation characterizes the acquisition of control through the acquiring company 

of its acquirer. The study objective was to analyse the relationship of the business combination 

in the prices and return of the shares of Brazilian companies listed on B3 in pre and post-

business combination periods between the years 2010 and 2021. Four hundred sixty-six listed 

companies on B3 – Brazil, Bolsa, Balcão were analyzed. Initially, comparisons were made 

between companies that carried out business combinations and those that did not through 

hypothesis tests of differences in means (t test). Afterward, a descriptive analysis of the 

characteristics of the business combination, such as goodwill and relative goodwill (goodwill / 

price paid), was carried out. Multiple linear regression estimates were also performed with 

stacked data - Pooled Ordinary Least Squares (POLS), including dummies by sector and year 

(Covid) to control the order's fixed effects. The results indicate that the business combination 

negatively impacts the share price at the time of the announcement and at the moment of 

obtaining control of the operation. However, goodwill was significant in explaining the share 

price in these periods. The value of the share price of companies that carried out business 

combinations were shown to be higher, on average, than the value of companies that did not 

carry out business combinations. Relative goodwill has a negative influence on stock prices. 

Regarding the stock return, the results demonstrate that the business combination, when 

analyzed for its short-term effects, negatively influences the variation of the return to the 

shareholder. However, it has a positive influence when analyzed for its long-term effects. Thus, 

the study contributes to the enrichment of the literature about the subject, relating the 

combination of businesses with the national financial market, verifying the behavior of it 

behaves in the face of announcements and implementations of mergers and acquisitions in the 

short and long term perspective. 

 

Keywords: Business Combination; Share Price; Return to Shareholders. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONSIDERAÇÕES INICIAIS 

 

Operações como fusão, incorporação, cisão e aquisição de empresas são cada vez mais 

comuns de serem realizadas pelas empresas (Euclydes, 2022; Gutierrez, 2019). Estas operações 

são denominadas combinações de negócios sempre que a operação caracterizar a obtenção de 

controle por meio da companhia adquirente de sua adquirida (Vieira, 2018) e a intenção for 

ampliar o alcance, fortalecer a posição de mercado, aproveitar sinergias, entre outros. Com isso, 

as combinações de negócios podem ser uma estratégia bem-sucedida quando planejada e 

executada de forma cuidadosa e eficiente (Santos, 2018). 

O mercado financeiro traz consigo uma série de pressupostos que podem influenciar na 

percepção de preço e valor das empresas. Na visão de Zhang (2012), um fator que tem 

correlação com a volatilidade do mercado financeiro é a corrupção, refletindo efeitos negativos 

para a economia e para a sociedade. Teruel (2017) preconiza que empresas com boas práticas 

de governança coorporativa tendem a ser menos afetadas por notícias de corrupção, no que 

tange à volatilidade de suas ações. Outra variável que influencia o desempenho das ações são 

fatores externos que impactam sobre a economia nacional e global, como a pandemia da Covid-

19. Ma et al. (2020) atentam que o distanciamento social e o fechamento de empresas 

provocados pela pandemia provocaram uma desaceleração econômica, com efeitos globais. As 

bolsas de valores dos Estados Unidos e da Europa, por exemplo, sofreram queda de 30% 

(Gomsen & Koiken, 2020). O mesmo desfecho se confirma no mercado brasileiro, que registrou 

perdas de cerca de 50% entre os primeiros meses da pandemia (Seven & Yilmaz, 2020). 

Em cenários normais e de estabilidade econômica, outros fatores começam a determinar 

o Valuation das empresas, com a finalidade de analisar a relação entre preço e o valor destas no 

mercado. Neste contexto, estudos buscam entender a relevância da informação contábil sobre 

o valor das empresas, sobretudo no mercado de capitais (Marçal & Batista, 2019). Bushman e 

Smith (2001) revelam que a informação contábil de qualidade aumenta a eficácia dos 

investimentos. Com isso, para a avaliação de uma empresa e posterior investimento, deve-se 

observar seu histórico financeiro, o mercado em que a empresa opera, a perspectiva de 

crescimento e seu comportamento frente a concorrentes (Duarte et al., 2021). Dentre estas 

perspectivas de crescimento, encontram-se as operações de combinação de negócios. 

O Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) (2011), por meio do Pronunciamento 

Técnico CPC 15 (R1), regula as práticas contábeis sobre combinações de negócios no Brasil. 
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Esta norma tem por objetivo aprimorar as características qualitativas da informação contábil 

atinente às combinações de negócios. O CPC reflete a convergência às Normas Internacionais 

de Relatório Financeiro (IFRS), sendo a IFRS3 a norma que expõe as diretrizes da combinação 

de negócio, e ressalta que esta norma está em fase de discussão a nível internacional, sendo a 

convergência do Brasil recente, datada de 2010. Entretanto, já é possível verificar impactos da 

adoção da norma sobre o mercado brasileiro (Moro et al., 2017).  

Estudos nesta área visam contribuir para as discussões a respeito da normativa 

estabelecida pelo CPC 15 (R1), vinculando-a a outras temáticas a fim de verificar sua influência 

tanto em indicadores internos, como a evidenciação nos demonstrativos contábeis (Nakayama 

& Salotti, 2014) e rentabilidade (Dinkinson et al., 2016), como também em fatores externos e 

de mercado, como os impactos na bolsa de valores (Toigo et al., 2014). 

Existe um debate entre os analistas do mercado financeiro a fim de compreender o 

comportamento do retorno e valorização das ações das empresas nos momentos que antecedem, 

uma Combinação de Negócios, como o anúncio, e após a concretização da realização, quando 

o adquirente obtém o controle sobre a adquirida. De acordo com Zogby (2019), após a compra 

da americana Avon, as ações da brasileira Natura despencaram cerca de 8%. Ainda de acordo 

com Zogby (2019), após as primeiras notícias do acordo entre as companhias, as ações na bolsa 

de valores da Natura (NATU3) dispararam cerca de 9,7% e, nos dias que se sucederam, subiram 

quase 40% diante de uma queda de 0,3% do Ibovespa. Entretanto, após a confirmação dos 

termos do negócio, os papéis despencaram cerca de 8%, o que acabou por intrigar os 

especialistas. Estas divergências entre as expectativas antes e após a confirmação dos termos 

ocorrem em praticamente toda operação de compra e venda de empresas e se dão pelo fato de 

haver diferentes sinergias relacionadas ao goodwill no que tange ao que se espera das empresas 

que participam do negócio (Caixeta, 2010; Li & Sloan, 2015).  

O goodwill, também conhecido como ágio de expectativa de rentabilidade futura, é um 

ativo determinado pelas normas IFRS, alvo de questionamentos quanto a sua subjetividade no 

reconhecimento nas operações de combinações de negócios (Babokardos & Rimmel, 2014). 

Com isso, o goodwill vem sendo tema de estudos devido a sua importância e por ser o mais 

conhecido dentre os demais intangíveis classificados como não identificados, principalmente 

quando gerados internamente (Barros & Rodrigues, 2013). O tratamento contábil do goodwill 

é muito influenciado pelo valor justo, tanto no momento inicial de seu reconhecimento quanto 

posteriormente nos testes de recuperabilidade (Baboukardos & Rimmel, 2014; Souza & Borba, 

2017).  Feltes et al. (2021) indicam evidências empíricas de que o goodwill é relevante para o 

mercado de capitais. 
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No início de março de 2019, a América Móvil (detentora da Claro Brasil) anunciou a 

compra da Nextel Brasil em uma operação de R$3,4 bilhões. De acordo com Melo (2019), as 

ações da América Móvil fecharam em alta de 3,5% na Bolsa de Nova York após a compra. Por 

outro lado, as ações da NII Holdings, que até então era a dona da Nextel Brasil, recuaram cerca 

de 28,8% na NASDAQ Stok Market.  

O CPC 00 (R2, 2019), na Estrutura Conceitual para Relatórios Financeiros, menciona 

que a informação relevante é aquela que tem valor preditivo, confirmatório, ou ambos, sendo 

capaz de fazer a diferença na tomada de decisão dos usuários, estando intimamente relacionada 

a sua materialidade. Ohlson (1995) relata uma ligação entre a avaliação e os números contábeis, 

em que o enfoque da relevância das informações reque que se identifiquem itens contábeis e 

que a avaliação ocorra dentro do preço das ações. Deste modo, a literatura contempla estudos 

que buscam a relação entre a combinação de negócios e as variações nos preços das ações 

(Louis, 2004; Higgins, 2012; Toigo et al. (2014). 

Toigo et al. (2014) analisaram a relação dos accruals discricionários em períodos pré e 

pós-combinação de negócios no Brasil com o desempenho da companhia no mercado de ações 

no mesmo período. O estudo constatou maior retorno das ações no período pré-combinação de 

negócios em comparação com o período posterior. Gong et al. (2008) verificaram que o 

mercado é capaz de prever, de uma forma parcial, a longo prazo, os efeitos dos processos pós-

combinação de negócios. 

Mishra (2018) analisou os anúncios de Fusões e Aquisições de empresas farmacêuticas 

em diversos países entre o período de 1997 e 2015 e avaliou o impacto destes anúncios sobre o 

retorno aos acionistas. Os resultados demonstraram retornos positivos aos acionistas no 

momento do anúncio. Wong e Cheung (2009) relatam que em operações de Combinações de 

Negócios realizadas em países asiáticos como China, Japão, Hong Kong, Singapura, Coréia do 

Norte e Taiwan, a informação sobre a aquisição societária é considerada boa notícia para 

acionistas das empresas combinadas e ela não se concretiza para os acionistas das empresas-

alvo. Da mesma forma, os autores relatam que, após o anúncio da combinação, o retorno 

anormal aos acionistas depende do tipo de aquisição realizada. 

O desempenho no mercado das companhias após operações de Combinações de 

Negócios também pode sofrer interferências de fatores externos. Knapp et al. (2006), por 

exemplo, inferiram que o retorno anormal pós-combinação das empresas financeiras do setor 

bancário foi significativamente maior quando comparado ao setor industrial nos cinco primeiros 

anos após as fusões em empresas norte-americanas. Brunner (2002), assim como Mishra 

(2018), demonstram haver tendência de retorno positivo aos acionistas em operações de 
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aquisições. Wangerin (2019) apresenta a mesma narrativa, entretanto estas informações são 

influenciadas também por outros fatores, como o setor em que atuam (Knapp et al., 2006), o 

período de expectativa de retorno (Toigo et al., 2014) e a ocorrência de due diligence 

(Wangerin, 2019). Portanto, esta pesquisa realiza uma análise mais abrangente, a fim de 

associar as diferentes possibilidades de influência de variáveis relacionadas ou não à 

combinação de negócios nas variações dos preços das ações das empresas em âmbito nacional. 

 

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

A criação de valor por meio de aquisições tem efeito positivo no desempenho integral 

da firma, o que resulta na obtenção de sinergias, no melhoramento receitas e na diminuição de 

custos (Jensen & Ruback, 1993). Entretanto, ainda não há consenso na literatura sobre o efeito 

de estratégias de crescimento por meio de operações de fusões e aquisições sobre a criação de 

valor das empresas (Bortoluzzo et al., 2014). 

A Teoria da Firma tem sido uma das explicações teóricas de motivações para a 

realização de fusões e aquisições, uma vez que a literatura não encontra suporte em alguma 

teoria geral (Kloeckner, 1994). De acordo com Alves e Zotes (2016), a teoria é apontada como 

uma solução nos pontos em que a empresa atinge seu tamanho máximo, sendo a operação de 

fusão e aquisição uma opção de crescimento orgânico.  

Resultado da busca pelo crescimento, as operações de Combinações de Negócios têm 

sido enfoque de pesquisas acadêmicas (Souza & Borba, 2017; Wangerin, 2019), principalmente 

após a vigência de sua normatização contábil, por meio do CPC 15 (R1) (2011). Higgins (2012) 

ressalta que essas operações acabam por desencadear a criação, distribuição e redistribuição da 

riqueza de seus acionistas. Entretanto, evidencia-se uma lacuna empírica de pesquisas que 

relacionem a Combinação de Negócio à variação no preço das ações das empresas. Diante disto, 

este estudo tem o seguinte problema de pesquisa: Qual a relação da Combinação de Negócios 

no preço e no retorno das ações das empresas brasileiras listadas na B3?  

 

1.3 OBJETIVOS 

 

Baseado na temática abordada, traçou-se o objetivo geral desta pesquisa, assim como os 

objetivos específicos para nortear o estudo. 
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1.3.1 Objetivo Geral 

 

O objetivo deste estudo é analisar a relação da Combinação de Negócios nos preços e 

nos retornos das ações das empresas brasileiras listadas na B3 entre os anos de 2010 e 2021. 

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

 

A partir do objetivo geral, foram traçados objetivos específicos para servir como 

orientação para o estudo: 

a) comparar a média do preço das ações de empresas que realizaram combinações de 

negócios com aquelas que não realizaram; 

b) verificar se o ágio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) e sua relação 

com o total da contraprestação têm influência no preço das ações de empresas que 

realizaram combinações de negócios; 

c) verificar se o anúncio e a concretização de uma operação de combinação de negócio 

influenciam o preço das ações de empresas brasileiras; e 

d) verificar, a curto e longo prazo, o efeito da combinação de negócio no retorno da ação 

de empresas brasileiras. 

 

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO 

 

Em todo o mundo, empresas realizam operações de fusões e aquisições. Xie et al. (2017) 

revelam que o Brasil se encontra entre os 20 países que mais realizam combinação de negócios 

no mundo, também sendo o 12° país com maior foco de investimento-alvo nestas operações 

entre os anos de 2005 e 2014. Deste modo, diversos estudos realizam revisões de literatura a 

fim de verificar os determinantes para estas operações que podem sofrer influências externas, 

como a legislação institucional do país anfitrião em relação aos mercados financeiros, 

tributações, governança coorporativa, além de influências culturais e geográficas (Xie et al, 

2017). 

A literatura estuda a interferência da Combinação de Negócios em diferentes áreas, 

sejam internas ou externas à empresa. King et al. (2019) identificaram diferenças nas 

associações entre os preços de ações pós-aquisição e diferentes tipos de intangíveis adquiridos, 

concluindo que estão positivamente associados aos preços de ações pós-aquisição. Do mesmo 
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modo, Silva e Rover (2022) e Dinkinson et al. (2016) observam o impacto que estas operações 

possuem sobre a rentabilidade das companhias. 

Este estudo procura contribuir com a literatura sobre o tema ao analisar os impactos que 

o anúncio e a realização de uma combinação de negócios podem ter no preço das ações da 

companhia. Este tema é abordado em literaturas estrangeiras, e um pioneiro no debate ao tema 

foi Mandelker (1974), que analisou esta ótica em fusões de empresa da Bolsa de Valores de 

Nova York (NYSE). Ao redor do mundo, pesquisas relacionam o desempenho acionário a 

fusões e aquisições: Fatemi et al. (2017) no Japão,  Dodd e Ruback (1977) nos EUA, Rivas et 

al. (2017) no Chile, entre outros. 

