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Resumo 

A mensuração do goodwill em operações de fusões e aquisições (M&A) envolve 
elevado grau de subjetividade, pois depende da estimativa de sinergias futuras e de ativos 
intangíveis não identificáveis separadamente. Nesse contexto, a linguagem utilizada pela 
administração nos relatórios regulatórios pode refletir incentivos estratégicos e vieses 
associados à precificação da transação. Este estudo investiga se os tons linguísticos presentes 
nos relatórios S-4 estão associados à magnitude do goodwill reconhecido em M&A realizadas 
nos Estados Unidos entre 2002 e 2023. A amostra compreende 1.416 transações. A escolha do 
relatório S-4 como base empírica decorre de seu caráter obrigatório nas operações de M&A 
envolvendo companhias abertas norte-americanas, o que garante maior padronização, 
abrangência e comparabilidade das divulgações analisadas. A análise empírica combina 
estatísticas descritivas, correlações de Spearman e regressões múltiplas, controlando por 
características econômico-financeiras tradicionalmente relacionadas ao goodwill. As 
informações financeiras foram obtidas a partir da base de dados  Refinitiv®, enquanto os dados 
textuais e o valor do goodwill foram coletados diretamente dos relatórios S-4, permitindo a 
integração entre variáveis contábeis e dimensões qualitativas da divulgação. Os resultados 
indicam que tons relacionados a embellishment, praise, aggression, blame e exclusion estão 
positivamente associados ao valor do ágio, enquanto collectives e liberation exibem relação 
negativa. Os tons de numerical terms e temporal terms foram testados, mas não apresentaram 
associação estatisticamente significativa com o goodwill reconhecido. A principal contribuição 
do estudo reside em integrar análise textual à literatura de mensuração do goodwill, 
demonstrando que escolhas linguísticas em documentos regulatórios não apenas comunicam a 
transação, mas também se relacionam à formação do valor reconhecido como ativo intangível. 
Ao incorporar dimensões qualitativas da divulgação, a pesquisa amplia o entendimento sobre 
os determinantes econômicos e comportamentais do goodwill em M&A. 
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1. Introdução 
As operações de M&A (Mergers and Acquisitions) desempenham papel central no 

dinamismo econômico global, estimulando competitividade e inovação. Dados do IMAA 
(Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances) registram mais de 790.000 transações entre 
2000 e 2024, totalizando mais de US$ 57 trilhões. Essas operações combinam recursos e 
tecnologias para fortalecer o poder de mercado e gerar retornos superiores por meio da 
integração de capacidades distintas (Bauer & Matzler, 2014). Contudo, decisões de M&A são 
influenciadas por choques tecnológicos, mudanças regulatórias e fatores gerenciais, 
frequentemente permeados por elementos não racionais (Martynova & Renneboog, 2008). 

Logo, a qualidade da informação contábil é crucial para reduzir a assimetria 
informacional e sustentar avaliações financeiras. Diante de incertezas e subjetividades, a 
informação textual ganha relevância, pois a linguagem empregada na descrição das transações 
influencia a percepção de valor e os retornos de mercado (Cao et al., 2023). 

Um dos principais desafios em M&A é a avaliação de ativos intangíveis, especialmente 
o goodwill. Definido pelo CPC 04 (2011) e CPC 15 (2011) como o ágio por expectativa de 
rentabilidade futura, ele corresponde ao valor pago acima do valor justo dos ativos líquidos 
adquiridos. Por incorporar elementos como market share, projetos e vantagens competitivas, o 
goodwill torna-se um ativo crítico para stakeholders, pois sinaliza expectativas de geração de 
fluxos de caixa futuros. Contudo, sua mensuração envolve múltiplos fatores e elevada 
subjetividade, podendo gerar inconsistências nos relatórios e tornando a divulgação um ato 
estratégico influenciado por incentivos gerenciais (Dancaková et al., 2022). 

Essa subjetividade amplia a discricionariedade na elaboração das narrativas textuais, 
afetando a percepção dos stakeholders. Embora Jennings et al. (1996) mostrem que o mercado 
considera o goodwill relevante para o valor de mercado, D’Este et al. (2023) destacam que o 
alto grau de discricionariedade em sua mensuração exige maior atenção à confiabilidade das 
divulgações. 

Essa subjetividade decorre da interação entre incentivos econômicos, políticos e 
estratégicos. Um goodwill elevado pode sinalizar diferenciação e vantagem competitiva 
(Poramapojn & Wiboonchutikula, 2024), narrativa frequentemente reforçada em comunicados 
que enfatizam sinergias futuras (Cao et al., 2023). Assim, o goodwill passa a refletir não apenas 
expectativas de desempenho, mas também incentivos moldados pela linguagem corporativa, 
influenciando a percepção dos usuários. 

A necessidade de justificar prêmios de aquisição pode ampliar a discricionariedade do 
goodwill, favorecendo a subestimação de riscos e superavaliação de ativos, o que compromete  
a confiabilidade das demonstrações financeiras (Beatty & Weber, 2006). Evidências mostram 
que características textuais, como sentimento positivo e enquadramento de riscos, afetam a 
probabilidade de conclusão e o preço das transações (Cao et al., 2023; Yang et al., 2023). Nesse 
contexto, o gerenciamento de impressão (IM) emerge como mecanismo central de legitimação 
de decisões sensíveis. Destaca-se o uso da Divulgação Estratégica Prospectiva (FLSD) por 
executivos com alta remuneração para justificar sobrepagamentos em relatórios MD&A (Chen 
et al., 2024), bem como o emprego do pronome “nós” em relatórios de comitês de auditoria 
como sinal de coesão e redução do risco informacional percebido (Yang et al., 2023). 

Dada a flexibilidade e a discricionariedade inerentes à mensuração do goodwill 
(Galavotti & Carabelli, 2023; Li & Sloan, 2017), a literatura sobre tons textuais examina como 
estratégias de gerenciamento de impressão (IM) exploram vieses cognitivos (Tversky & 
Kahneman, 1974) para moldar a percepção de valor e risco (Albuquerque et al., 2023). Uma 
vertente central destaca a complexidade linguística como escolha estratégica (Aghamolla & 
Smith, 2023), utilizada para obscurecer o entendimento do mercado por meio da chamada 
“legibilidade discricionária” (Yu & Zhao, 2024). Essa opacidade textual possui efeitos 
econômicos, elevando o custo de capital próprio ao ampliar o risco informacional (Fülbier & 
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Sellhorn, 2023), o que indica que a linguagem constitui um fator de risco precificado. 
No contexto de M&A, evidências mostram que o sentimento positivo nos comunicados 

da empresa-alvo funciona como sinal de valor, aumentando retornos e a probabilidade de 
conclusão da transação (Cao et al., 2023). Em contraste, a divulgação excessiva de riscos tende 
a reduzir o prêmio pago e a inibir operações (Yang et al., 2023). Além disso, o tom positivo 
também tem sido associado à ocultação de gerenciamento de resultados (Li et al., 2022). 

Embora a literatura reconheça os tons textuais como estratégias de gerenciamento de 
impressão (IM) capazes de afetar percepção de risco, custo de capital e resultados de M&A, 
ainda é limitada a evidência sobre sua relação direta com a mensuração do goodwill. Permanece 
pouco claro como escolhas linguísticas deliberadas, como complexidade, tom narrativo e foco 
temporal, se traduzem na magnitude do goodwill reconhecido na aquisição. 

Ao priorizar abordagens linguísticas, os estudos podem subestimar a diversidade de 
estratégias narrativas empregadas pela gestão em M&A. A incorporação de múltiplas 
dimensões linguísticas permite uma análise mais abrangente das práticas de IM e de suas 
implicações econômicas na determinação do goodwill. Nesse contexto, emerge a seguinte 
questão de pesquisa: Qual a relação entre tons linguísticos, observados no processo de 
M&A, e a magnitude do goodwill gerado na operação? 

Assim, este estudo preenche uma lacuna relevante ao promover a intersecção entre a 
contabilidade financeira e a análise textual, ampliando a compreensão dos determinantes do 
goodwill para além de fundamentos estritamente econômicos. A contribuição científica reside 
na evidência de que dimensões discursivas específicas, estão sistematicamente associadas à 
magnitude do ágio reconhecido em processos de M&A. 

No plano teórico, a pesquisa expande a literatura de IM ao demonstrar que estratégias 
retóricas distintas podem operar como mecanismos complementares de construção de valor 
percebido. Enquanto tons como Numerical Terms, Embellishment, Temporal Terms, Blame, 
Praise, Aggression e Exclusion apresentam associação positiva com o goodwill, sugerindo 
intensificação narrativa e legitimação estratégica da operação, dimensões como Collectives e 
Liberation revelam relação negativa, indicando que diferentes enquadramentos discursivos 
produzem efeitos assimétricos sobre a percepção de valor. Esses achados reforçam a natureza 
híbrida do goodwill, simultaneamente técnica, econômica e comportamental, e desafiam a visão 
de que seu reconhecimento reflete exclusivamente sinergias esperadas, sugerindo que parte de 
sua magnitude pode ser influenciada pela arquitetura retórica da divulgação. 

No plano prático, os resultados oferecem um potencial “sistema de alerta” para 
investidores, analistas e reguladores. A identificação de padrões textuais associados a maiores 
níveis de goodwill pode auxiliar na avaliação do risco de sobrevalorização e na antecipação de 
perdas por impairment. Para empresas e órgãos de controle, os achados reforçam a importância 
da governança corporativa e da transparência informacional, evidenciando como escolhas 
linguísticas estratégicas podem influenciar a percepção de valor em contextos de elevada 
discricionariedade e assimetria informacional. 

 
2. Referencial teórico 

2.1. Processo de M&A e Determinação do Goodwill 
As operações de M&A abrangem etapas que incluem identificação de alvos, due 

diligence, negociação e integração. Distinguem-se quanto ao controle: aquisições implicam 
assunção do comando por uma das partes, enquanto fusões combinam empresas de porte 
semelhante em uma nova entidade. Podem ocorrer via compra de ações ou aquisição de ativos, 
conforme a estratégia adotada, sendo geralmente motivadas por sinergias, ampliação de poder 
de mercado e maximização de retornos, com impactos sobre concorrência e inovação. 

Após a aquisição, o reconhecimento do goodwill, valor pago acima do justo valor dos 
ativos líquidos, torna-se elemento central da transação. Mais que um excedente contábil, ele 
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inaugura um novo ciclo financeiro e organizacional (Baldi & Trigeorgis, 2009), refletindo 
expectativas de sinergias, força de marca e base de clientes. 

A literatura evidencia sua value relevance, indicando que o goodwill sinaliza a 
capacidade de sustentar vantagens competitivas e lucros anormais no longo prazo. Assim, sua 
relevância transcende a mensuração contábil, oferecendo aos investidores indícios sobre a 
geração futura de rentabilidade (Dancakova et al., 2022).  

O goodwill representa as sinergias esperadas em M&A e atua como sinal da qualidade 
da aquisição e da competência gerencial, influenciando a confiança do mercado (Martínez & 
Rubio, 2018; Amel-Zadeh et al., 2023). Embora possa indicar criação de valor e margens 
futuras, também incorpora o risco de expectativas não realizadas, resultando em possíveis 
perdas por impairment, por exemplo. 

Apesar de regulado, seu reconhecimento envolve elevada subjetividade, especialmente 
na estimativa do valor justo dos ativos adquiridos, dependente de julgamentos gerenciais e 
incertezas que podem comprometer a qualidade informacional (Li & Sloan, 2017). Essa 
discricionariedade reduz a padronização das divulgações (Carlin & Finch, 2010) e pode afetar 
a fidedignidade das demonstrações quando há superavaliação (Li & Sloan, 2017; Ramanna & 
Watts, 2012), elevando o prêmio de risco e o custo de capital próprio. 