Diante deste cenário, percebe-se que estudos no cenário nacional que investigam este 

fator ainda são escassos. Toigo et al. (2014) investigaram o mercado brasileiro, relacionando o 

tema a accruals discricionários em períodos pré e pós-Combinação de Negócios.  Em vista 

disso, este estudo visa identificar no Brasil a influência nos preços das ações decorrente de 

operações de combinações de negócios, sendo uma originalidade no escopo de pesquisas na 

área de contabilidade financeira. A partir dos achados deste estudo, é possível estimar se a 

Combinação de Negócio tem relação com o preço das ações das empresas, fornecendo 

recomendações práticas que possam ser úteis a empresas e gestores para a tomadas de decisões 

estratégicas futuras. Este estudo também possui contribuição para o Núcleo de Estudos de 

Contabilidade e Controladoria (NECC) da Universidade Federal de Santa Catarina, ao atualizar 

o escopo de pesquisa sobre o tema de Combinações de Negócios e fomentar outros 

pesquisadores na temática.  

A metodologia utilizada neste estudo complementa a utilizada anteriormente por 

estudos como Toigo et al. (2014) e Gong et al. (2014), ao adaptar a análise em busca de uma 

explicação se a Combinação de Negócios de fato tem relação com a variação no preço das 

ações, assim como o valor do preço da ação nos dias de anúncio e efetivação da operação 

analisados. Assim, com as adaptações na metodologia, o estudo pode ser útil para pesquisas 

futuras e aplicações práticas na área de Combinação de Negócios. 

 

1.5 DELIMITAÇÃO E ESTRUTURA DO ESTUDO 

 

O estudo delimita-se às empresas brasileiras não financeiras de companhia aberta 

listadas na B3 que se encontravam ativas em 2022 e que possuíam informações ativas no banco 

de dados do Economática®. A pesquisa também se delimita ao período de 2010 a 2021, sendo 

http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0120-35922017000100039&lang=pt#B13
http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0120-35922017000100039&lang=pt#B12
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o período de início de vigência do CPC 15 até o último exercício social fechado anterior à* 

coleta de dados. 

Este trabalho contempla no segundo capítulo seu referencial teórico, que visa dar 

suporte ao estudo realizado. Nessa perspectiva, ele está formado pelos seguintes tópicos: 

Combinações de negócios; Mercado Acionário e a Expectativa do Retorno da Ação; e Estudos 

relacionados. No terceiro capítulo, estão apresentados os procedimentos metodológicos 

utilizados para o alcance dos objetivos desta pesquisa. O quarto capítulo contempla a análise 

dos resultados, seguido do capítulo das conclusões.   
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 COMBINAÇÃO DE NEGÓCIOS 

 

Diversas são as motivações que levam as empresas a realizarem operações de Fusões e 

Aquisições, como a expansão de marcas, expectativas de distribuição de fluxos de caixa e 

diminuição de concorrência. Kloeckner (1994) ressalta que fusões e aquisições resultam em um 

menor custo de níveis de produção ou até mesmo em fazer com que a empresa tenha seus custos 

fixos rateados por bases maiores. O autor também alerta para a redução do risco de insolvência. 

Jensen (1988) traz o conflito de agência entre gestores e acionistas como uma das motivações 

para a realização dessas operações. 

A busca de uma associação entre fusões e aquisições com uma corrente teórica é foco 

de diversos trabalhos acadêmicos. Kloeckner (1994) revela que estas operações não estão 

totalmente relacionadas a uma teoria geral que as suporte. Entretanto, existe um conjunto de 

explicações que derivam da Teoria da Firma. Estas explicações englobam desde a maximização 

da riqueza aos acionistas até a determinação do tamanho da firma, oferecendo capacidade de 

desenvolvimento e crescimento. Alcian e Demsetz (1972), Berle e Means (1988) e Mussnich 

(1979) buscaram historicamente esta relação. 

Baseado no interesse em investigar a temática, observa-se que a maioria dos motivos 

que fundamentam operações de Fusões e Aquisições são as teorias da firma relativas à Teoria 

da Maximização dos Lucros das Firmas e da Utilidade Gerencial. Firth (1980) relata que o 

mercado tem forças que motivam os gestores a maximizar a riqueza dos acionistas por meio de 

suas decisões. Entretanto, além do nível de lucratividade, os administradores também optam 

por maximizar a utilidade, a fim de reduzir o risco de perder seus empregos e aumento de suas 

remunerações em detrimento do aumento da riqueza dos acionistas. Ambas as óticas são obtidas 

por meio do aumento da firma. Logo, as fusões e aquisições acabam por ser uma forma rápida 

de alcançar estes objetivos. 

Com o avanço da indústria entre o final do século XIX e o início do século XX, percebe-

se o aumento de um cenário competitivo.  Veblen (1997) evidencia que, naquele momento, o 

objetivo das empresas passou a ser a construção de uma firma lucrativa, em que a empresa 

passasse a ter o objetivo de aumentar a riqueza de seus proprietários. Atualmente, ainda se 

percebe este cenário competitivo entre as empresas, todavia, observa-se um redirecionamento 

no enfoque da teoria da firma, com uma ênfase na governança corporativa (Camargos & 

Coutinho, 2008). 
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Nos casos em que o tamanho de uma empresa chega em seu ponto máximo, a fusão ou 

aquisição é apontada como uma possível solução dentro da ótica da Teoria da Firma. Percebe-

se este cenário quando o custo para realizar uma atividade adicional na firma for igual ao preço 

de mercado desta atividade. Coase (1937) elucida que, neste contexto, a fusão e a aquisição é 

uma maneira de aumentar o tamanho da empresa, proporcionando à empresa crescer 

organicamente. Dentre estas operações, enquadram-se também as Combinações de Negócios.  

As Combinações de Negócios no Brasil são regradas pelo Pronunciamento Técnico CPC 

15 (R1) (2011). Ele dispõe sobre regras contábeis relacionadas às operações de combinação de 

negócios entre entidades que não tenham controle em comum. O referido Pronunciamento 

Técnico é relacionado à norma International Financial Reporting Standards nº 03 (IFRS 3) do 

International Accounting Standards Boards (IASB). As discussões acerca desta norma ainda 

são recentes e sua aplicação ainda precisa ser analisada com cautela. Mario et al. (2011) relatam 

que a implementação da norma ainda é uma questão muito complexa em países como o Brasil, 

que adotaram as normas internacionais. Com isso, verifica-se a dificuldade dos órgãos 

normatizadores e pesquisadores em definir padrões, principalmente no que tange à divulgação 

das informações (Schipper, 2007). 

A fim de atender a definição de uma Combinação de Negócios, faz-se necessário o 

controle da adquirente sobre a adquirida. O controle pode ocorrer através da aquisição de capital 

votante, entrega de ativos ou de instrumentos de capital e de outras formas pelas quais o 

adquirente consiga o poder sobre os negócios de sua adquirida. Com isso, para determinar como 

é detectado o controle do investidor sobre a investida, o CPC 36 (R3) estabelece que o investidor 

é capaz de controlar a sua investida quando possui poderes capazes de afetar os retornos da 

empresa e, por este motivo, tem direitos e está exposto a esses direitos.  

As operações de Combinações de Negócios devem seguir o método de aquisição, em 

que se reconhecem todos os itens dispostos na norma sobre seus ativos, passivos, participações 

societárias, além do reconhecimento e mensuração do ágio por rentabilidade futura (goodwill) 

ou do ganho proveniente de compra vantajosa. O CPC 15 (R1) (2011) estabelece quatro passos 

que devem ser seguidos para contabilização pelo método de aquisição, reflexos da norma 

IFRS3, conforme Figura 1. 
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Figura 1  

Método de Aquisição 

 

Nota: Elaborada com base no CPC 15 (R1) (2011). 

 

Na utilização da contabilização pelo método de aquisição, é importante relacionar a 

normativa ao CPC 36 (R3) (2012) com o intuito de identificar o adquirente, com base na 

obtenção do controle. Relacionado a este fator, a data de aquisição em uma operação de 

Combinação de Negócios deve ser reflexo deste controle, sendo identificada como o dia em 

que o controle da adquirida é obtido. Azevedo (2010) destaca que, quando a empresa 

controladora possuir, direta ou indiretamente por meio de suas controladas, mais da metade do 

poder de voto da entidade, presume-se que exista controle. Em seguida, o reconhecimento e 

mensuração a valor justo dos ativos identificáveis adquiridos, assim como os passivos 

assumidos, e a participação dos acionistas não controladores devem ser realizados. 

Uma das etapas mais importantes do método de aquisição é a identificação do goodwill 

e da Compra Vantajosa, como elucidado na Figura 2. 
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Figura 2  

Identificação do goodwill e do ganho proveniente de compra vantajosa 

 

Nota: Elaborada com base no CPC 15 (R1) (2011). 

 

De acordo com o CPC 15 (R1) (2011, p 24), o goodwill é “um ativo que representa 

benefícios econômicos futuros resultantes dos ativos adquiridos em combinação de negócios, 

os quais não são individualmente identificados e separadamente reconhecidos”. Assim, sua 

identificação se dá pela diferença entre o valor pago e o valor justo dos ativos líquidos da 

companhia adquirida. Entretanto, quando existe um excesso de valor justo comparado ao valor 

pago na aquisição, identifica-se o Ganho proveniente de Compra Vantajosa. A diferença de 

identificação entre essas operações também se dá na contabilização, visto que o goodwill é 

alocado junto aos investimentos da empresa adquirente, sendo realocado como ativo intangível 

na consolidação. Já o ganho proveniente de Compra Vantajosa deve ser alocado ao resultado 

do período (CPC 15 (R1) (2011)). 

Uma das premissas para o estudo de Combinações de Negócios é o acesso às 

informações de fusões e aquisições, uma vez que essas informações possuem uma importância 

significativa para o meio econômico e social. Por este motivo, alguns estudos verificaram como 

está ocorrendo a evidenciação das informações acerca de Combinações de Negócios no Brasil. 

Nakayama e Salloti (2014) observam que após o primeiro ano de divulgação da Norma CPC 

15, ano de 2010, o índice de disclosure foi considerado baixo. Souza e Borba (2017) também 

concluem que a média do nível de evidenciação nas Combinações de Negócios realizadas entre 

os anos de 2010 e 2013 é considerada baixa, em consequência da maioria dos itens obrigatórios 

no CPC 15 (R1) terem obtido percentual de divulgação inferior a 50%, não sendo suficiente 

para proporcionar visões dos fatores que integram o goodwill adquirido pelas companhias.  
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Outras análises concernentes as evidenciações foram realizadas por Souza e Francisco 

(2016), que ressaltam que a variável “Goodwill” se mostrou negativamente relacionada ao nível 

de disclosure, e que a variável “Rentabilidade” se mostrou significativa com coeficiente 

negativo, o que indica que as adquirentes com menor índice de rentabilidade tenderam, em 

média, a realizar um maior nível de divulgação relativo à Combinação de Negócios. Por sua 

vez, Silva e Rover (2022), em uma análise do período de 2010 a 2017, verificam que as 

empresas classificadas nos Setores da B3 Consumo Cíclico e Consumo Não Cíclico foram os 

setores que possuíram maior evidenciação das suas combinações de negócios. 

O grupo RGS Partners (2022), uma das assessorias líderes em fusões e aquisições, 

emitiu relatório com uma compilação das transações mais relevantes ao mercado brasileiro 

entre os anos de 2011 e 2021. De acordo com o relatório, apenas no ano de 2021 houve 

transações anunciadas de mais de 50 milhões de reais. Dentre as principais transações, 

destacam-se: 

 

Figura 3 

Maiores combinações de negócios ocorridas no ano de 2021 

 

Nota: Recuperada de RGS Partner, 2022 

 

Conforme elucidado na Figura 3, uma das maiores operações ocorreu entre a operadora 

de planos de saúde Hapvida e o Grupo NotreDame Intermédica, em valor superior a R$ 53 

milhões. Ainda de acordo com o relatório, o setor de saúde foi um dos que mais realizou 

operações no ano de 2021, mostrando uma possível estratégia financeira das operadoras de 

planos de saúde devido à pandemia da Covid-19 (RGS, 2022). 

A evidenciação de dados sobre Combinações de Negócios é essencial, uma vez que 

informações como a avaliação valor justo, por exemplo, são consideradas subjetivas, 

necessitando serem detalhadas aos usuários externos (Baboukardos & Rimmel, 2014). Estas 

informações a usuários externos são importantes pela relevância que podem trazer. Linhas de 
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estudo como Kothari e Wasley (2019) destacam novas vertentes de pesquisas que verificam a 

influência de informações contábeis em previsões macroeconômicas. Shalev (2009) afirma a 

importância que operações de Combinação de Negócios têm para a economia de um país. 

Mishra (2018) analisa o retorno que operações de Combinações de Negócios trazem a seus 

acionistas. Portanto, a busca pela análise do impacto dessas operações nas mais diversas áreas 

deve ser foco frequente de pesquisas acadêmicas. 

 

2.2 MERCADO ACIONÁRIO E A EXPECTATIVA DO RETORNO POR AÇÃO 

  

O mercado acionário é o local em que as empresas de capital aberto negociam suas 

ações, ou seja, seu patrimônio. Consequentemente, muitos investidores acompanham o 

funcionamento e as reações deste mercado para direcionarem seus investimentos (Ferreira et 

al., 2021). 

De acordo com Macedo Júnior (2013, p. 188), “em uma bolsa, são realizadas transações 

de compra e venda de ações em mercado livre e aberto, organizado e fiscalizado pelas próprias 

corretoras e autoridades monetárias, como a CVM – Comissão de Valores Mobiliários”. Em 

vista disso, a Bolsa de Valores é o local em que os investidores controlam seus investimentos 

em rendas variáveis.  No Brasil, a Bolsa de Valores oficial, a B3 – Brasil, Bolsa, Balcão, criada 

em 1980, é o local onde as principais empresas nacionais negociam seus papéis, sendo a quinta 

maior bolsa de mercado de capitais e financeiro do mundo (Moreira, 2017). 

O valor de uma ação é definido entre a relação de compradores e vendedores. De forma 

geral, a ação tem maior valor quando acontece uma maior procura por ela na Bolsa de Valores. 

Em contrapartida, ela perde o valor conforme aumenta o número de vendedores que oferecem 

o papel (Prado, 2016). 

Muitos acionistas e investidores utilizam o lucro como forma de analisar a viabilidade 

de um negócio. Com isso, os analistas de mercado acabam por intermediar o processo de 

tomada de decisão de gestores. Mota et al. (2017, p. 12) relatam que “através da sua habilidade 

de resumir e distribuir a informações, os analistas de mercado atuam como redutores da 

assimetria da informação entre gestor e investidores”. Desta forma, acaba por ser grande a 

pressão em cima das empresas para que gerem resultados consonantes aos previstos pelos 

analistas de mercado. 

Ao avaliar os efeitos que podem determinar o comportamento das ações de uma empresa 

na bolsa, é necessário entender os efeitos tamanho e valor. Conforme Machado e Medeiros 

(2014), o efeito tamanho segue a linha de que as ações de pequenas empresas tendem a obter 
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um desempenho maior do que as grandes empresas em um mesmo período, o que contraria a 

premissa de fair game. Já o efeito valor segue a linha de que os investidores sobrerreagem em 

relação ao desempenho passado das empresas, dando uma maior avaliação as ações que 

possuem uma alta perspectiva de crescimento (growth stocks) e menor valor para aquelas que 

não possuem perspectiva de crescer (value stocks). 