A superavaliação, frequentemente associada a vieses gerenciais, pode gerar decisões 
ineficientes, investigações regulatórias e danos reputacionais, prejudicando a captação de 
recursos e futuras transações de M&A (Wen, 2023). Nesse cenário, a auditoria externa 
desempenha papel relevante na validação das premissas de impairment, embora a divulgação 
dessas questões como Key Audit Matters (KAM) seja menos frequente em empresas com 
governança mais robusta (Gonçalves, 2019). 

A determinação do goodwill reflete incentivos divergentes entre as partes (Ahn et al., 
2020). Para a adquirente, valores elevados podem legitimar o prêmio pago e sustentar a 
narrativa de criação de valor (Kwon & Wang, 2023), enquanto a adquirida pode buscar reforçar 
sua reputação por meio de avaliações mais altas (Han et al., 2024). Ademais, decisões sobre 
goodwill podem incorporar objetivos tributários voltados à otimização de fluxos de caixa 
(Henrique et al., 2023). Por outro lado, uma postura conservadora pode levar ao reconhecimento 
de níveis menores de goodwill, reduzindo o risco de impairment futuro e sinalizando prudência 
gerencial (Martínez et al., 2023). Em contextos de maior incerteza, um goodwill inferior pode 
ainda facilitar a conclusão da transação (Mainini et al., 2024). Assim, sua magnitude atua 
simultaneamente como sinal de confiança e potencial fonte de risco, a depender dos incentivos 
e do ambiente estratégico (Yehuda et al., 2019). 
 

2.2. Relatório S-4 
Nos EUA, o formulário S-4 é o Registration Statement exigido pela Securities and 

Exchange Commission (SEC) para combinações de negócios e ofertas de valores mobiliários 
associadas (Johnson et al., 2023). Esse documento reune informações sobre termos, riscos e 
impactos financeiros da transação, assegurando decisões informadas dos acionistas (Johnson et 
al., 2023). A obrigatoriedade de demonstrações consolidadas e dados pro forma permite avaliar 
efeitos sobre balanços e estrutura de capital (PwC, 2024), enquanto o processo de revisão da 
SEC, inclusive por meio de comment letters, tende a aprimorar a qualidade contábil e a precisão 
na alocação do preço de compra e do goodwill (Johnson et al., 2023). 

Além do rigor técnico, o S-4 possui dimensão estratégica relevante, sobretudo nas 
seções narrativas, que permitem examinar o tom gerencial e inferir intenções da administração 
(Caserio et al., 2020). Ao justificar o prêmio pago, detalhar sinergias e apresentar projeções, o 
documento expõe elementos subjetivos que viabilizam avaliar o alinhamento entre discurso e 
fundamentos econômicos (Potepa & Thomas, 2023; Wang & Wright, 2024; Johnson et al., 
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2023). Diferentemente de relatórios retrospectivos como o 10-K ou comunicações eventuais 
como o 8-K, o S-4 concentra-se na reorganização societária e na descrição de riscos específicos, 
como volatilidade e desafios de integração (Johnson et al., 2023; Potepa & Thomas, 2023). 
Divulgado entre a formalização do acordo e sua conclusão legal, constitui momento estratégico 
para consolidar a narrativa da operação (Aktas et al., 2024). 

Em síntese, o S-4 constitui o principal espaço de manifestação da subjetividade 
gerencial e de vieses textuais. Embora a comparabilidade das informações financeiras favoreça 
a avaliação do negócio (Chen et al., 2018) e o escrutínio regulatório eleve a qualidade das 
divulgações (Johnson et al., 2023), são as seções qualitativas que fundamentam a justificativa 
do prêmio pago. 
 

2.3. Hipóteses de Pesquisa 
O goodwill representa benefícios econômicos futuros incertos e subjetivos na 

mensuração. Sua avaliação envolve múltiplos fatores e julgamentos discricionários, podendo 
gerar inconsistências informacionais e tornar a divulgação um processo estratégico (Dancaková 
et al., 2022). Embora o mercado utilize essa informação por sua associação com o valor das 
empresas (Jennings et al., 1996), o alto grau de discricionariedade exige cautela quanto à 
confiabilidade das estimativas reportadas (D’Este et al., 2023). 

Apesar dos esforços normativos para padronizar seu reconhecimento, permanece 
margem para julgamentos subjetivos, de modo que o goodwill pode refletir não apenas 
expectativas econômicas, mas também escolhas estratégicas na forma de comunicá-las. Nesse 
sentido, evidências indicam que características qualitativas da comunicação corporativa 
influenciam a percepção dos stakeholders e decisões econômicas, especialmente em M&A, 
tornando a análise da linguagem dos documentos transacionais central para compreender a 
construção das expectativas que fundamentam o goodwill.  

Numerical terms, ou linguagem numérica, é um estilo linguístico que captura a 
frequência de algarismos, datas e termos operacionais que conferem maior especificidade ao 
texto, reduzindo sua ambiguidade e caráter universalista. Conforme Chen et al. (2018), a 
densidade numérica contribui para a transformação de informações subjetivas em dados 
concretos, facilitando a tomada de decisão. Adicionalmente, o uso de termos quantificáveis 
auxilia na diferenciação de ativos e na descrição mais precisa de planos estratégicos, mitigando 
a assimetria informacional (Hoberg & Phillips, 2016; Xie, 2020). Portanto, A Linguagem 
Numérica pode funcionar como mecanismo de legitimação técnica do prêmio pago em M&A. 
Ao incorporar métricas financeiras e projeções quantitativas na narrativa, a gestão confere 
aparência de objetividade e fundamentação racional às sinergias estimadas, reduzindo a 
percepção de subjetividade inerente à mensuração do goodwill. Assim, espera-se que maior 
intensidade de linguagem numérica esteja associada a níveis menos elevados de goodwill 
reconhecido, o que implica na seguinte hipótese de pesquisa: 

H1: Linguagem numérica está associada a menor goodwill. 
O tom linguístico de embellishment, ou embelezamento retórico, conecta-se com o 

gerenciamento de impressão, sendo caracterizado pelo uso estratégico da discricionariedade nas 
narrativas corporativas com o objetivo de moldar a interpretação dos stakeholders acerca da 
realidade econômica da empresa. Conforme discutido por Merkl-Davies e Brennan (2007), essa 
prática decorre menos de distorções factuais e mais da construção seletiva de enquadramentos 
discursivos que enfatizam desempenhos favoráveis, ressignificam eventos adversos e orientam 
a leitura do relato organizacional, principalmente pelo uso de adjetivos intensificadores e 
qualificadores avaliativos positivos. Ao considerar a operação de M&A como transformacional, 
estratégica ou altamente sinérgica, a gestão intensifica simbolicamente a percepção de criação 
de valor, reduzindo questionamentos sobre a subjetividade inerente à mensuração do ágio. À 
luz da teoria da Gestão da Impressão, tal intensificação avaliativa pode funcionar como 
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mecanismo de construção simbólica do valor econômico percebido, sustentando níveis mais 
elevados de goodwill. Assim, a terceira hipótese é colocada: 

H2: Embelezamento retórico está associado a maior goodwill. 
Temporal terms, ou referências temporais na narrativa, indicam o uso de palavras que 

situam ideias e eventos em intervalos temporais específicos, sinalizando a orientação temporal 
dos gestores e sua preocupação com horizontes concretos. A literatura evidencia que o horizonte 
temporal enfatizado nas narrativas corporativas constitui um forte indicador do comportamento 
gerencial e da disposição ao risco, afetando diretamente a alocação de ativos e a transparência 
do reporte financeiro (Chen et al., 2023). De forma análoga, o foco em prazos e períodos 
específicos pode refletir a percepção de urgência ou a sustentabilidade das sinergias esperadas 
que fundamentam o ágio pago. Então, tais termos podem desempenhar papel central na 
legitimação das sinergias esperadas. Considerando que o goodwill representa benefícios 
econômicos ainda não realizados, uma ênfase maior em horizontes temporais futuros pode 
reforçar expectativas de criação de valor e sustentar a aceitação de prêmios mais elevados. 
Assim, espera-se associação positiva entre a intensidade de termos temporais e a magnitude do 
goodwill, sugerindo a segunda hipótese. 

H3: Referências temporais na narrativa estão associadas a maior goodwill. 
De modo complementar, o tom de blame refere-se a expressões que deslocam 

responsabilidades por riscos ou incertezas para fatores externos e incontroláveis, como 
condições macroeconômicas, ambiente regulatório ou fatores de mercado (Weiner, 1985). Em 
operações de M&A, o reconhecimento do goodwill envolve expectativas futuras e a confiança 
gerencial na geração de sinergias. A intensificação da atribuição externa pode sinalizar menor 
convicção da administração ou configurar estratégia de impression management (Osma & 
Guillamón-Saorín, 2011) quanto à concretização dessas expectativas, refletindo maior 
percepção de risco ou cautela na comunicação estratégica. Assim, quanto maior a ênfase na 
externalização de riscos, menor tende a ser a magnitude do goodwill reconhecido, indicando 
postura mais conservadora na alocação do preço de compra diante das incertezas percebidas. 
Desse modo, formula-se a quinta hipótese: 

H4: Tons de culpa estão associados a menor goodwill. 
O tom linguístico de praise, ou elogio, refere-se a afirmações sobre alguma pessoa, 

grupo ou entidade abstrata. Incluem-se termos que destacam qualidades sociais, físicas, 
intelectuais e empreendedoras. Nesse contexto, a literatura sugere que o uso estratégico de 
linguagem positiva e elogiosa constitui um mecanismo relevante de gerenciamento de 
impressões (Brennan et al., 2009), especialmente em contextos nos quais gestores possuem 
incentivos para influenciar percepções externas sobre valor, desempenho e perspectivas futuras. 
Em transações de M&A, nas quais o goodwill representa expectativas relacionadas a ativos 
intangíveis e benefícios futuros não plenamente observáveis, a valorização discursiva desses 
atributos pode desempenhar papel relevante na determinação do prêmio pago. Ao enfatizar 
competências, reputação e posicionamento estratégico, a gestão reforça simbolicamente a 
qualidade da aquisição por meio de técnicas de ênfase e do uso de palavras que representam um 
sentimento favorável (Brennan et al., 2009; Loughran & McDonald, 2011), sustentando a 
percepção de criação de valor. Assim, espera-se que maior intensidade de linguagem de elogio 
esteja associada a níveis mais elevados de goodwill. Assim, a quarta hipótese é formulada  

H5: Tons de elogio estão associados a maior goodwill. 
Por sua vez, o tom linguístico collectives, ou termos coletivos, caracterizado pelo uso 

de pronomes e expressões que enfatizam identidade compartilhada e ação conjunta  
desempenha um papel estratégico na construção da narrativa de M&A. Ao privilegiar termos 
como 'nós' e 'nossa organização', a administração utiliza uma tática de IM para sinalizar unidade 
e coesão organizacional (Boudt & Thewissen, 2017). Essa ênfase pode ser interpretada como 
um esforço para legitimar a transação por meio de uma identidade social compartilhada, 
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deslocando o foco da justificativa econômica estrita para a integração simbólica (Cho & 
Roberts, 2008). Assim, espera-se que operações com maior intensidade de termos coletivos 
estejam associadas a menor magnitude de goodwill, surgindo a sexta hipótese:  

H6: Tons coletivos estão associados a menor goodwill. 
A literatura demonstra que o mercado não reage apenas ao conteúdo informacional 

objetivo, mas também às características linguísticas que sinalizam postura estratégica, postura 
competitiva e intensidade retórica nas comunicações empresariais (Henry, 2008; Loughran & 
McDonald, 2016), além de superioridade de mercado. Nesse sentido, propõe-se a utilização da 
variável aggression, ou linguagem agressiva, como instrumento capaz de captar nuances 
associadas à dominância, à energia estratégica e ao enfrentamento competitivo, aspectos 
particularmente relevantes em contextos de fusões e aquisições (Boone & Mulherin, 2007). Ao 
destacar a capacidade da empresa combinada de capturar participação de mercado, superar 
concorrentes e consolidar liderança setorial, a administração reforça expectativas de geração de 
benefícios econômicos superiores aos ativos líquidos identificáveis adquiridos. Esse uso de uma 
retórica mais assertiva, de acordo com Larcker e Zakolyukina, 2012, é uma estratégia comum 
para projetar confiança e influenciar as percepções de mercado sobre o sucesso da transação. 
Considerando que o goodwill incorpora precisamente essas expectativas de sinergias e 
rentabilidade extraordinária, espera-se que narrativas mais agressivas estejam associadas a 
maior magnitude de goodwill reconhecido na transação, ocasionando na sétima hipótese.  