Estas perspectivas de crescimento das empresas e seus tamanhos se relacionam com as 

Combinações de Negócios, uma vez que, após a aquisição, muitas empresas aumentam seu 

patrimônio, sua posição no mercado e, consequentemente, seus acionistas, assim como 

especuladores esperam determinado crescimento nas vendas e nos lucros. A partir de 

Combinações de Negócios, ativos e passivos não registrados nos balanços das empresas 

adquiridas podem ser reconhecidos. É o caso dos ativos gerados internamente. Santos (2015) 

afirma que esses intangíveis não evidenciados, bem como a representatividade do intangível, 

podem influenciar no valor de mercado das companhias. 

A informação contábil exerce papel fundamental no mercado acionário. Pacheco e 

Rover (2020) revelam, por exemplo, que os ativos intangíveis, de modo geral, são relevantes 

para o mercado acionário, contribuindo com o valor de mercado. Para isto, estuda-se a 

relevância da informação contábil e seu impacto no valor. Scott (2015) relata que uma das 

formas de aferir a relevância de uma informação contábil é a verificação da variação do preço 

das ações da empresa.  Segundo o autor, se a informação for útil, fará com que os tomadores de 

decisão alterem suas crenças, afetando o preço das ações da empresa. Ball e Brown (1968) 

afirmam que as mudanças no preço são reflexo do fluxo de informações, o que permite ao preço 

da ação se ajustar conforme as informações são divulgadas. Barth et al. (2001) ressaltam que a 

informação contábil faz a diferença na decisão dos usuários se, de fato, for relevante. O value 

relevance, como se denomina esta abordagem, evidencia a relevância dos valores contábeis. Os 

estudos de value relevance utilizam o modelo de Ohlson (1995), analisando o Patrimônio 

Líquido e o Lucro Líquido das empresas. Nesta linha, Santos et al. (2019) analisaram se, de 

fato, o value relevance era relevante, concluindo que, com a adoção das IFRS, o value relevance 

do patrimônio líquido evidencia queda, enquanto o value relevance do lucro líquido apresenta 

alta, indo em desencontro a Gonçalves et al. (2014).  

Um dos fatores que merece atenção no que diz respeito ao preço das ações é a análise 

de gerenciamento de resultados. Isto ocorre porque uma das principais motivações dos gestores 

de realizarem fusões e aquisições é a busca de aumento de ativos sob seu controle, decorrentes 

de problemas de agência (Mendes et al., 2018). Paulo (2007) relata que a informação contábil 

é influenciada por critérios alternativos de mensuração e evidenciação que podem ocasionar 
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ajustes contábeis de natureza discricionária, ou que podem de fato não compreender a realidade 

dos fatos. A busca de benefícios aos executivos nestas situações é conhecida como 

gerenciamentos de resultados (Paulo, 2007).  

A alteração proposital de resultados contábeis influencia o mercado acionário. 

Domingos et al. (2017) investigaram a prática de gerenciamento de resultados por parte das 

empresas em períodos próximos à realização de ofertas públicas de ações, concluindo que o 

aumento de lucros por meio de gerenciamento ocorre de forma mais intensa nos trimestres que 

norteiam a oferta pública de ações.  Shivakumar (2000) afirma que o mercado desfaz 

completamente os efeitos da manipulação de resultados no anúncio da combinação de negócios. 

Já Toigo et al.  (2014), por sua vez, indicam que, no período anterior à combinação de negócio, 

acontece um gerenciamento de resultados negativo superior ao observado em períodos 

posteriores.  

 

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS 

 

A Tabela 1 apresenta estudos relacionados à combinação de negócios, seus autores, 

datas de publicação, assim como seus objetivos e conclusões: 
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Tabela 1 

Estudos Relacionados 

 
AUTOR TÍTULO OBJETIVO CONCLUSÕES 

Brunner (2002) 
Does M&A Pay? A Survey of 

Evidence for the Decision-

Maker. 

Investigar se as combinações de negócios realizadas 

pelas empresas estão apresentando retornos financeiros 

aos seus acionistas. 

O estudo concluiu que cerca de 60 a 70% das empresas que realizaram 

combinações de negócios não apresentam retorno de capital aos acionistas. 

Toigo et al. 

(2014) 

Accruals discricionários nas 

combinações de negócios e o 

preço das ações. 

Avaliar a relação dos accruals discricionários em 

períodos pré e pós-combinação de negócios no Brasil 

com o desempenho da companhia no mercado de ações 

no mesmo período. 

Constatou-se que há maior lucro e retorno por ações nos períodos pré-

combinação de negócios em comparação com o período 

posterior, mesmo havendo accruals negativos superiores no período pré em 

relação ao período pós-combinação. 
Dinkinson; 

Wangerin; Wild 

(2016)  

Accounting Rules and Post-

Acquisition Profitability in 

Business Combination 

Examinar como os métodos contábeis de compra e 

aquisição afetam a participação da empresa no mercado. 
O mercado não apresenta efeitos negativos sobre a rentabilidade em relação à 

margem bruta decorrente da contabilização de estoques, receitas diferidas, 

depreciações e amortizações em período pós-aquisição de combinações de 

negócios. 

Mishra (2018) 

Effect of M&A announcement 

on acquirer stock prices in the 

Pharmaceutical sector and the 

role of bid premium 

Verificar se os anúncios de fusões e aquisições de 

empresas no ramo farmacêutico estavam trazendo 

retorno aos acionistas. 

O estudo conclui haver retorno positivo aos acionistas para os anúncios de 

M&A entre os anos de 1997 – 2005. 

Souza e Gartner 

(2019) 

Reação do mercado de ações a 

eventos de fusões e aquisições 

bancárias no Brasil: análise dos 

efeitos de aquecimento do 

mercado. 

Investigar a reação do mercado de ações a eventos de 

fusões e aquisições (F&A) de bancos no 

Brasil ocorridos em momentos de aquecimento do 

mercado. 

A possível causa de retornos anormais acumulados positivos dos bancos rivais 

dos adquirentes recém-fusionados são os indicadores de rentabilidade 

levemente positivos dos bancos fusionados (ROA e ROE). Em mercados mais 

concentrados, a probabilidade de fusão dos bancos rivais diminui. 

Silva e Rover 

(2022) 

Os Impactos pós-combinação de 

negócios na rentabilidade das 

empresas brasileiras 

Verificar quais os impactos que a combinação de 

negócios pode ter na rentabilidade das empresas 

brasileiras em um período pós-aquisição. 

A Combinação de Negócio impacta a rentabilidade do ativo de forma negativa, 

ou seja, em um primeiro momento, a realização de uma Combinação de 

Negócios acaba por diminuir a rentabilidade da empresa. 

Wangerin 

(2019) 

M&A Due Diligence, Post-

Acquisition Performance, and 

Financial Reporting for 

Business Combinations 

Investigar os fatores que influenciam os adquirentes nas 

decisões de devida diligência antes e depois das partes 

chegarem a um acordo de aquisição e fusão. Analisar 

associação entre due diligence e relatórios financeiros 

nas combinações de negócios 

Compradores, pressões competitivas, incentivos de relatórios financeiros de 

curto prazo e os problemas da agência influenciam os adquirentes, as decisões 

de custo-benefício sobre a devida diligência a se executar. Os adquirentes que 

realizam uma menor experiência de transações de due diligence tem 

significativamente menor desempenho pós-aquisição e maior probabilidade de 

prejuízos. 

Cruz, Carvalho, 

Paiva, Ribeiro e 

Araújo (2020) 

Eficiência informacional em 

anúncios de criação de joint-

ventures no mercado acionário 

brasileiro. 

 

 Verificar a presença da eficiência semiforte, no mercado 

brasileiro de ações, quando do anúncio da criação de 

joint-ventures. 

O mercado se comportou de maneira eficiente na maior parte dos dias da janela 

de evento, sendo que apenas nos dois dias que antecederam o anúncio não 

houve um comportamento eficiente, indicando a possibilidade do vazamento de 

informações sobre a criação da joint-venture. 
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Portanto, observa-se que o mercado acionário reage de diferentes formas de acordo com 

decisões econômicas, políticas e administrativas. As combinações de negócios têm sido cada 

vez mais uma forma de empresas manterem sua hegemonia no mercado, e estas operações de 

aquisições acabam por impactar o mercado acionário.  

 

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 

 

Toigo e Hein (2017) ressaltam que empresas que realizaram fusões e aquisições 

possuem um maior desempenho no mercado. De acordo com os autores, isso ocorre pelo fato 

de as empresas que realizam essas operações apresentarem bons indicadores de mercado, além 

de estabelecer o pagamento de bons dividendos a seus acionistas. Berk e Damarzo (2009) 

descrevem que as operações de combinação de negócios incrementam o valor da empresa, e 

que isso se dá como resultado de uma sinergia criada pela combinação das duas empresas. Esta 

sinergia deriva de duas possíveis fontes: o aumento da receita gerada e a diminuição dos custos 

(Berk & Damarzo, 2009). Santana et al. (2016) corroboram essas narrativas ao afirmar que 

empresas que realizam estas operações apresentam uma valorização de suas ações na bolsa de 

valores. Deste modo, a fim de atender o primeiro objetivo específico do estudo, têm-se a 

primeira hipótese de pesquisa: 

 

Hipótese 1 (H1): O valor do preço das ações de empresas que realizaram combinações de 

negócios é, em média, maior do que os registrados nas empresas que não realizaram 

combinações de negócios nos dias de anúncio da operação e obtenção de controle. 

 

Estudos como o de Silva et al. (2017) mostram que o mercado acionário reage de 

maneira positiva ao goodwill. Decker et al. (2013) verificaram que empresas com maior 

evidenciação destes intangíveis apresentam maior agregação de valor.  Hamberg e Beisland 

(2014) corroboram esta premissa ao demonstrar que o ágio possui efeito sobre o valor de 

mercado das companhias. Este ágio proporciona a obtenção de vantagens competitivas aos 

acionistas devido as características de singularidade, dificuldade de aquisição e de propriedade 

destes ativos intangíveis (Kayo et al., 2006). Logo, a fim de verificar se o ágio por expectativa 

de rentabilidade futura (goodwill) e se este em relação ao total da contraprestação (goodwill 

relativo) têm influência no preço das ações e para atender o segundo objetivo específico do 

estudo, tem-se as segundas hipóteses de pesquisa, com base em H2: 
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Hipótese 2 (H2): O goodwill tem influência no preço de ações de empresas brasileiras que 

realizaram combinações de negócios. 

 

Hipótese 2(a): O valor do goodwill tem influência positiva no preço de ações de empresas que 

realizaram combinações de negócios. 

Hipótese 2(b): O valor do goodwill relativo tem influência positiva no preço de ações de 

empresas que realizaram combinações de negócios. 

 

Campos et al. (2012) elucidam a necessidade dos acionistas em prever o retorno de suas 

ações. Brunner (2002) mostra uma visão popular de que atividades de fusões e aquisições são 

altamente lucrativas a seus acionistas. Mishra (2018) revela haver retorno aos acionistas após 

anúncios de combinações de negócios. Em contraponto, Brunner (2002) apresenta não haver 

este retorno. Já Toigo et al. (2018) afirmam que este retorno é maior no período pré-

combinação. Neste sentido, tem-se duas terceiras hipóteses de pesquisa, com base em H3: 

 

Hipótese 3 (H3): A combinação de negócios impacta o preço da ação de empresas 

brasileiras. 

 

Hipótese 3(a): O anúncio da combinação de negócio impacta o preço da ação de empresas 

brasileiras de forma positiva. 

Hipótese 3(b): A realização de uma combinação de negócio impacta o preço da ação de 

empresas brasileiras de forma positiva no dia da obtenção de controle. 

 

Uma das premissas no registro do goodwill em operações de combinações de negócios 

é a expectativa por uma rentabilidade futura. Silva e Rover (2022) sugerem indícios de que a 

combinação de negócios reflete de maneira positiva a rentabilidade das empresas a longo prazo. 

Já quando se analisa diretamente a relação com o valor da cotação, Gong et al. (2008) afirmam 

que os adquirentes experimentam uma expectativa significativamente negativa, a longo prazo, 

no preço de suas ações após operações de fusões e aquisições. Barber e Lyon (1997) ressaltam 

a importância da verificação de retornos de ações a longo prazo. Com isso, a fim de verificar 

esta premissa e responder ao quarto objetivo específico deste estudo, elaborou-se a quarta 

hipótese de pesquisa: 
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Hipótese 4 (H4): A combinação de negócios apresenta uma influência maior e positiva no 

retorno da ação de empresas brasileiras a longo prazo.  
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

 

O estudo pode ser classificado como empírico, e em relação aos objetivos é descritivo, 

pois busca descrever os resultados ao analisar as características decorrentes de combinações de 

negócios que podem estar relacionadas às variações nos preços das ações das empresas. A 

abordagem do problema é quantitativa, uma vez que emprega testes de diferenças de médias e 

regressões como forma de análise dos dados (Bryman, 2012) 

 

3.2 AMOSTRA  

 

A população deste estudo foi as empresas listadas na bolsa de valores oficial do Brasil, 

B3 – Brasil, Bolsa, Balcão. Optou-se por retirar as empresas listadas no Setor Financeiro, uma 

vez que as empresas que compõem este setor apresentam particularidades que poderiam 

comprometer o estudo (Francisco, 2021; Toigo & Hein, 2017). 

Como procedimento metodológico de obtenção da amostra da pesquisa, buscou-se 

identificar as empresas brasileiras de capital  aberto que realizaram combinações de negócios 

no período de 2010 a 2021. O ano de 2010 foi escolhido por ser o primeiro ano de vigência da 

norma CPC 15 (CFC, 2009). Assim, foram analisadas 466 empresas brasileiras não financeiras 

de capital aberto listadas em 31 de julho de 2022.   

A Tabela 2 evidencia a amostra final utilizada no estudo. 
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Tabela 2  

Amostra de pesquisa  

ANO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 TOTAL 

BENS IND. 5 5 7 2 1 0 0 4  2  4 8 10  42 

466 

CONS. 

CÍCLICO 
5 15 16 15 13 11 6 6  5  14 26 22  135 

CONS. NÃO 

CÍCLICO 
7 8 5 10 14 12 7 6  6  7 6 18  93  

MATER. 

BÁSICOS 
7 3 1 2 4 3 3 5  4  3 2 4 34  

PETR., GÁS E 

BIOCOM. 
2 5 11 2 1 0 0 2  1  1 0 0  23 

SAÚDE 14 5 6 2 2 2 10 7  6  8 4 11 63  

TECN. 0 0 0 8 8 4 4 4  3  1 2 7  37 

TELEC. 0 2 0 0 3 2 1 1  0  2 5 2  16 

UTIL. PÚBL. 0 3 5 1 2 0 1 3  1 3  3 5 23  

 

 

3.3 VARIÁVEIS ANALISADAS E COLETA DE DADOS  

 

Com o intuito de efetuar a regressão linear múltipla com dados empilhados – Pooled 

Ordinary Least Squares (POLS), foram selecionadas variáveis dependentes e independentes 

para verificação dos modelos elaborados para esta pesquisa. A Tabela 3 sintetiza as variáveis 

analisadas: 

 

Tabela 3 

Resumo das variáveis dependentes e independentes 

Tipo Variável Sigla Coleta 
Proxy 

Suporte 

Teórico 

Dependentes Preço da ação PREÇO Google Finance 

Preço da ação 

do fechamento 

na data 

selecionada. 

Boas & Ribeiro 

(2015); 

Kachchhy 

(2015); Rahman 

& Liu (2021); 

Souza & Borba 

(2017); Souza 

& Francisco 

(2016); Wang 

et al. (2013) 
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Dependentes Retorno da ação RET Economática 

RET PRE: divisão 

do preço da ação 6 

meses antes da 

operação com o 

preço 12 meses 

antes. 
Gong et al. 