H7: Linguagem agressiva está associada a maior goodwill. 
O tom linguístico de exclusion, ou linguagem de exclusão, caracterizado pelo uso de 

construções que delimitam, contrastam e restringem interpretações, pode desempenhar papel 
relevante na narrativa de operações de M&A. Em contextos nos quais o goodwill incorpora 
expectativas futuras sujeitas a elevado grau de julgamento, a administração pode recorrer a 
estratégias discursivas que definem fronteiras claras entre riscos contingenciais e benefícios 
estruturais esperados (Dandago & Abubakar, 2021). Ao estabelecer distinções e restringir 
ambiguidades interpretativas, a linguagem de exclusão pode contribuir para atestar o prêmio 
pago e sustentar a racionalidade econômica da transação. Assim, espera-se que maior 
intensidade de tom de exclusão esteja associada à magnitude do goodwill. Assim, surge a oitava 
hipótese de pesquisa: 

H8: Linguagem de exclusão está associada a maior goodwill. 
Por fim, o tom linguístico liberation, ou tom de libertação, fundamenta-se no que Raelin 

(2008) define como discurso emancipatório, entendido como um enquadramento que utiliza a 
linguagem como meio para libertar indivíduos e organizações de forças institucionais e 
tradições restritivas que inibem a autonomia e o controle decisório. Esse discurso opera como 
um mecanismo de desconstrução, ao questionar suposições e práticas frequentemente 
naturalizadas, promovendo empoderamento por meio da investigação crítica e da reflexão 
pública (Chouliaraki & Fairclough, 2010). Ao enfatizar a expansão de possibilidades futuras, a 
autonomia estratégica e a capacidade da entidade combinada de explorar novos mercados ou 
sinergias, a administração reforça expectativas de geração de benefícios econômicos além 
daqueles identificáveis separadamente. Considerando que o goodwill representa justamente a 
capitalização dessas expectativas futuras e do potencial intangível não mensurável diretamente, 
espera-se que narrativas que enfatizam liberdade estratégica e ampliação de oportunidades 
estejam associadas a maior magnitude de goodwill reconhecido na transação. Assim, a hipótese 
nove é determinada: 

H9: Tom de libertação está associado a maior goodwill. 
 
3. Metodologia 

3.1. Dados e método da pesquisa  
A presente pesquisa investiga a associação entre tons linguísticos e o goodwill 
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reconhecido no preço pago em operações de fusões e aquisições (M&A). A amostra contempla 
companhias norte-americanas de capital aberto, considerando que, nos Estados Unidos, a 
regulamentação exige divulgação detalhada das transações por meio do formulário S-4, 
assegurando padronização e disponibilidade informacional. 

O período analisado compreende 2002 a 2023, totalizando 1.416 eventos após a 
exclusão de observações com dados incompletos. A delimitação final decorre da 
disponibilidade integral dos relatórios submetidos à SEC. 

As informações econômico-financeiras foram coletadas na base Refinitiv®, enquanto os 
relatórios S-4 foram obtidos no sistema da SEC. A mensuração dos tons linguísticos foi 
realizada por meio de análise textual com o software Diction®, que identifica padrões 
associados à tonalidade discursiva. 

Inicialmente, realizou-se análise descritiva das variáveis, seguida da correlação de 
Spearman, em razão da não normalidade das distribuições. Posteriormente, estimou-se modelo 
de regressão múltipla para examinar a relação proposta, adotando-se procedimentos para 
mitigar multicolinearidade e heterocedasticidade, a fim de assegurar maior robustez aos 
resultados. 

 
3.2 Definição do modelo 

Com o propósito de observar a relação entre tons linguísticos com o valor do goodwill 
gerado em operações de M&A, este estudo testará o modelo apresentado na equação 1: 

 
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑥𝑥𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑥𝑥𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑥𝑥𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑥𝑥𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽6𝑥𝑥𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑥𝑥𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑥𝑥𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵4𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡       (1) 

A variável dependente, goodwill (Good) foi obtida diretamente dos relatórios S-4. As 
variáveis independentes, relacionadas com o tom linguístico (TOM) representa os aspectos: 
Numerical Terms (Num), Embellishment (Emb), Temporal Terms (Tem), Blame (Blam), Praise 
(Pra), Collectives (Col), Aggression (Agg), Exclusion (Exc) e Liberation (Lib). Todas as 
variáveis representativas do tom linguístico foram obtidas por meio do software Diction®. O 
software utiliza um método científico para determinar a tonalidade de mensagens verbais 
utilizando recursos lexicais e sub-recursos específicos. O programa opera por meio da busca 
por correspondências exatas de termos em um corpus de 10.000 palavras e 31 dicionários 
léxicos, permitindo identificar características estilísticas e retóricas fundamentais em um texto. 
Mais detalhes sobre o software podem ser obtidos em Hart e Carrol (2015).  

Tami,t = tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo do Ativo Total, é variável de 
controle central em estudos de M&A, por capturar a dimensão operacional e a complexidade 
da adquirente. Evidências indicam que empresas maiores, com maior visibilidade e acesso ao 
mercado de capitais, tendem a reconhecer volumes mais elevados de goodwill (Godfrey & Koh, 
2009; Chalmers et al., 2011). Além disso, enfrentam pressões e custos de mercado que podem 
influenciar a alocação do preço de compra (Xu et al., 2020). A literatura também sugere que o 
porte afeta a qualidade do reporte financeiro e a capacidade de gerar sinergias, constituindo 
determinante relevante das variações no goodwill (Alshehabi et al., 2024). Assim, espera-se 
relação positiva e significativa entre tamanho e goodwill em M&A; 

Desempi,t = desempenho, mensurado pelo ROA (lucro líquido sobre ativo total), é 
apontado como determinante das decisões de investimento. Evidências indicam que empresas 
mais rentáveis tendem a reconhecer maiores volumes de goodwill (Satt & Chetioui, 2017) e que 
a rentabilidade está positivamente associada às variações desse ativo (Chelba et al., 2023). Um 
ROA elevado sinaliza maior capacidade de geração de fluxos de caixa futuros, sustentando o 
valor do goodwill (Karampinis & Hevas, 2014), além de indicar maior capacidade de extrair 
sinergias e justificar prêmios mais elevados, conforme modelos baseados em lucros (Alshehabi 
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et al., 2024). Assim, espera-se relação positiva entre desempenho e goodwill em M&A; 
Cresci,t = crescimento da empresa, mensurado pela variação da receita entre períodos, 

pode sinalizar estratégias eficazes de expansão, nas quais o goodwill surge como consequência. 
Evidências indicam relação positiva entre crescimento e goodwill (Poramapojn & 
Wiboonchutikula, 2024; Satt & Chetioui, 2017), dado que empresas em expansão recorrem a 
M&A para acelerar o desenvolvimento, pagando prêmios que se convertem nesse ativo. 
Maiores perspectivas de crescimento, refletidas no aumento das vendas, indicam potencial de 
geração de receitas futuras, justificando aquisições baseadas em expectativas de sinergias e 
vantagens competitivas; 

Liqi,t = a liquidez, mensurada pela razão entre ativo circulante e passivo circulante, 
reflete a capacidade de honrar obrigações de curto prazo e financiar investimentos estratégicos, 
incluindo M&A. Evidências indicam que maior disponibilidade de recursos aumenta a 
flexibilidade financeira e reduz restrições de capital, favorecendo o pagamento de prêmios mais 
elevados e, consequentemente, maior reconhecimento de goodwill (Satt & Chetioui, 2017; 
Chelba et al., 2023). Ademais, liquidez robusta sinaliza capacidade de financiamento interno e 
de sustentar aquisições baseadas em expectativas de sinergias futuras (Poramapojn & 
Wiboonchutikula, 2023). Assim, espera-se relação positiva entre liquidez e goodwill; 

MTBi,t = o Market-to-book, calculado pela razão entre o valor contábil do patrimônio 
líquido e o valor de mercado da empresa, é amplamente utilizado como proxy para 
oportunidades de crescimento e ativos intangíveis não reconhecidos. Evidências indicam que 
empresas com maior MTB apresentam expectativas mais elevadas de expansão, tendendo a 
pagar prêmios superiores em aquisições e, consequentemente, reconhecer maior goodwill 
(Godfrey & Koh, 2009). Estudos recentes reforçam que o MTB capta a percepção do mercado 
sobre fluxos de caixa e sinergias esperadas (Amel-Zadeh et al., 2023; Poramapojn & 
Wiboonchutikula, 2024). Assim, espera-se relação positiva entre MTB e goodwill; 

Preji,t = a variável prejuízo é uma dummy igual a 1 quando a empresa reporta lucro 
líquido negativo e 0 caso contrário, visando controlar os efeitos de resultados adversos sobre o 
reconhecimento do goodwill. Evidências indicam que empresas com prejuízo enfrentam 
maiores restrições financeiras, o que pode reduzir a disposição ao pagamento de prêmios 
elevados em M&A (Ramanna & Watts, 2012; Li & Sloan, 2017). Assim, espera-se relação 
negativa entre prejuízo e goodwill reconhecido, 

Big4 = a variável Big Four é uma dummy que assume valor 1 quando a empresa é 
auditada por PwC, Deloitte, EY ou KPMG. Auditorias realizadas por essas firmas estão 
associadas a maior qualidade informacional e credibilidade das demonstrações contábeis (Behn 
et al., 2008). Em M&A, empresas auditadas por Big Four tendem a apresentar maior porte, 
exposição ao mercado e operações mais complexas, frequentemente associadas a maiores 
montantes de goodwill reconhecido. Assim, espera-se relação positiva entre auditoria Big Four 
e goodwill. 

 
4. Apresentação e Análise de Resultado 

Inicialmente, o estudo examina a estatística descritiva, conforme Tabela 1. 
 

Tabela 1 - Estatística descritiva 
Variáveis Contínuas 
Variável Média Mediana DP Mínimo Máximo 
Good 18,87 18,76 2,56 10,67 30,61 
Num 69,46 66,23 37,72 2,62 299,56 
Emb 0,57 0,41 1,42 0,06 46,20 
Tem 7,24 6,16 4,29 0,38 32,35 
Blam 0,09 0,01 0,62 0,00 12,66 
Pra 0,93 0,66 1,55 0,00 46,25 
Col 4,38 3,16 3,72 0,21 44,46 
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Agg 1,31 1,13 1,10 0,00 11,53 
Exc 0,82 0,58 1,55 0,00 47,43 
Lib 0,82 0,38 1,16 0,00 14,52 
Tam 21,06 21,15 2,19 12,68 32,19 
Desemp 0,00 0,01 0,11 -0,95 0,41 
Cresc 8,62 0,00 18,37 -1,70 96,90 
Liq 1,46 1,16 1,61 0,00 9,44 
MTB 0,95 0,75 1,17 -0,99 5,97 

Variáveis Binárias 
Variável 0  1 
Prej 93%  7% 
Big4 40%  60% 

 
A estatística descritiva indica que o goodwill apresenta média e mediana próximas e 

baixa dispersão, sugerindo ausência de assimetrias relevantes. Isso indica que, embora 
dependente de expectativas futuras, seu reconhecimento ocorre, em geral, em faixas 
economicamente plausíveis em M&A (Jennings et al., 1996; Amel-Zadeh et al., 2023), 
preservando comparabilidade entre observações e reduzindo a influência de valores extremos. 