(2008); Toigo 

et al. (2014) 
RET POS: divisão 

do preço da ação 

12 meses após a 

operação com o 

preço 6 meses 

após.. 

Independentes 

Explicativas 

Combinação de 

Negócios 
COMB 

Notas 

Explicativas; 

Fatos 

Relevantes 

Variável dummy 
Mishra (2018), 

Silva & Rover 

(2022); 

Wangerin 

(2019).  

D = 0 – não 

realizou 

D = 1 – realizou 

combinação de 

negócios 

Goodwill GOODWILL 
Notas 

Explicativas 

Valor do ágio por 

expectativa de 

rentabilidade 

futura registrado 

na operação. 

Cazavan-Jeny 

(2011); 

Henning et al. 

(2000); Silva & 

Rover (2022). 

 

Goodwill  

Relativo  

GOOD/ 

CONTR  

Notas 

Explicativas 

Valor da divisão 

entre o ágio por 

expectativa de 

rentabilidade 

futura e o total da 

contraprestação 

registrada na 

operação; 

Silva & Rover 

(2022); Souza 

& Borba 

(2016); 

Nakayama & 

Salotti (2014); 

Shalev (2009). 

Independentes 

Controle 

Rentabilidade 

do ativo 
ROA Economática  

Valor da divisão 

entre o lucro 

líquido e o ativo 

médio da 

companhia. 

Boas & Ribeiro 

(2015); Marcelo 

& Quirós 

(2002); Olieira 

& Lopes (2008) 

Setor de 

Atuação (B3) 
SETORB3 Economática 

Variável dummy 
Souza & Borba 

(2016); 

Nakayama e 

Salotti (2014) 

D = 0 – demais 

setores 

D = 1 – pertence 

ao setor 

Pandemia 

Covid-19 
COVID19  

Variável dummy 

Eigenstuhler et 

al. (2021); 

Nicola et al. 

(2020). 

D = 0 – demais 

anos 

D = 1 – anos em 

que ocorreu a 

pandemia 

Tamanho  TAM Economática 

Logaritmo natural 

do valor do ativo 

total da empresa. 

Santos et al. 

(2018). 
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Resultado do 

período 
RESULT Economática  

Logaritmo natural 

do valor do 

resultado líquido 

do período. 

Boas & Ribeiro 

(2015); Marcelo 

& Quirós 

(2002); Ribeiro 

(2010).  

Lucro por ação LPA Economática  

Valor da divisão 

entre o lucro do 

período e o total 

de ações da 

empresa. 

Gong et al. 

(2008); Toigo 

et al. (2014) 

Valor de 

Mercado por 

ação 

VMA Economática  

Valor da divisão 

entre o valor de 

mercado 

registrado e o total 

de ações da 

empresa. 

Gong et al. 

(2008); Toigo 

et al. (2014) 

 

 

Com base na Tabela 3, verifica-se que as variáveis Preço da Ação e Retorno da Ação 

foram selecionadas como variáveis dependentes, reiterando estudos como Boas e Ribeiro 

(2015), Souza e Borba (2017), Souza e Francisco (2016), Gong et al. (2008) e Toigo et al. 

(2014). As variáveis independentes explicativas e de controle foram selecionadas com base na 

literatura de contabilidade financeira. 

Na sequência desta seção, são abordadas de forma segregada as variáveis dependentes 

e independentes explicativas e de controle, visando respaldar teoricamente suas escolhas e os 

locais de coleta das informações. 

 

 

3.3.1 Variável dependente 

 

Foram utilizados o Preço da Ação (PREÇO) e o Retorno da Ação (RET) como variáveis 

dependentes. O jogo de interesses entre compradores e vendedores é o que define o preço de 

uma ação. Geralmente, quanto mais uma ação é procurada na Bolsa de Valores, mais ela vale. 

De outro lado, quanto mais vendedores oferecem o papel, a ação acaba por perder o valor. Estas 

ações são as parcelas que compõem o capital social de uma empresa e demonstram o valor desta 

em determinada data. Ely (2012) constatou em seu estudo de caso que os acionistas foram 

beneficiados com uma fusão entre duas empresas do ramo farmacêutico, conseguindo aumentar 

sua riqueza. 

A literatura apresenta estudos que utilizam o Preço da Ação (PREÇO) como variável 

dependente (Kachchhy, 2015; Rahman & Liu, 2021; Souza & Borba, 2017; Souza & Francisco, 
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2016; Wang et al., 2013). Entretanto, ainda não existem correntes teóricas que delimitem o 

momento correto da coleta da cotação no mercado em operações de fusões e aquisições a fim 

de captar os efeitos destas sobre o valor da ação. Estudos como Hassan e Mohd-Saleh (2010) 

utilizam o preço da ação três meses após a data do encerramento social. Já Henning et al. (2000) 

e Lapoint-Antunes et al. (2009) realizam a coleta do preço no encerramento do exercício social. 

Souza e Borba (2017) relatam que autores que optam por utilizar a cotação no final do exercício 

social acreditam que os investidores conseguem prever e incluir nas suas avaliações as 

perspectivas das variáveis utilizadas nos modelos com o intuito de ver sua influência no preço 

da ação. 

Neste estudo, acredita-se que o fato da comunicação ao mercado da intenção da 

realização da Combinação de Negócios e sua efetiva concretização impactam o preço do dia 

em que a informação foi divulgada, assim como da data da obtenção de controle. Para fins 

comparativos, foi coletada a cotação média anual das empresas que não realizaram combinação 

de negócios.  

A coleta de dados acerca do Retorno das Ações aconteceu sob uma perspectiva de curto 

e de longo prazo. Os dados para análise de curto prazo foram baseados no modelo utilizado por 

Gong et al. (2008) e adaptado por Toigo et al. (2014), em que o retorno anterior à realização da 

Combinação de Negócios foi medido com a divisão do preço das ações da companhia 6 (seis) 

meses antes da realização da combinação pelo preço das ações registrado 1 (um) ano antes da 

combinação: 

 

 

RET PRE   = Preço 6MA (1) 

      Preço 1AA  

 

Para mensurar o retorno aos acionistas após a realização da combinação, realizou-se a 

seguinte divisão, também com base em Gong et al. (2008) e adaptado por Toigo et al. (2014): 

divide-se o preço registrado da ação 1 (um) ano após a combinação de negócios pelo preço 

registrado 6 (seis) meses após a operação: 

 

RET POS = Preço 1AP (2) 

   Preço 6MP  

 

A análise sob a perspectiva de longo prazo aconteceu com a coleta do preço da ação 

registrado 4 (quatro) anos após a realização de negócio, conforme modelo utilizado por Gong 

et al. (2008).  



33 

 

A fim de exemplificar a metodologia utilizada, evidencia-se o exemplo da Combinação 

de Negócios ocorrida entre a empresa MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. e o GRUPO SEARA 

ALIMENTOS S.A, conforme Figura 4. 

 

Figura 4 

Aquisição do Grupo Seara Alimentos em 04 de Janeiro de 2010 

 
Nota:  Notas Explicativas - Marfrig Global Foods S.A. - exercício social de 2010. 

 

De acordo com as informações divulgadas pela empresa, a aquisição do Grupo Seara 

Alimentos S.A. ocorreu no dia 04 de janeiro de 2010, data base para a definição da coleta das 

demais cotações de preço na bolsa de valores. A B3 (2021) opera somente em dias úteis, por 

este motivo, quando as variáveis caem em dia não úteis, optou-se por postergar a coleta para o 

dia seguinte, como segue: 

 

 

Tabela 4 

Exemplo de coleta de cotação – Marfrig Global Foods S.A. 

DESCRIÇÃO DATA COTAÇÃO (R$) 

Data da aquisição 04/01/2010 R$ 19,40 

6MA 06/07/2009 R$ 16,11 

1AA 05/01/2009 R$ 7,10 

6MP 06/07/2010 R$ 17,40 

1AP 04/01/2011 R$ 15,51 

4AP 03/01/2014 R$ 3,97 
 

A Tabela 4 revela as cotações da empresa Marfrig Global Foods S.A. ao longo do 

período analisado. Para fins exemplificativos, calcula-se o retorno pré-combinação de negócios 

(RET PRE) e o retorno pós-combinação de negócios (RET POS) a seguir: 
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Figura 5 

Cálculo do retorno da ação – Marfrig Global Foods S.A.  

 

Conforme elucidado pela Figura 5, a empresa Marfrig Global Foods S.A. apresentou 

um retorno pré-combinação de negócios positivo de R$ 2,27, enquanto o retorno pós-

combinação apresentou-se negativo em relação à aquisição do Grupo Seara Alimentos ocorrida 

em 04/01/2010. 

 

3.3.2 Variáveis independentes explicativas 

 

A Combinação de Negócios (COMB) foi analisada com base nas notas explicativas 

das empresas, em que se observou a existência ou não de combinações de negócios, atribuindo-

se, por meio de variável dummy, 0 (zero) para a não existência e 1 (um) para a existência da 

combinação de negócios durante o período analisado. Também foram coletadas informações a 

respeito das características das combinações de negócios. Para tal, optou-se pela coleta das 

informações do Goodwill (GOODWILL) e da contraprestação da operação (CONTRAPR).   

A literatura ressalta evidências de que o mercado concede relevância ao goodwill 

reconhecido nas operações de combinações de negócios (Cazavan-Jeny, 2011; Hamberg & 

Beislan, 2014; Henning et al., 2000). Desta forma, o goodwill vem sendo empregado como 

variável independente em diversos estudos que abordam a temática de combinação de negócios 

(Ji & Lu, 2014; Souza & Borba, 2017). 

Com o objetivo de operacionalizar a variável Goodwill (GOODWILL), optou-se pelo 

cálculo do logaritmo natural desta variável em milhares de reais, uma vez que o preço da ação 

possui valor muito pequeno quando comparado a estas variáveis coletadas em milhares de reais. 

Barbetta (2008) ressalta a importância do uso do logaritmo para ajuste das variáveis, para que 

essas possam ser analisadas com a mesma base de tamanho e valor. 

Estudos como Souza e Borba (2016) e Nakayama e Salotti (2014) verificam o goodwill 

em razão da contraprestação transferida em operações de combinações de negócios. Por este 
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motivo, optou-se por utilizar a variável Goodwill Relativo (GOOD/CONTR) como variável 

para testagem da segunda hipótese de pesquisa. Segundo Shalev (2007), a relação entre o valor 

do goodwill e a parcela do valor da transação também tem influência em outros fatores 

relacionados à combinação de negócios, como a evidenciação.  

No que tange ao anúncio da Combinação de Negócio, as informações foram coletadas 

com base nos fatos relevantes apresentados ao mercado e nas notas explicativas, ressaltando-se 

que não necessariamente uma operação anunciada acaba por se concretizar. 

 

3.3.3 Variáveis independentes de controle 

 

Para buscar outros possíveis fatores que impactem no preço da ação e no retorno a seus 

acionistas, utilizou-se algumas variáveis independentes de controle. Desta forma, utilizou-se as 

variáveis: rentabilidade do ativo (ROA), resultado do período (RESULT), tamanho (TAM), 

lucro por ação (LPA), valor de mercado por ação (VMA), setor de atuação na B3 (SETORB3) 

e a pandemia da Covid19 (COVID19). 

A rentabilidade do ativo (ROA) é um indicador que demonstra o retorno do capital 

próprio investido nos ativos da companhia.  Coelho (2016) ressalta a eficiência do processo 

decisório no que diz respeito à utilização dos ativos da empresa para a geração de lucros é 

representada pelo ROA. Minichilli et al. (2015) elucidam que o ROA pode ser considerado um 

bom indicador contábil, a curto prazo, para medir o desempenho financeiro da empresa. Para o 

cálculo desta variável, utilizou-se a divisão entre o lucro operacional antes dos impostos e o 

ativo total da companhia. Estudos revelam a relação positiva entre a rentabilidade do ativo e o 

valor das ações (Boas & Ribeiro, 2015; Marcelo & Quirós, 2002; Oliveira & Lopes, 2008). 

Foi considerada neste estudo a variável independente resultado líquido do período 

(RESULT), que consiste no logaritmo obtido por meio de cada empresa da amostra. A literatura 

não possui consenso acerca da influência deste indicador no preço da ação. Ribeiro (2010) 

permite concluir uma explicação positiva do indicador no preço da ação. Rahman e Liu (2021) 

corroboram esta afirmativa. Já Boas e Ribeiro (2015) sugerem que o resultado líquido possui 

significância na explicação do preço de ações, entretanto, com o sentido inverso. Estudos como 

o de Machado e Medeiros (2014) insinuam que o indicador resultado líquido varia sua 

explicação no preço das ações das empresas de acordo com o abrandamento das atividades 

econômicas. 
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Outra variável de controle selecionada foi o Tamanho das companhias (TAM). Santos 

et al. (2018) evidenciam que a variável tamanho demonstra-se positiva e estatisticamente 

significante para explicar o retorno das ações. Deste modo, foram coletadas as informações 

anuais do ativo médio total das empresas no final de cada ano analisado. 

A fim de adaptar o modelo estatístico utilizado por Gong et al. (2008) e replicado por 

Toigo et al. (2014), também foram coletadas as informações acerca do Lucro por Ação (LPA) 

e Valor de Mercado por Ação (VMA). Campos & Scherer (2001) relatam que o lucro por ação 

é um indicador muito utilizado para medir a rentabilidade de empresas nos EUA e na Europa, 

uma vez que indicam o quão lucrativo um empreendimento se apresenta pela utilização de 

recursos de seus acionistas. Em relação ao Valor de Mercado, Assaf Neto (2010) destaca que 

este é considerado a riqueza de um acionista, sendo um dos critérios mais indicados para a 

tomada de decisão financeira. O estudo de Oliveira et al. (2013) ressalta que o lucro por ação e 

o valor de mercado explicam de 35% a 40% a flutuação do preço das ações. 

Outra variável de controle utilizada neste estudo foi a incidência da pandemia da Covid-

19. Eigenstuhler et al. (2021) salientam que a proliferação da doença desestruturou o cenário 

econômico mundial. Nicola et al. (2020) mostram que as medidas de distanciamento social 

desencadearam redução da força de trabalho em diversos setores e causaram a perda de muitos 

empregos por todo o mundo. Acredita-se que estes fatores possam influenciar a bolsa de valores 

e o preço e o retorno das ações. Portanto, utilizou-se a variável dummy (COVID19) que 

apresenta o valor 1 (um) em período afetado por incidência de Covid-10 (2020 e 2021) e 0 

(zero) nos demais períodos. 

Os modelos também foram controlados pela variável setor de atuação na B3 (SETOR 

B3). Para tal, foram operacionalizadas por meio de variável dummy, utilizando-se como base, 

o setor comunicação, que, na amostra da pesquisa, foi o setor menos representativo em número 

de empresas. 

Os dados relativos às variáveis Rentabilidade do Ativo (ROA), Resultado do Período 

(RESULT), Lucro por ação (LPA) e Valor de Mercado por ação (VMA) foram coletados de 

forma trimestral na base de dados do Economática, tendo o valor registrado no trimestre em 

que houve a combinação de negócios. Para fins comparativos, estes dados também foram 

coletados das companhias brasileiras que não realizaram combinação de negócios no período. 