Em contraste, as variáveis de vieses textuais exibem maior dispersão e assimetria. 
Termos numéricos, embelezamento, elogio e exclusão variam substancialmente entre 
relatórios, evidenciando uso seletivo da linguagem, consistente com a literatura de 
gerenciamento de impressão em contextos de assimetria informacional (Healy & Palepu, 2001). 
Essa heterogeneidade sugere estratégias discursivas distintas para justificar o prêmio pago e 
moldar a percepção dos stakeholders. 

Os vieses associados ao foco temporal e à linguagem coletiva apresentam variabilidade 
intermediária, alinhando-se a evidências que relacionam linguagem prospectiva e identidade 
coletiva à sustentação de expectativas sob incerteza (Chen et al., 2024; Tan et al., 2023). Por 
sua vez, o viés de culpa concentra-se próximo de zero, indicando baixa ênfase na atribuição de 
responsabilidade ou riscos nos relatórios S-4, coerente com sua função de legitimar a transação 
perante investidores e reguladores (Johnson et al., 2023). 

As variáveis de controle revelam heterogeneidade econômica entre as empresas, 
especialmente em desempenho, crescimento, liquidez e market-to-book, reforçando que fatores 
estruturais, embora relevantes, não explicam integralmente a variação do goodwill. Em síntese, 
enquanto o goodwill apresenta estabilidade agregada, os vieses textuais mostram elevada 
variabilidade, sustentando a análise econométrica subsequente. 

Em seguida, analisou-se a matriz de correlação de Spearman entre o goodwill, os vieses 
textuais extraídos dos relatórios S-4 e as variáveis de controle, a fim de examinar associações 
bivariadas preliminares entre essas dimensões (Tabela 2). 

 
Tabela 2 - Correlação de Spearman 
Variável 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 

2 -0,145 
               

*** 
3 -0,066 0,375 

              

*** 
4 -0,055 0,150 -0,151 

             

*** *** 
5 0,067 -0,101 0,069 0,028 

            

** 
6 -0,020 -0,612 -0,127 -0,126 0,174 

           

*** *** ** *** 
7 0,031 0,187 0,031 0,242 0,029 -0,135 

          

*** *** *** 
8 0,126 -0,568 -0,308 -0,107 0,146 0,456 -0,113 

         

** *** *** ** *** *** ** 
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9 0,069 -0,387 -0,278 0,151 0,181 0,399 0,027 0,425 
        

*** *** *** *** *** *** 
10 -0,015 0,004 -0,113 0,090 -0,048 -0,102 0,292 -0,079 -0,092 

       

** * ** *** 
11 0,772 -0,097 -0,042 -0,091 0,029 -0,016 0,089 0,077 0,018 0,013 

      

*** ** * * 
12 0,328 -0,039 -0,127 -0,064 0,025 -0,039 0,030 0,048 -0,005 -0,017 0,255 

     

*** *** *** *** 
13 0,226 -0,439 -0,199 -0,027 0,051 0,237 -0,197 0,298 0,185 -0,076 0,164 0,096 

    

*** *** *** *** *** *** *** *** * 
14 -0,160 -0,024 0,015 -0,068 0,018 0,030 -0,101 0,065 -0,010 -0,016 -0,345 0,166 0,038 

   

*** ** * *** *** 
15 0,133 -0,025 -0,044 -0,025 0,055 -0,044 -0,052 0,018 -0,032 0,000 0,101 0,328 0,238 0,064 

  

*** * ** *** ** *** 
16 -0,238 0,009 0,038 -0,015 -0,102 -0,011 -0,094 -0,049 -0,040 0,036 -0,252 -0,599 0,093 0,073 -0,054 

 

*** ** * ** *** * 
17 0,336 0,142 0,096 -0,005 0,050 -0,168 0,138 -0,043 -0,113 0,052 0,309 0,279 0,068 0,021 0,203 -0,118 

*** *** * *** *** ** ** *** *** ** 
1=Good; 2=Num; 3=Emb; 4=Tem; 5=Blam; 6=Pra; 7=Col; 8=Agg; 9=Exc; 10=Lib; 11=Tam; 12=Desemp; 
13=Cresc; 14=Liq; 15=MTB; 16=Prej; 17=Big 4. Sendo significante a: ***1%, **5% e *10%. 
 

Em razão da não normalidade dos dados, procedeu-se à análise de correlação de 
Spearman, conforme apresentada na Tabela 2. Em termos gerais, os resultados indicam que o 
goodwill não apresenta correlação estatisticamente significativa com a maioria dos tons 
linguísticos analisados, incluindo embellishment, temporal terms, blame, praise, collectives, 
exclusion e liberation. Esse padrão sugere que, de forma isolada, tais estratégias discursivas 
não mantêm associação monotônica direta com o goodwill reconhecido nas operações de M&A, 
reforçando a natureza complexa e condicionada da mensuração desse ativo intangível. 

As exceções entre as variáveis linguísticas referem-se à linguagem numérica (numerical 
terms) e linguagem agressiva (aggression), ambas apresentando correlação estatisticamente 
significativa com o goodwill, ainda que em direções distintas. O tom numerical terms apresenta 
correlação negativa e estatisticamente significativa com o goodwill. Esse resultado, embora 
preliminar, dialoga com a literatura que trata a densidade numérica como uma proxy de 
objetividade informacional, associando-a a uma redução da ambiguidade narrativa e a uma 
postura mais técnica e verificável na comunicação corporativa(Chen et al., 2018; Hoberg & 
Phillips, 2016). Nesse sentido, quando essa objetividade informacional é mais elevada, 
narrativas mais intensamente quantificadas podem refletir maior disciplina informacional, 
reduzindo a necessidade de legitimação simbólica do prêmio pago e, consequentemente, do 
goodwill reconhecido. Ainda assim, por se tratar de uma associação bivariada, esse achado deve 
ser interpretado com cautela. 