Os dados referentes a estas empresas foram coletados com base na média anual dos quatro 

trimestres de cada ano analisado. As variáveis RESULT e TAM foram ajustados pelo cálculo 

do logaritmo natural destas variáveis em milhares de reais. 
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3.4 TRATAMENTO E ANÁLISE DOS DADOS 

 

Para atendimento aos objetivos desta pesquisa, inicialmente foram realizadas 

comparações entre as empresas que realizaram combinações de negócios e aquelas que não 

realizaram. Para isto, foi utilizado o teste t para hipóteses de diferenças de médias. Com o intuito 

de identificar o teste mais adequado, foram realizados testes de normalidade e de 

heterocedasticidade. Como os dados passaram nesses pressupostos, utilizou-se um teste 

paramétrico.  

Após, para execução dos modelos propostos, foram realizadas estimações de regressão 

linear múltipla com dados empilhados – Pooled Ordinary Squares (POLS) – para verificar se a 

Combinação de Negócios e suas características, como Goodwill e Goodwill Relativo impactam 

o preço da ação. Em seguida, foram realizadas regressões a fim de verificar a influência da 

Combinação de Negócios no retorno aos acionistas. Também foram realizados testes de 

normalidade, autocorrelação (Breusch-Godfrey), heterocedasticidade (Breusch-Pagan) e 

multicolinearidade (Fator de Inflação da Variância – VIF) para verificar a significância dos p-

valores. 

 

3.4.1 Regressão linear múltipla com dados empilhados - POLS  

 

Para análise dos dados referentes às combinações de negócios foi utilizada a estimação 

de dados em painel, com regressão de dados empilhados. Fávero (2015) relata que: 

“quando os dados de uma base variam entre indivíduos e ao longo do tempo, e o 

fenômeno principal sobre o qual há o interesse de estudo é representado por uma 

variável dependente quantitativa, faz sentido a estimação de modelos lineares de 

regressão para dados em painel” (p. 267).  

Com base nisto, utilizou-se o modelo linear de regressão para dados empilhados com 

inclusão de dummies por setor, a fim de controlar efeitos fixos.  

Para atender ao primeiro objetivo específico desta pesquisa, são apresentados modelos 

empíricos representados por equações de modelos lineares de regressão lineares múltiplas para 

dados empilhados. Alguns estudos utilizam a variável preço da ação como variável dependente 
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no modelo de regressão (Boas & Ribeiro, 2015; Kachchhy, 2015; Rahman & Liu, 2021).  Com 

isso, foram desenvolvidas as seguintes equações: 

 

 
 𝑃𝑅𝐸Ç𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝐵𝐼𝑁𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝑖        + 𝜀𝑖𝑡                                                                                                         (3) 
 

 

 𝑃𝑅𝐸Ç𝑂𝐶𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝐵𝐼𝑁𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝑖 +  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                   (4)  
 

 

Em que: 

𝛽: parâmetros da regressão 

𝑖: refere-se à empresa 

𝑡: refere-se ao tempo 

 
PRECOA: variação do preço da ação na data do anúncio da combinação realizada pela empresa i no 

tempo t. 

PRECOC: variação do preço da ação na data da obtenção do controle em combinação realizada pela 

empresa i no tempo t. 

COMB: Dummy da realização de combinação de negócios (sim ou não) da empresa i no tempo t. 

COVID19: Dummy da pandemia da Covid-19 da empresa i no tempo t. 

ROA: retorno sobre o ativo da empresa i no tempo t. 

RESULT: resultado líquido da empresa i no tempo t. 

TAM: ativo médio da empresa i no tempo t. 

𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝐵3: Dummy do Setor da empresa i. 

 

Com o intuito de se testar o segundo objetivo específico deste estudo, a variável 

Combinação de Negócios foi substituída por variáveis que representam características destas 

operações. Para isto, foram elaboradas as equações 03 e 04 com base nas evidências científicas 

de que o goodwill é relevante ao mercado (Hamberg & Beislan, 2014). As equações 5 e 6 

buscam verificar a relação entre goodwill e o total da contraprestação transferida (goodwill 

relativo) em uma combinação de negócios e o impacto deste no preço da ação. Esta equação foi 

testada apenas com as empresas que realizaram combinações de negócios durante o período 

estudado. 

 
 𝑃𝑅𝐸Ç𝑂 𝐶𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝐺𝑂𝑂𝐷𝑊𝐼𝐿𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 

𝛽6𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝑖 +  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                          (5) 
 

 

 𝑃𝑅𝐸Ç𝑂 𝐶𝑖𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2

𝐺𝑂𝑂𝐷

𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑖𝑡
+ 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑡 + 

𝛽6𝑅𝐸𝑆𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝑖 +  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                         (6) 
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Em que: 

𝛽: parâmetros da regressão 

𝑖: refere-se à empresa 

𝑡: refere-se ao tempo 

 
PRECOA: variação do preço da ação no dia do anúncio da combinação de negócios da empresa i no 

tempo t. 

PRECOC: variação do preço da ação no dia da obtenção do controle em combinação de negócios da 

empresa i no tempo t. 

GOODWILL: ágio em expectativa de rentabilidade futura obtido em uma combinação de negócios da 

empresa i no tempo t. 

GOOD/CONTR: Relação do ágio em expectativa de rentabilidade futura em relação a contraprestação 

oferecida em uma aquisição de Combinações de Negócios da empresa i no tempo t. 

ROA: retorno sobre o ativo, calculado pelo quociente entre o lucro operacional 

antes dos impostos e o seu ativo total da empresa i no tempo t. 

RESULT: resultado líquido da empresa i no tempo t. 

TAM: ativo médio da empresa i no tempo t. 

𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝐵3: Dummy do Setor da empresa i. 

 

Após, foi realizada regressão linear múltipla com a finalidade de identificar se a 

Combinação de Negócios traz retorno para o acionista. Para isso, utilizou-se um modelo 

utilizado por Gong et al. (2008) e Toigo et al. (2014): 

 

                           RET_PRE 𝑖𝑡 = β0 + β2 LPA 𝑖𝑡 + β3 VMA 𝑖𝑡 + Ɛ 𝑖𝑡                  (7) 

 

Em que: 

𝛽: parâmetros da regressão 

𝑖: refere-se à empresa 

𝑡: refere-se ao tempo 

 
RET_PRE: retorno para o acionista da empresa i no tempo t. 

LPA: lucro por ação da empresa i no tempo t. 

VMA: valor de mercado por ação da empresa i no tempo t. 

 

Na equação 5, para testar o retorno ao acionista anterior a combinação de negócios 

(RET_PRE), foram utilizadas as variáveis lucro por ação e valor de mercado por ação. Dos 

modelos de Gong et al. (2008) e Toigo et al. (2014), foram retirados os accruals discricionários 

pelo fato de não serem foco deste estudo. Entretanto, a fim de verificar o impacto da 

combinação de negócios no retorno ao acionista, foi elaborada uma nova equação buscando 

verificar o retorno após a combinação de negócios (RET_POS), incluindo a combinação como 

variável explicativa do modelo: 

 

              RET_POS 𝑖𝑡= β0 + β1 LPA 𝑖𝑡 + β2 COMB 𝑖𝑡 + β3 VMA 𝑖𝑡 + Ɛ𝑖𝑡                   (8) 

 

 

Em que: 

𝛽: parâmetros da regressão 

𝑖: refere-se à empresa 
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𝑡: refere-se ao tempo 

 
RET_POS: retorno para o acionista da empresa i no tempo t. 

LPA: lucro por ação da empresa i no tempo t. 

COMB: realização de combinação de negócios (sim ou não) da empresa i no 

tempo t. 

VMA: valor de mercado por ação da empresa i no tempo t. 

 

Para mensurar o retorno aos acionistas a longo prazo, utilizou-se uma adaptação do 

modelo aplicado por Gong et al. (2008), que busca analisar o preço da ação 4 (quatro) anos após 

a realização de negócios. Em vista disso, na mesma ótica,  para descobrir o retorno a longo 

prazo trazido ao acionista e a fim de desvendar o quarto objetivo específico e a quarta hipótese 

de pesquisa, elaborou-se a equação 9: 

 

RETORNOLP 𝑖𝑡+4= β0 + β1 LPA 𝑖𝑡 + β2 COMB 𝑖𝑡 + β3 VMA 𝑖𝑡 + Ɛ 𝑖𝑡               (9) 

 

Em que: 

𝛽: parâmetros da regressão 

𝑖: refere-se à empresa 

𝑡: refere-se ao tempo 

 
RETORNOLP: retorno para o acionista da empresa i no tempo (t + 4). 

LPA: lucro por ação da empresa i no tempo t. 

𝐶𝑂𝑀𝐵: realização de combinação de negócios (sim ou não) da empresa i no 

tempo t. 

VMA: valor de mercado por ação da empresa i no tempo t. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 
 

4.1 ANÁLISE DESCRITIVA  

 

Durante todos os anos analisados, as operações de Combinações de Negócios ocorreram 

de forma persistente e variada entre os diferentes setores, demonstrando a dinamicidade e a 

adaptabilidade do mercado. Assim, a Tabela 5 evidencia o número de empresas que realizaram 

Combinações de Negócios por ano de forma setorial. 

 

Tabela 5 

Número de Empresas que realizaram Combinações de Negócios 

 

O ano de 2021 foi o que mais registrou empresas que realizaram Combinações de 

Negócios, com 75 operações. O ano de 2015 foi o que menos registrou, com apenas 18 

empresas. Ressalta-se que o Setor de Consumo Cíclico foi o que mais teve empresas realizando 

Combinações de Negócios em 9 dos 12 anos analisados, o que demonstra uma tendência forte 

de fusões e aquisições no setor. Os setores Comunicações, Tecnologia da Informação, Petróleo, 

Gás e Biocombustíveis, Saúde e Utilidade Pública não tiveram empresas que realizaram 

combinações em pelo menos um dos anos analisados.  
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TOTAL 

2010 5 0 4 3 3 2 3 1 0 21 

2011 4 1 5 3 2 3 2 0 2 22 

2012 6 0 3 3 2 3 0 0 6 23 

2013 2 0 8 1 3 1 2 1 0 18 

2014 0 1 5 4 2 0 0 2 5 19 

2015 2 3 4 5 2 0 1 1 0 18 

2016 1 1 5 3 2 0 3 2 2 19 

2017 4 1 5 3 1 2 4 0 3 23 

2018 2 1 9 3 3 1 5 4 5 33 

2019 4 2 9 4 3 0 4 4 3 33 

2020 6 1 14 4 1 1 4 5 3 39 

2021 10 4 22 8 0 4 10 11 6 75 
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Existem empresas que realizam mais de uma combinação de negócios em cada ano e, 

por este motivo, foi elaborada a Tabela 6, que evidencia o total de operações de Combinações 

de Negócios realizadas no período analisado.  

 

Tabela 6 

Quantidade de combinações ocorridas no período por setor da B3 

 

Durante os anos de 2010 e 2021, foram realizadas 865 operações de Combinação de 

Negócios. Os anos em que ocorreram mais operações foram 2021, 2020 e 2019, com 313, 86 e 

82 combinações respectivamente. O ano em que menos houve operações foi 2015, com apenas 

29 Combinações de Negócios. Com base nos dados da pesquisa, foi possível estimar que, 

durante o período analisado, ocorreram, por ano, em média, 41 combinações. 

Em uma perspectiva setorial, o Setor Consumo Cíclico foi o que mais realizou 

Combinações de Negócios, com 284 operações, sendo o líder em operações em 6 dos 12 

períodos analisados. O setor de Saúde foi o segundo que mais realizou fusões e aquisições, com 

148 operações no período, tendo sido o setor que mais realizou estas operações em 2010, 2017 

e 2019. Ainda de acordo com a Tabela 6, o Setor de Comunicações foi o que menos realizou 

combinações de negócios no período analisado, com apenas 26 combinações, não registrando 

nenhuma combinação nos anos de 2010, 2012 e 2013. 
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TOTAL 

2010 6 0 4 6 7 2 15 2 0 42 

2011 7 1 14 8 3 5 5 0 4 47 

2012 10 0 8 3 2 8 0 0 12 43 

2013 2 0 17 9 3 2 2 6 0 41 

2014 0 3 14 9 3 0 0 2 11 42 

2015 2 3 7 12 2 0 1 2 0 29 

2016 1 2 8 11 3 0 10 2 2 39 

2017 5 1 6 7 1 2 11 0 5 38 

2018 2 1 21 5 4 3 13 4 10 63 

2019 8 2 15 17 3 0 24 8 5 82 

2020 8 1 35 7 1 1 16 8 9 86 

2021 16 12 135 21 0 4 51 41 33 313 

Total 67 26 284 115 32 27 148 75 91 865 
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A Figura 6 evidencia a evolução do número de Combinações de Negócios durante os 

anos analisados. De acordo com o gráfico, é possível perceber que, entre os anos de 2010 e 

2017, havia uma estabilidade no número de operações, estando sempre inferior a 50 

combinações. A partir do ano de 2018, é perceptível o aumento do número de combinações, 

havendo em 2021 uma crescente significativa no número de operações, com um acréscimo de 

227 combinações em relação ao ano anterior, 2020, representando um incremento de 264%.  

 

Figura 6 

Evolução da quantidade de combinações de negócios entre 2010 e 2021 

 
 

 

O aumento no número de combinações de negócios nos anos de 2020 e 2021 retrata uma 

informação intrigante, uma vez que, durante esses anos, o mundo enfrentou a pandemia do 

coronavírus, promotora de uma crise econômica e de saúde pública. Os resultados da pesquisa 

demonstram que, mesmo em meio a uma crise econômica, as empresas aumentaram o número 

de aquisições durante o período, principalmente no setor de saúde, que realizou 67 operações 

no período.  

Duas possíveis explicações para o aumento do número de combinações de negócios 

durante a pandemia podem ser sugeridas. A primeira é, de que, durante a crise econômica, 

muitas empresas tiveram suas operações enfraquecidas, abrindo margem para que empresas 

maiores e suas próprias concorrentes pudessem adquiri-las. A segunda motivação é, de que, 

durante a pandemia, muitos investimentos em saúde foram necessários, principalmente na rede 

privada, que acabou por suprir a demanda não atendida pela rede pública, aumentando o número 
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de empresas do setor de Saúde que buscaram ampliar seus investimentos por meio de 

aquisições. 

A fim de verificar o poder econômico de realização de aquisições das empresas, elaborou-se a 

Tabela 7 para demonstrar quais empresas mais realizaram operações de combinações de 

negócios em cada ano analisado.  

 

Tabela 7 

Empresas que mais realizaram combinações de negócios em cada ano analisado 

ANO  EMPRESA NOME PREGÃO SETOR COMBINAÇÕES 

2010 C.M. Hospitalar S.A. VIVEO Saúde 8 

2011 Cogna Educação S.A. COGNA Consumo Cíclico 5 

2012 Cosan S.A. COSAN 

Petróleo, Gás e 

Biocombustível 5 

Yduqs Participações S.A. YDUQS Consumo Cíclico 5 

2013 JBS S.A. JBS Consumo Não Cíclico 9 

2014 

Energisa S.A. ENERGISA Utilidade Pública 4 

JBS S.A. JBS Consumo Não Cíclico 4 

Ser Educacional S.A. SER EDUCA Consumo Cíclico 4 

Yduqs Participações S.A. YDUQS Consumo Cíclico 4 

2015 JBS S.A. JBS Consumo Não Cíclico 8 

2016 BRF S.A. BRF Consumo Não Cíclico 7 

2017 
Centro de Imagem Diagnóst. S.A. ALLIAR Saúde 4 

Diagnósticos da América S.A. DASA Saúde 4 

2018 Diagnósticos da América S.A. DASA Saúde 9 

2019 Diagnósticos da América S.A. DASA Saúde 13 

2020 Magazine Luiza S.A. MAGAZINE Consumo Cíclico 9 

2021 MPM Corpóreos S.A. ESPACOLASER Consumo Cíclico 90 

 

 

Com base na Tabela 7, percebe-se que, em 2010, primeiro ano de vigência do CPC 15, 

a C.M. Hospitalar S.A., pertencente ao setor Saúde, foi a que mais realizou combinações de 

negócios, com 8 operações naquele mesmo ano. No período de 2017 a 2019, a empresa 

Diagnósticos da América S.A. foi a empresa a realizar mais operações de combinações de 

negócios, com respectivamente 4, 9 e 13 operações.  

Um dado relevante evidenciado pela Tabela 7 é em relação ao ano de 2021, em que a 

empresa MPM Corpóreos S.A., pertencente ao setor consumo cíclico, realizou o recorde de 

combinações do período, com 90 operações de combinações de negócios. A Espaçolaser 

realizou sozinha, no ano de 2021, mais combinações do que todas as empresas juntas da B3 em 

todos os demais anos analisados.  

De acordo com as Notas Explicativas da empresa MPM Corpóreos S.A. em 2021: 
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 “Os negócios da Companhia expandiram substancialmente por meio de aquisições de participações 

societárias, visando a expansão do mercado. Durante os processos de aquisições, a Administração avaliou 

riscos, direitos e obrigações relacionados às entidades, estabeleceu condições, garantias e declarações 

pertinentes aos negócios e procedeu, com base nas informações disponíveis e julgamento, com todos os 

registros considerados devidos. Essa reestruturação teve como objetivo otimizar os custos operacionais e 

as despesas administrativas e agilizar ações comerciais, além de padronizar os procedimentos 

administrativos e operacionais.” 

O aumento de combinações de negócios no ano de 2021 não se deu apenas com a MPM 

Corpóreos S.A., uma vez que o Setor de Consumo Cíclico apresentou nesse ano outras 45 

operações, seguido dos setores de Saúde e de Tecnologia da Informação, com 51 e 41 

operações, respectivamente. 

Na maioria das operações de combinações de negócios, existe uma contraprestação 

transferida pela participação adquirida, por este motivo, buscou-se verificar no período 

analisado quais os maiores montantes de contraprestação desembolsados nestas operações. A 

maior contraprestação registrada foi no ano de 2019, em uma operação de aquisição entre a 

Suzano S.A. e a Fibria S.A., no montante de R$ 37 bilhões. 

Outro dado significativo acerca das contraprestações transferidas é que algumas 

empresas, como Telefonica Brasil S.A., Cogna e JBS S.A., ficaram entre as que dispuseram dos 

maiores montantes nas operações de combinação de negócios por mais de uma vez cada dentro 

do período analisado. A Tabela 8 demonstra as maiores contraprestações transferidas em 

aquisições entre 2010 e 2021. Já a Tabela 9 evidencia os maiores Ágios por Expectativa de 

Rentabilidade Futura entre os anos de 2010 e 2021, característica importante registrada nas 

operações de combinações de negócios. 
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Tabela 8 

Maiores Contraprestações em Combinações de Negócios no período analisado (em milhares R$) 

 EMPRESA SETOR ANO ADQUIRIDA 

DATA 

CONTROLE CONTRAPRESTAÇÃO 

1º SUZANO S.A. Materiais Básicos 2019 Fibria 03/01/2019 R$ 37.235.854,00 

2º TELEF BRASIL Comunicações 2011 Vivo Part 27/04/2011 R$ 31.222.630,00 

3º TELEF BRASIL Comunicações 2015 GVTPart 28/05/2015 R$ 17.263.514,00 

4º GRUPO NATURA       Consumo não cíclico 2020 AVON 03/01/2020 R$ 13.366.114,00 

5º COGNA ON Consumo Cíclico 2014 Anhanguera 03/07/2014 R$ 8.308.526,00 

6º COGNA ON Consumo Cíclico 2019 Somos 11/06/2019 R$ 6.281.325,00 

7º GRUPO SOMA Consumo Cíclico 2021 Hering 17/09/2021 R$ 5.919.537,00 

8º JBS          Consumo não cíclico 2015 Moy Park 28/09/2015 R$ 5.602.378,00 

9º JBS          Consumo não cíclico 2015 Cargill 30/10/2015 R$ 5.494.446,00 

10º HAPVIDA Saúde 2019 Grupo São Francisco 01/11/2019 R$ 5.143.766,00 

 

Tabela 9 

Maiores ágios em expectativa de rentabilidade futura (Goodwill) registrados (em milhares R$) 

  EMPRESA SETOR ANO ADQUIRIDA DATA CONTROLE GOODWILL 

1º TELEF BRASIL Comunicações 2015 GVTPart 28/05/2015 R$ 12.837.141,00 

2º GRUPO NATURA       Consumo não cíclico 2020 AVON 03/01/2020 R$ 11.511.028,00 

3º TELEF BRASIL Comunicações 2011 Vivo Part 27/04/2011 R$ 9.160.488,00 

4º SUZANO S.A. Materiais Básicos 2019 Fibria 03/01/2019 R$ 7.897.051,00 

5º COGNA ON Consumo Cíclico 2019 Somos 11/06/2019 R$ 7.701.064,00 

6º COGNA ON Consumo Cíclico 2014 Anhanguera 03/07/2014 R$ 5.309.357,00 

7º JBS          Consumo não cíclico 2015 Moy Park 28/09/2015 R$ 3.817.206,00 

8º GRUPO SOMA Consumo Cíclico 2021 Hering 17/09/2021 R$ 3.596.658,00 

9º HYPERA Saúde 2021 Takeda 29/01/2021 R$ 2.945.156,00 

10º JBS          Consumo não cíclico 2015 Cargill 30/10/2015 R$ 2.658.846,00 
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Conforme evidenciado na Tabela 9, o maior Ágio por Expectativa de Rentabilidade 

Futura ocorreu em 28/05/2015 na combinação de negócios entre as empresas Telefônica Brasil 

e a GVT Part, do setor de comunicações.  

De acordo com as Notas Explicativas da empresa Telefônica Brasil: 

“a aquisição do controle da GVTPart. pela Companhia teve como objetivo principal 

propiciar a integração dos negócios de telecomunicações fixos, móveis, dados e TV no 

Brasil, de forma a poder operar de maneira eficiente. A aquisição da GVTPart. permite 

à Companhia obter sinergias significativas em receitas e custos, gerando oportunidades 

de vendas cruzadas tanto no mercado pessoal quanto no corporativo, além de permitir a 

otimização de investimentos, melhoria da qualidade do serviço, redução de custos de 

conteúdo, aquisição e plataforma no negócio de TV por assinatura, devido às economias 

com o aumento de escala e, por último, na redução das despesas gerais e administrativas, 

não afetando o potencial de crescimento da Companhia” (Telefônica Brasil, 2015, p.30). 

De acordo com a Tabela 9, percebe-se que 3 dos maiores valores de goodwill registrados 

ocorrem durante o período compreendido pela pandemia da Covid-19. Esta é uma informação 

que chama atenção, uma vez que o mercado como um todo apresentou dificuldades financeiras 

neste período. A empresa Hypera S.A., por exemplo, pertencente ao setor Saúde, registrou um 

ágio de R$ 2,9 bilhões na aquisição da Takeda, em 2021.  

 

4.2 ANÁLISE DA RELAÇÃO COM O PREÇO DA AÇÃO 

4.2.1 Variável Dependente: Preço da Ação 

 

Inicialmente, para permitir ter uma visão geral dos dados analisados, a Tabela 10 

apresenta os principais dados que compõem as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas. 

Pelo fato de os dados não se apresentarem de forma discrepante durante os anos analisados, 

optou-se por apresentar a estatística descritiva de forma conjunta. 

Tabela 10 

Estatísticas descritiva da variável preço da ação com as variáveis relacionadas 

 

Variável Médias Desvio Padrão Mínima Máxima Observações 

PREÇO (Anúncio) 32,53 156,19 0,11 3826,58 N = 2771 

PREÇO (Controle) 32,49 155,93 0,11 3826,58 N = 2730 

ROA -0,26 48,86 -286,36 250,00 N = 3114 

TAM 14,84 1,95 2,57 20,71 N = 3074 

RESULT 11,59 1,92 1,60 18,61 N = 2147 
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De acordo com a Tabela 10, percebe-se que todas as variáveis possuem médias 

positivas, exceto a rentabilidade sobre o ativo (ROA), que apresentou uma média negativa. 

Após, por meio da Matriz de Correlação descrita na Tabela 11, foi possível verificar a 

correlação encontrada entre as variáveis de controle, o que permite verificar uma relação forte 

entre as variáveis Tamanho e Resultado (0,76). Isto pode-se explicar pelo fato de ambas estarem 

calculadas em seus logaritmos naturais. 

 

Tabela 11 

Matriz de Correlação entre as variáveis 

  
PREÇOA PREÇOC ROA TAM RESULT 

PREÇO ANÚNCIO 1     

PREÇO CONTROLE 0,9999 1    

ROA -0,0190 -0,0189 1   

TAM 0,0205 0,0199 0,1054 1  

RESULT 0,0407 0,0405 0,0577 0,7652 1 

 

A fim de verificar o primeiro objetivo específico, realizou-se o teste t para diferenças de 

médias, para comparar a cotação média entre as empresas que realizaram combinação de 

negócios com aquelas que não realizaram estas operações. A Tabela 12 apresenta o resultado 

por ano da média entre as cotações destas empresas:  

 

Tabela 12 

Preço médio anual das ações de empresas brasileiras 

ANO 

REALIZARAM 

COMBINAÇÃO DE 

NEGÓCIOS 

NÃO REALIZARAM 

COMBINAÇÃO DE 

NEGÓCIOS 

DIFERENÇA 

2010 R$ 17,18 R$ 17,23 -R$ 0,05 

2011 R$ 22,75 R$ 17,47 R$ 5,28 

2012 R$ 13,54 R$ 20,65 -R$ 7,11 

2013 R$ 12,61 R$ 14,31 -R$ 1,70 

2014 R$ 17,83 R$ 16,25 R$ 1,58 

2015 R$ 16,23 R$ 13,71 R$ 2,52 

2016 R$ 18,78 R$ 12,60 R$ 6,18 

2017 R$ 21,89 R$ 14,62 R$ 7,27 

2018 R$ 16,52 R$ 14,95 R$ 1,57 

2019 R$ 24,81 R$ 17,53 R$ 7,28 
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2020 R$ 26,01 R$ 20,49 R$ 5,52 

2021 R$ 23,27 R$ 22,33 R$ 0,94 

Média R$ 19,29 R$ 16,85 R$ 2,44 

 

Com base na Tabela 12, verifica-se que as empresas que realizaram combinações de 

negócios durante o período analisado apresentaram uma cotação média anual de R$ 19,29, 

enquanto as empresas que não realizaram tiveram sua média em R$ 16,85. Estas médias são 

estatisticamente significativas ao nível de 95% com base no Teste t para diferenças de médias. 

Deste modo, atendendo o primeiro objetivo específico do estudo, é possível confirmar a 

hipótese H1, em que o valor do preço das ações de empresas que realizaram combinações de 

negócios é, em média, maior do que os registrados nas empresas que não realizaram 

combinações de negócios.  

Após a realização da coleta de dados e início da preparação para as regressões, 

observou-se nas características dos dados que muitas empresas realizaram mais de uma 

combinação de negócios em cada ano, o que fez com que os dados fossem empilhados. Desta 

forma, realizou-se as estimações de regressão linear múltipla com dados empilhados – Pooled 

Ordinary Least Squares (POLS). 

Durante a execução das regressões propostas na metodologia desta pesquisa, foram 

realizados testes a fim de verificar a existência de heterocedasticidade nos modelos. Para tal, 

utilizou-se o Teste de Breush-Pagan. Fávero et al. (2014) relatam que o tradicional teste 

Breusch-Pagan possui as seguintes hipóteses: H0: os resíduos são homocedásticos, e H1: os 

resíduos são heterocedásticos. A Tabela 13 demonstra o valor do resultado de Breusch-Pagan 

para todos os modelos utilizados neste estudo: 

 

Tabela 13 

Resultados dos testes para heterocedasticidade – variável dependente: preço 

 DEPENDENTE EXPLICATIVA BREUSH-PAGAN RESULTADO 

Regressão 1 PREÇOA COMBINAÇÃO chi2(1) = 1813.22 Prob > chi2 =  0.000 Rejeita H0 

Regressão 2 PREÇOC COMBINAÇÃO chi2(1) = 1814.44 Prob > chi2 =  0.000 Rejeita H0 

Regressão 3 PREÇOC GOODWILL chi2(1) =  86.77 Prob > chi2 = 0.0000 Rejeita H0 

Regressão 4 PREÇOC GOOD/CONTRAPR chi2(1) =  86.77 Prob > chi2 = 0.0000 Rejeita H0 

 

Conforme mencionado na Tabela 13, após realizar as regressões, observou-se que todos 

os modelos utilizados apresentaram problemas de heterocedasticidade, então optou-se por 

realizar a regressão com erros padrões robustos, visando minimizar estes problemas 
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encontrados. Diante disso, a Tabela 14 evidencia o resultado da primeira equação de regressão 

com o propósito de atender ao objetivo principal do trabalho: 

Tabela 14 

 Relação do ANÚNCIO da Combinação de Negócios com o preço da ação. 

PREÇOA Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

COMBINA -16,890 7,591 0,026 

COVID19 1,848 3,586 0,606 

ROA -0,003 0,027 0,888 

TAM 5,098 3,010 0,091 

RESULT -7,863 3,604 0,029 

CONSUMOCICL -16,438 17,447 0,346 

CONSUMONCICL -28,934 10,588 0,006 

BENSIND -37,132 14,028 0,008 

MATBAS -3,994 15,474 0,796 

PETROL -6,032 24,217 0,803 

SAUDE -27,275 13,513 0,044 

TECNOL -37,077 17,358 0,033 

UTILPUBL -27,341 10,235 0,008 

Obs = 1.865 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,0112 

 

Os resultados da regressão demonstram que o poder explicativo do modelo regressivo 

foi considerado baixo (R2 = 0,0112). Fávero et al (2009) relatam que o R2 representa o 

percentual de variância da variável dependente captado pelas variáveis explicativas. Logo, 

percebe-se que, de acordo com o resultado da regressão, é possível afirmar que existem outras 

variáveis não comportadas no modelo que expliquem a variação no preço da ação no momento 

do anúncio da Combinação de Negócios. 

Na análise conjunta da significância das variáveis explicativas, percebe-se que o teste 

se demonstrou significativo (Prob > F = 0,000).  A variável principal analisada, Combinação 

de Negócios, demonstra impactar de forma negativa o preço da ação no momento do anúncio. 

Mishra (2018) também conclui não haver benefício positivo do anúncio da combinação de 

negócios aos acionistas.  

A variável Resultado também demonstrou impactar de forma negativa a variável 

dependente. Este resultado concorda com Boas e Ribeiro (2015), que também verificaram a 

existência de uma relação inversa entre o resultado apresentado pelas empresas e o preço pela 

qual estas têm suas ações negociadas na bolsa de valores. Entretanto, vai de encontro ao achado 
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de Souza e Francisco (2016), que caracterizam a variável Resultado com poder explicativo 

positivo para a variação no preço das ações.  

Em relação as variáveis setoriais da B3, assim como na regressão anterior, pertencer aos 

setores Consumo Não Cíclico, Bens Industriais, Saúde, Tecnologia e Utilidade Pública 

demonstra um impacto negativo no preço da ação.  

A fim de realizar análise similar, todavia, em relação ao preço da ação no momento do 

controle da adquirente sobre a adquirida, a Tabela 15 demonstra os resultados da segunda 

regressão, que utiliza o Preço da Ação no momento do controle como variável dependente: 

 

Tabela 15 

 Relação da Combinação de Negócios com o preço da ação no momento do CONTROLE. 

PREÇOC Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

COMBINA -17,036 7,586 0,025 

COVID19 1,955 3,585 0,586 

ROA -0,003 0,027 0,895 

TAMANHO 5,119 3,009 0,089 

RESULTADO -7,878 3,600 0,029 

CONSUMOCICL -16,503 17,437 0,344 

CONSUMONCICL -28,734 10,582 0,007 

BENSIND -37,313 14,051 0,008 

MATBAS -3,955 15,480 0,798 

PETROL -5,786 24,215 0,811 

SAUDE -27,295 13,502 0,043 

TECNOL -37,041 17,341 0,022 

UTILPUBL -27,495 10,230 0,007 

Obs = 1.867 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,0113 

 

A regressão evidenciada pela Tabela 15 mostra que pertencer aos setores Consumo Não 

Cíclico, Bens Industriais, Saúde, Tecnologia e Utilidade Pública impactam com o coeficiente 

negativo o preço da ação. Em relação à variável Combinação de Negócios na regressão, 

percebe-se que ela praticamente permanece inalterada, sendo a Combinação de Negócios 

significativa para explicar a variação no preço da ação, entretanto, com o coeficiente negativo. 

Contudo, o poder explicativo do modelo regressivo foi considerado baixo (R2 = 0,0113). 

Os resultados evidenciados na Tabela 15, que tem como variável dependente o preço na 

data do controle, assemelham-se aos resultados da Tabela 14, que contém o preço na data do 

anúncio da combinação. Para explicação deste resultado, seguem-se duas narrativas. A 
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primeira, pelo fato de a amostra possuir um número elevado de empresas que não realizaram 

combinações de negócios e, o valor constante nas variáveis PREÇOA e PREÇOC serem a 

cotação média anual dessas empresas, em ambas as variáveis. A segunda narrativa seria 

concluir que não houve aumento ou diminuição significativa entre o preço da ação das empresas 

na data do anúncio da combinação de negócios e a data em que a adquirente obtém o controle 

sobre a adquirida, como evidencia a Tabela 16, com exemplos selecionados da coleta de dados: 

 

Tabela 16 

Relação entre preço no anúncio e preço na data do controle 

EMPRESA ANO 
DATA 

ANÚNCIO 

COTAÇÃO 

ANÚNCIO 

DATA 

CONTROLE 

COTAÇÃO 

CONTROLE 
DIFERENÇA 

ENERGISA 2012 22/11/2011 R$ 2,12 22/08/2012 R$ 2,10 -R$ 0,02 

EQUATORIAL 2018 26/07/2018 R$ 12,29 17/10/2018 R$ 12,55 R$ 0,26 

ETERNIT 2010 20/01/2010 R$ 22,51 11/02/2010 R$ 23,59 R$ 1,08 

FRAS-LE 2017 13/11/2017 R$ 5,44 04/12/2017 R$ 5,10 -R$ 0,34 

JBS 2015 21/06/2015 R$ 16,60 28/09/2015 R$ 16,74 R$ 0,14 

MARFRIG 2015 30/03/2015 R$ 4,02 25/05/2015 R$ 4,15 R$ 0,13 

MINERVA 2014 18/03/2014 R$ 9,82 30/04/2014 R$ 10,.02 R$ 0,20 

 

Mesmo que o poder explicativo dos modelos tenha sido considerado baixo, as primeiras 

regressões analisadas demonstram que a Combinação de Negócios impacta no preço da ação 

de maneira negativa. De acordo com a Tabela 14, a cada 1% de variação da incidência de uma 

Combinação de Negócios, ocorre uma diminuição de 16,89% na variação do preço da ação 

registrado no anúncio de uma combinação de negócios e de 17,03% na variação do preço da 

ação na obtenção do controle, conforme Tabela 15.  

Embora existam expectativas geradas em torno de operações como fusões e aquisições, 

muitos são os desafios operacionais e financeiros desencadeados por elas. Silva e Rover (2022) 

apontam que a Combinação de Negócios impacta, em um primeiro momento, de forma negativa 

a rentabilidade das empresas. Isto ocorre pelos altos custos decorrentes das operações. Por este 

motivo, os resultados deste estudo, também revelam que as combinações diminuem o preço das 

ações, tanto no anúncio da operação quanto na obtenção do controle. 

 Outro fator que pode explicar o coeficiente negativo da Combinação de Negócios sobre 

o preço da ação é a preocupação do mercado quanto à aquisição. Rizério et al. (2021) relatam 

que as ações do Grupo Soma fecharam em queda de 10% após a fusão da empresa com a 

Companhia Hering S.A., e que isto ocorreu pelo fato de o Grupo Soma ter oferecido um valor 

considerado elevado para aquisição da empresa. Netto (2022) relata um acontecimento similar 
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com a aquisição da Frigma pela Adobe, em que o anúncio de negócio a um valor expressivo 

gerou preocupação em relação à posição de caixa da companhia, fazendo com que o preço de 

suas ações despencasse. 

Assim como nos resultados da regressão que utilizavam o preço no momento do 

anúncio, a Tabela 15 evidencia que a variável Resultado explica, de forma negativa, a variação 

no preço das ações também no momento da obtenção do controle. Os resultados ainda 

corroboram Boas e Ribeiro (2015) e vão de encontro a Souza e Francisco (2016). 

Os resultados evidenciados nas Tabelas 14 e 15 apontam para a rejeição das terceiras 

hipóteses de pesquisa. O estudo rejeita H3(a) porque o anúncio da combinação de negócio 

impacta o valor do preço da ação na data do anúncio da combinação de negócio, porém a 

expectativa era positiva. Também se rejeita H3(b), pois a combinação de negócios impacta o 

preço da ação das empresas de forma negativa no dia da realização da operação. 

Na sequência, para dar continuidade ao proposto na metodologia, foi realizada a 

substituição da variável Combinação de Negócios por variáveis que representam características 

destas operações, como o Ágio em Expectativa de Rentabilidade Futura (GOODWILL) e a 

Contraprestação Transferida (CONTR). Com isso, tem-se o resultado da regressão, conforme 

exposto na Tabela 17. 

 

Tabela 17 

Relação da característica Goodwill com o preço da ação no momento do CONTROLE. 

PREÇOC Coef. 
Robust       

Std. Err. 
 >│t│ 

GOODWILL 0,923 0,320 0,006 

COVID19 7,264 1,543 0,000 

ROA -1,709 1,330 0,200 

TAM -0,045 1,821 0,802 

RESULT 2,654 1,636 0,105 

BENSIND -9,969 4,449 0,026 

CONSUMOCICL -2,947 4,545 0,517 

CONSUMONCICL -11,502 4,348 0,008 

MATBAS -8,339 4,452 0,062 

PETROL -6,529 6,631 0,325 

SAUDE 2,201 4,570 0,630 

TECNOL -6,144 4,524 0,175 

UTILPUBL 5,878 5,120 0,252 

Obs = 448 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,2625 
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O poder explicativo do modelo apresentado na Tabela 17 é superior ao das demais 

regressões testadas até o momento. De acordo com o resultado da regressão, a variável Goodwill 

demonstrou-se significativa para explicar o preço da ação no momento da obtenção do controle. 

Os dados demonstram que a cada 1% de variação no valor do Goodwill é provocado um 

aumento de 87% nos preços da ação. Estes resultados corroboram Silva et al. (2017) que 

também revelam uma reação positiva do mercado ao valor do goodwill. Portanto, é possível 

confirmar a hipótese H2(a), de que o valor do goodwill tem influência positiva no preço de 

ações de empresas que realizaram combinações de negócios. 

Outra variável que se demonstrou significativa para explicar o preço da ação foi a 

COVID19. De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 17, a incidência da pandemia 

da Covid-19 impactou a variação no preço das ações das empresas com o coeficiente positivo. 

Não foram encontrados na literatura achados que justifiquem esta narrativa. 

Além disto, os resultados demonstram que pertencer aos setores Bens Industriais e 

Consumo Não Cíclico impacta o preço da ação também de forma negativa. Outra variável 

utilizada para medir a característica da combinação de negócios foi a razão entre o Goodwill 

em relação a Contraprestação transferida na operação (GOOD/CONTR). A Tabela 18 

demonstra os resultados da regressão: 

 

Tabela 18 

Relação da característica Goodwill Relativo com o preço da ação no momento do CONTROLE. 

PREÇOC Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

GOOD/CONTR -0,800 0,201 0,000 

COVID19 5,657 1,539 0,000 

ROA -1,392 0,898 0,122 

TAM 0,950 1,481 0,521 

RESULT 0,985 1,394 0,480 

BENSIND -17,057 4,295 0,000 

CONSUMOCICL -10,432 4,173 0,013 

CONSUMONCICL -18,829 3,702 0,000 

MATBAS -18,947 3,905 0,000 

PETROL -14,843 5,038 0,003 

SAUDE -5,631 4,361 0,197 

TECNOL -11,355 5,166 0,028 

UTILPUBL -6,212 4,198 0,140 

Obs = 528 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,1718 
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Os resultados evidenciados na Tabela 18 demonstram que o Goodwill em relação a 

Contraprestação Transferida demonstrou ser significativo para explicar a variação no preço da 

ação no momento do controle, entretanto, com coeficiente negativo. A variação de 1% entre 

esta relação acarreta a diminuição de 0,80% no preço da ação na data do controle. Este resultado 

pode ser explicado pela incerteza quanto ao sucesso da operação da aquisição, uma vez que, na 

data do controle, ainda pode não ser possível captar benefícios da operação, assim como o 

montante da contraprestação transferida pode ser vista como uma descapitalização da empresa 

adquirente.  

A análise das variáveis que representam os setores da B3 demonstra que pertencer a 

determinados setores impacta de forma negativa a variação do preço das ações, o que ocorre 

com os setores Bens Industriais, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico, Materiais Básicos, 

Petróleo e Tecnologia da Informação. 

Assim como nos resultados evidenciados na Tabela 17, a pandemia da Covid-19 

também demonstrou ser significativa na explicação do preço da ação das empresas durante o 

período analisado. A regressão revela que a variável COVID19 possui coeficiente positivo, ou 

seja, aumenta o preço da ação na data do controle.  De acordo com a Tabela 18, a um nível de 

variação de 1%, a incidência da pandemia provoca uma variação em torno de 5% no preço das 

ações. 

Desta forma, os resultados explicitados na Tabela 18 permitem inferir a rejeição de uma  

das segundas hipóteses de pesquisa (H2(b)), uma vez que, o valor do goodwill em relação ao 

total da contraprestação tem influência negativa no preço de ações de empresas que realizaram 

combinações de negócios, diferente de H2(b). Embora as metodologias sejam distintas e os 

estudos não sejam diretamente comparáveis, Silva et al. (2017) estabelecem o oposto, 

afirmando que o mercado reage de forma positiva ao valor do goodwill, o que pode revelar uma 

influência do valor dispendido na contraprestação transferida na combinação de negócios, que, 

entretanto, não foi alvo deste estudo. 

 

4.2.2 Variável Dependente: Retorno da Ação 

 

Para permitir ter uma visão geral dos dados analisados, a Tabela 19 apresenta os 

principais dados que compõem as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas. 
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Tabela 19 

Estatística descritiva das variáveis entre os anos de 2010/2021 

 

Conforme evidenciado na Tabela 19, os retornos pré e pós-combinação de negócios 

apresentam médias positivas similares, porém com observações diferentes, uma vez que o 

cálculo destas variáveis, descrito na Figura 5, apresenta informações temporais em momentos 

distintos, cujas informações não estavam disponíveis para algumas empresas. Ainda de acordo 

com a Tabela 19, é possível verificar que as empresas analisadas apresentam, em média, um 

lucro por ação (LPA) negativo, enquanto as variáveis valor de mercado por ação (VMA) e 

resultado do período (RESULTADO) apresentam médias positivas. 

Por meio da Matriz de Correlação descrita na Tabela 20, é possível verificar a correlação 

encontrada entre as variáveis de controle quantitativas. As variáveis que mais se relacionam são 

Retorno e Valor de Mercado por Ação, em cerca de 15%.  

Tabela 20 

Matriz de Correlação entre as variáveis 

  RETORNO PRE RETORNO PÓS LPA VMA RESULTADO 

RETORNO PRE 1        

RETORNO POS 0,9999 1      

LPA -0,0056 -0,0055 1    

VMA 0,1581 0,1584 0,0176 1  

RESULT 0,0742 0,0717 0,0007 0,0979 1 

 

Durante a execução das regressões propostas para esta seção, também foram realizados 

testes a fim de verificar a existência de heterocedasticidade nos modelos. Para tal, utilizou-se o 

Teste de Breush-Pagan. A Tabela 21 demonstra o valor do resultado dos testes Breusch-Pagan 

para cada um dos modelos utilizados para a variável dependente Retorno: 

 

 

Variável Médias Desvio Padrão Mínima Máxima Observações 

RETORNOPRE 9,20 52,21 -95,82 566,66 N = 2295 

RETORNOPOS 9,41 52,21 -95,82 566,66 N = 2250 

LPA -1,67 80,76 -916,61 950,92 N = 3134 

VMA 22,22 45,66 0,006 1590 N = 2759 

RESULT 11,59 1,9 1,61 18,61 N = 2147 
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Tabela 21 

Resultados dos testes para heterocedasticidade – variável dependente: retorno 

 DEPENDENTE EXPLICATIVA BREUSH-PAGAN RESULTADO 

Regressão 5 RETORNO PRE  chi2(1) = 320.83 Prob > chi2 = 0.000 Rejeita H0 

Regressão 6 RETORNO POS COMBINAÇÃO chi2(1) = 1813.22 Prob > chi2 =  0.000 Rejeita H0 

Regressão 7 RETORNO LP COMBINAÇÃO chi2(1) = 1259.65 Prob > chi2 =  0.000 Rejeita H0 

 

Assim como nos testes que utilizavam a variável dependente PREÇO, os modelos que 

utilizam a variável dependente RETORNO também apresentaram problemas de 

heterocedasticidade e foi necessário ajustar as regressões por erros padrões robustos.  

Antes de verificar se a combinação de negócios apresenta retorno ao acionista, foi 

realizada a regressão 5 para apurar o comportamento do retorno no momento anterior à 

combinação de negócios, cujos resultados estão descritos na Tabela 22. 

Tabela 22 

 Relação do impacto no retorno da ação pré-combinação de negócios 

RETORNO PRÉ Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

COVID19 -0,062 0,076 0,419 

LPA -0,001 0,000 0,054 

VMA 0,002 0,000 0,005 

RESULTADO -0,004 0,024 0,846 

BENSIND 0,261 0,108 0,016 

CONSUMOCICL 0,247 0,098 0,012 

CONSUMONCICL 0,187 0,076 0,014 

MATBAS 0,346 0,103 0,001 

PETROL 0,190 0,096 0,048 

SAUDE 0,140 0,089 0,116 

TECNOL 0,360 0,169 0,034 

UTILPUBL 0,414 0,204 0,042 

Obs = 1.438 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,0047 

 

Conforme se observa na Tabela 22, o poder explicativo do modelo foi baixo. Entretanto, 

os resultados demonstram que, dentre as variáveis quantitativas, a variação do Valor de 

Mercado por Ação explica de forma positiva a variação no Retorno Pré-Combinação. Já a 

variável Lucro por Ação impacta este retorno de forma negativa, embora o coeficiente seja 

significativamente baixo. Dentre as variáveis qualitativas, pertencer a algum dos setores da B3 
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impacta positivamente o retorno ao acionista, exceto se a empresa pertencer ao setor Saúde. 

Com isto, foi possível verificar como se comportam as variáveis na explicação do retorno ao 

acionista antes do acontecimento da operação da combinação de negócios. 

A Tabela 23 demonstra qual o comportamento do Retorno ao Acionista após a 

realização da combinação de negócios. Por este motivo, foi incluída a variável Combinação de 

Negócios (COMBINA) no modelo. Os resultados apontam que a Combinação de Negócios tem 

influência na variação do retorno ao acionista, entretanto, de forma negativa. O aumento de 1% 

na variação da incidência da combinação de negócio diminui o retorno ao acionista em 0,2%. 

Embora o coeficiente seja baixo, isso demonstra resultado similar à regressão que utilizou a 

variável dependente “Preço da Ação” e permite inferir que, mesmo 1 ano após a realização da 

combinação de negócios, o mercado ainda sente de forma negativa os efeitos das sinergias 

operacionais gastas na operação de aquisição. Os resultados desta regressão vão ao encontro de 

Brunner (2002), que afirma que a combinação de negócio não apresenta retorno positivo de 

capital a seus acionistas. 

Outra variável que evidenciou impacto sobre o retorno foi a pandemia da Covid-19. De 

acordo com o evidenciado na Tabela 23, variável Covid diminui o retorno ao acionista, 

corroborando os estudos de Khan et al. (2020); AlAli (2020) e Bash (2020) que captaram efeitos 

negativos em bolsas de valores espalhadas pelo mundo.  

Assim como na regressão observada na Tabela 22, pertencer aos setores da B3 explica 

de forma positiva a variação no retorno, inclusive o setor Saúde, que não havia demonstrado 

significância estatística no modelo anterior. 

 

Tabela 23 

 Relação da Combinação de Negócios com o retorno da ação – curto prazo 

RETORNO POS Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

COMBINA -0,216 0,033 0,000 

COVID19 -0,240 0,035 0,000 

LPA -0,000 0,000 0,258 

VMA 0,003 0,000 0,000 

RESULTADO -0,004 0,011 0,674 

BENSIND 0,290 0,076 0,000 

CONSUMOCICL 0,212 0,068 0,002 

CONSUMONCICL 0,293 0,075 0,000 

MATBAS 0,402 0,091 0,000 

PETROL 0,266 0,088 0,003 

SAUDE 0,178 0,078 0,022 
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TECNOL 0,314 0,125 0,013 

UTILPUBL 0,219 0,066 0,001 

Obs = 1.583 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,1218 

 

Conforme discutido em seções anteriores, a realização de uma operação de combinação 

de negócios traz expectativas ao mercado, muitas dessas de retornos a longo prazo. Assim, a 

fim de atender o último objetivo específico deste estudo, têm-se os resultados da Tabela 24. 

Tabela 24 

Relação da Combinação de Negócios com o retorno da ação – longo prazo 

RETORNO LP Coef. 
Robust       Std. 

Err. 
 >│t│ 

COMBINA 0,437 0,155 0,005 

LPA 0,000 0,000 0,612 

VMA 0,005 0,001 0,000 

BENSIND 0,328 0,116 0,005 

CONSUMOCICL 0,440 0,144 0,002 

CONSUMONCICL 0,126 0,116 0,277 

MATBAS 0,658 0,184 0,000 

PETROL 0,283 0,153 0,064 

SAUDE 0,182 0,145 0,212 

TECNOL 0,660 0,300 0,028 

UTILPUBL 0,390 0,113 0,001 

Obs = 1.193 

Prob > F = 0,0000 

R-sq: 0,0448 

 

A Tabela 24 apresenta resultados que demonstram que, a longo prazo, a realização da 

combinação de negócios possui poder explicativo na variação do retorno da ação. Este retorno 

acontece de forma positiva, ou seja, o aumento de 1% na variação da incidência da combinação 

de negócio aumenta o retorno da ação em 0,43%. Acredita-se que este resultado seja 

satisfatório, uma vez que comprova as expectativas positivas da realização da combinação. 

Entretanto, o estudo vai em desencontro ao achado por Gong et al. (2008), os quais relatam que 

os adquirentes experimentam uma expectativa negativa a longo prazo no preço de suas ações 

após a combinação.  

Em uma perspectiva de longo prazo, a variável Valor de Mercado também se 

demonstrou significativa para explicar o retorno da ação, embora de forma insubstancial. 
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Ressalta-se que, nos estudos de Gong et al (2008) e Toigo et al. (2014), a variável não mostrou 

significância estatística para explicar o retorno da ação. 

Os resultados da Regressão N° 07 permitem concluir que o estudo não rejeita a hipótese 

H4, ou seja, é possível afirmar que a combinação de negócios apresenta uma influência maior 

e positiva no retorno da ação de empresas brasileiras a longo prazo. Nesta mesma perspectiva 

de longo prazo, a variável Valor de Mercado por ação também se demonstrou significativa para 

explicar o retorno da ação, embora de forma insubstancial. 

A Tabela 25 mostra de forma sintética os principais resultados copilados das hipóteses 

de pesquisa desenvolvidas neste estudo, assim como a expectativa quanto a seus sinais: 

 

Tabela 25 

 Resultados das hipóteses de pesquisa 

HIPÓTESE RESULTADO 
SINAL 

ESPERADO 

SINAL 

ENCONTRADO 

H1: O valor do preço das ações de 

empresas que realizaram combinações 

de negócios é, em média, maior do que 

os registrados nas empresas que não 

realizaram combinações de negócios 

nos dias de anúncio da operação e 

obtenção de controle. 

 

NÃO REJEITA + + 

H2 (a): O valor do goodwill tem 

influência positiva no preço de ações 

de empresas que realizaram 

combinações de negócios. 

NÃO REJEITA + + 

H2 (b): O valor do goodwill em relação 

ao total da contraprestação tem 

influência positiva no preço de ações 

de empresas que realizaram 

combinações de negócios. 

REJEITA + - 

H3 (a): O anúncio da combinação de 

negócio impacta o preço da ação de 

empresas brasileiras de forma positiva. 

REJEITA + - 

H3 (b): A realização de uma 

combinação de negócio impacta o 

preço da ação de empresas brasileiras 

de forma positiva no dia da obtenção de 

controle. 

REJEITA + - 

H4: A combinação de negócios 

apresenta uma influência maior e 

positiva no retorno da ação de 

empresas brasileiras a longo prazo. 

NÃO REJEITA + + 
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Deste modo, percebe-se que este estudo não rejeitou as hipóteses H1, H2(a) e H4, as 

quais mostram a significância da realização da combinação de negócios de forma positiva no 

mercado. Assim, à luz da Teoria da Firma, verifica-se que a combinação de negócio pode ser 

uma decisão pela qual os acionistas conseguem maximizar sua riqueza, tanto a curto como a 

longo prazo. 
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5 CONCLUSÕES 

 

5.1 PRINCIPAIS RESULTADOS E CONTRIBUIÇÕES 

 

Esta dissertação teve por objetivo analisar a relação da Combinação de Negócios nos 

preços e no retorno das ações de 466 empresas brasileiras listadas na B3 entre os anos de 2010 

e 2021 por meio de regressão linear múltipla com dados empilhados. Diante disto, os resultados 

deste estudo demonstraram o que segue. 

Em uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com os dados obtidos por meio 

das demonstrações financeiras disponibilizadas na B3 de 466 empresas de capital aberto, 

utilizou-se regressão linear múltipla com dados empilhados. Foram selecionadas as variáveis 

dependentes Preço da Ação e Retorno da ação pra verificar a relação destas com a combinação 

de negócios e suas características. 

No início, realizou-se a análise descritiva dos dados, em que se observou a existência 

de 865 operações de combinações de negócios durante o período analisado, sendo os setores de 

Consumo Cíclico e Saúde os que mais realizaram estas operações. Também se verificou um 

aumento no número de combinações de negócios durante a pandemia da Covid-19, com ênfase 

para o ano de 2021, que registrou o maior número de operações no período. Outra análise 

realizada foi em relação aos montantes das contraprestações transferidas e dos ágios em 

expectativa de rentabilidade futuras registrados. 

No tocante à relação entre o preço das ações e a realização das combinações de negócios, 

constatou-se que o valor do preço das ações de empresas que realizaram combinações de 

negócios é, em média, maior do que os registrados nas empresas que não realizaram 

combinações de negócios. Entretanto, percebeu-se com base nas regressões lineares que a 

combinação de negócios impacta de forma negativa o preço da ação no momento do anúncio 

da operação e na data da obtenção do controle. Contudo, o goodwill demonstrou-se significativo 

para explicar o preço da ação tanto no momento do anúncio quanto da obtenção do controle. Já 

em relação aos retornos ao acionista, os resultados mostraram que a combinação de negócios, 

tem influência na variação do retorno ao acionista, entretanto, de forma negativa. Esta relação 

ocorre, a curto prazo, de maneira negativa, o que corrobora Boas e Ribeiro (2015). Porém, 

existem achados na literatura que explicitam o oposto, como evidenciado por Souza e Francisco 

(2016). 
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Em uma análise na perspectiva de longo prazo, os resultados desta pesquisa 

demonstraram que a combinação de negócios apresenta uma influência maior e positiva no 

retorno da ação de empresas brasileiras a longo prazo. Deste modo, o achado neste estudo se 

opôs ao achado por Gong et al. (2008), que afirmam que nas operações de combinações de 

negócios, as empresas adquirentes têm experiências negativas a longo prazo no preço de suas 

ações. 

Com relação às características das combinações de negócios e sua relação com o preço 

e o retorno das ações, os achados explicitaram que o valor do goodwill em relação ao total da 

contraprestação tem influência negativa no preço de ações de empresas que realizaram 

combinações de negócios. Assim, os achados corroboram Silva et al. (2017), ao afirmar que o 

coeficiente do goodwill demonstrou-se significativo para explicar o preço da ação, e Brunner 

(2002), ao revelar que operações de combinações de negócios não trazem retorno positivo a 

seus acionistas. Estes resultados mostraram que a expectativa por rentabilidade futura da 

empresa adquirente sobre a adquirida está sendo refletida no preço da ação quando ocorre a 

obtenção do controle. 

No que tange a outras variáveis explicativas ao preço e retorno da ação, como a 

pandemia da Covid-19, verificou-se que a mesma demonstra impactar de forma positiva o preço 

da ação das companhias brasileiras no período analisado. Entretanto, a variável COVID-19 

diminui o retorno ao acionista, permitindo ver um efeito negativo da pandemia do coronavírus 

aos acionistas das empresas brasileiras. Este resultado corroborou estudos estrangeiros como 

de Khan et al. (2020), AlAli (2020) e Bash (2020), que captam o efeito negativo da Covid-19 

no retorno das ações. 

 

5.2 CONTRIBUIÇÕES E IMPLICAÇÕES DO ESTUDO 

 

Os resultados desta pesquisa possuem implicações teóricas e práticas. Como 

implicações teóricas, propiciou o enriquecimento da literatura e contribui ao debate a respeito 

das combinações de negócios e da relação desta com o preço da ação e o retorno ao acionista, 

relacionando o tema ao mercado financeiro nacional além de observar outras variáveis que 

possuem influência neste mercado durante o período analisado, como a pandemia da Covid-19. 

Estes resultados auxiliaram no melhor entendimento de como o mercado financeiro se comporta 

perante anúncios e concretizações de fusões e aquisições na perspectiva de curto e longo prazo, 

complementando estudos estrangeiros (Dodd & Ruback, 1977; Fatemi et al., 2017; Rivas et al., 

2017) e utilizando o cenário brasileiro, sobre o qual os trabalhos ainda são escassos. 
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À luz da Teoria da Firma, acredita-se que o estudo colaborou para a percepção de como 

acionistas podem estar observando a realização de uma combinação de negócios sob a 

perspectiva de preço e retorno da ação, uma vez que estas operações são recomendadas quando 

a empresa atinge seu ponto máximo (Alves & Zotes, 2016). Com isto, a análise de curto e longo 

prazo pode servir de premissa para a análise do risco nestas operações e projetar mecanismos 

de governança corporativa que possam aumentar a lucratividade e o reflexo na precificação das 

ações no período pós-aquisição. 

As implicações práticas deste estudo se referem ao auxílio tanto às companhias 

brasileiras de capital aberto na tomada de decisão prévia a uma operação de combinação de 

negócios, como a seus acionistas ao buscar informações de como o preço e o retorno da ação 

das empresas se comporta em operações de fusões e aquisições. Aos especuladores, a 

informação também pode ser útil no dia a dia de suas operações. Além disto, esta pesquisa 

contribuiu para que usuários externos da informação tenham ciência da importância que a 

combinação de negócios pode ter na saúde financeira de uma empresa e de como isto impacta 

nos demonstrativos financeiros e no mercado acionário. 

Sob esta perspectiva, os resultados também auxiliaram os usuários externos na análise 

dos fatores alheios que também possam impactar o preço e o retorno das ações de empresas que 

realizam combinações de negócios. Deste modo, é fundamental que os usuários da informação 

compreendam os fatores que influenciam o preço e o retorno de uma ação, pois isso lhes 

permitirá tomar decisões estratégicas em relação ao seu investimento. Assim, conhecer fatores 

de mercado, econômicos e políticos que afetem o desempenho de uma ação em meio a uma 

combinação de negócios é uma habilidade valiosa para quem quer maximizar lucros e 

minimizar riscos, informações fornecidas por meio dos dados complementares deste estudo. 

 

5.3 LIMITAÇÕES E SUGESTÕES DE PESQUISAS FUTURAS 

 

Esta pesquisa limitou-se às empresas não financeiras brasileiras, ressaltando-se que 

mercados estrangeiros podem ter percepções diferentes em relação às variáveis analisadas. 

Limitou-se também ao período analisado, não podendo ser considerado o período anterior à 

vigência do CPC 15 (R1) em 2010. Além disto, o estudo também foi limitado às variáveis 

explicativas e de controle utilizadas, não abrangendo variáveis alheias que possam explicar o 

preço e o retorno da ação das empresas analisadas.  

Para futuras pesquisas, sugere-se a realização de estudo de eventos para verificar o 

comportamento do preço da ação nas janelas estabelecidas por cada combinação de negócios. 
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Outra sugestão é a realização da análise por segmento de governança corporativa da B3, a fim 

de verificar a influência destes sobre as combinações de negócios e o preço e o retorno das 

ações. 
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