Por sua vez, o tom aggression apresenta correlação positiva e estatisticamente 
significativa com o goodwill, resultado consistente com a literatura que indica que o mercado 
reage não apenas ao conteúdo informacional objetivo, mas também a características linguísticas 
que sinalizam postura estratégica, competitividade e intensidade retórica nas comunicações 
corporativas (Henry, 2008; Loughran & McDonald, 2016). Em contextos de fusões e 
aquisições, o uso de uma linguagem mais agressiva pode refletir esforços gerenciais para 
enfatizar dominância competitiva, liderança setorial e capacidade de geração de benefícios 
econômicos superiores pela empresa combinada (Boone & Mulherin, 2007). Ademais, 
conforme argumentam Larcker e Zakolyukina (2012), a adoção de uma retórica mais assertiva 
constitui uma estratégia recorrente para projetar confiança e influenciar a percepção do mercado 
quanto ao sucesso da transação. 

No que se refere às variáveis de controle, os resultados são mais expressivos. Observa-
se correlação positiva e estatisticamente significativa entre goodwill e tamanho da empresa, 
resultado consistente com a literatura que associa empresas de maior porte à realização de 
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aquisições mais complexas e à incorporação de expectativas elevadas de sinergias (Godfrey & 
Koh, 2009; Chalmers et al., 2011). De modo semelhante, a correlação positiva com o market-
to-book está alinhada a estudos que relacionam maior valorização de mercado à capitalização 
de intangíveis não identificáveis separadamente (Godfrey & Koh, 2009) 

Em contraste, a correlação negativa entre goodwill e prejuízo sugere que empresas 
adquirentes em situação de desempenho desfavorável tendem a reconhecer menores valores de 
goodwill, possivelmente refletindo maior cautela na alocação do preço de compra, conforme 
discutido por Ramanna e Watts (2012); Li e Sloan (2017). Adicionalmente, a associação 
positiva entre goodwill e Big Four pode indicar que empresas auditadas por firmas de maior 
reputação apresentam padrões específicos de governança e reporte, influenciando a mensuração 
do ágio. Em síntese, a análise de correlação fornece indícios preliminares sobre a relação entre 
linguagem e goodwill, mas não permite inferências conclusivas. Esses resultados reforçam a 
necessidade de análise multivariada, conforme apresentado nas Tabelas 3 e 4, para avaliar a 
associação dos tons linguísticos e o goodwill. 
 
Tabela 3 – Regressão para termos numéricos, embelezamento, termos temporais, culpa e elogio com goodwill 

Variáveis Coef/(t) Coef/(t) Coef/(t) Coef/(t) Coef/(t) 

Num -0,002 
(-0,76) 

    

Emb  
0,08 

(5,17***)  
  

Tem  
 -0,014 

(-0,73)  
 

Blam    
0,15 

(4,75***)  

Pra     
0,04 

(1,95**) 

Tam 0,75 
(14,80***) 

0,76 
(15,53***) 

0,75 
(15,05***) 

0,75 
(15,19***) 

0,75 
(15,24***) 

Desemp 3,94 
(3,83***) 

4,11 
(3,95***) 

3,89 
(3,76***) 

4,15 
(3,94***) 

3,99 
(3,86***) 

Cresc 0,009 
(2,26**) 

0,008 
(2,39**) 

0,09 
(2,76**) 

0,01 
(2,56**) 

0,001 
(2,56**) 

Liq 0,08 
(1,49) 

0,08 
(1,62) 

0,08 
(1,46) 

0,07 
(1,47) 

0,08 
(1,59) 

MTB 0,03 
(0,53) 

0,03 
(0,70) 

0,02 
(0,48) 

0,03 
(0,67) 

0,03 
(0,64) 

Prej 0,17 
(0,62) 

0,22 
(0,79) 

0,16 
(0,58) 

0,19 
(0,67) 

0,20 
(0,73) 

Big 4 0,59 
(2,58***) 

0,54 
(2,40**) 

0,57 
(2,53**) 

0,57 
(2,54**) 

0,57 
(2,53**) 

Const 3,27 
(2,96**) 

2,78 
(2,65***) 

3,26 
(3,08***) 

3,06 
(2,90***) 

2,92 
(2,74***) 

F 70,38*** 67,69*** 68,03*** 68,39*** 66,86*** 
R² 0,6231 0,6302 0,6231 0,6259 0,6250 
VIF 1,32 1,29 1,28 1,29 1,29 
Teste de White 103,98*** 100,57*** 97,07*** 93,07*** 103*** 

Sendo significante a: ***1%, **5% e *10%. 
 

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressão múltipla que avalia o impacto dos 
numerical terms (Num), embellishment (Emb), temporal terms (Tem), blame (Blam) e praise 
(Pra) sobre o goodwill reconhecido. De modo geral, os modelos apresentam bom poder 
explicativo, com valores de R² em torno de 62% a 63%, indicando que parcela substancial da 
variação do goodwill é explicada pelo conjunto de variáveis incluídas. Os testes de VIF não 
apontam problemas relevantes de multicolinearidade, enquanto o teste de White indica haver 
heterocedasticidade, justificando a utilização de estimação dos coeficientes com erros robustos. 
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Os resultados não evidenciam uma relação estatisticamente significante com os tons 
linguísticos referente a numerical terms e temporal terms, os quais, portanto, parecem não 
exercer influência estatística sobre o goodwill reconhecido. Assim, as hipóteses 1 e 3 da 
pesquisa não são aceitas. 

Em contraste, para o embellishment (Emb) os resultados sugerem que narrativas 
caracterizadas por maior intensidade avaliativa e uso de qualificadores positivos estão 
associadas a níveis mais elevados de goodwill. Esse resultado é consistente com a literatura que 
interpreta o uso estratégico da linguagem como instrumento de construção simbólica do valor 
econômico percebido, especialmente em contextos de elevada incerteza e subjetividade, como 
as operações de M&A (Merkl-Davies & Brennan, 2007. Ao enfatizar atributos favoráveis, 
sinergias e perspectivas promissoras, a gestão pode sustentar avaliações mais agressivas e 
legitimar o prêmio pago, o que se reflete em maior goodwill reconhecido. Dessa forma, os 
resultados permitem não rejeitar a Hipótese 2. 

No que se refere ao tom de blame (Blam) o estudo observou que as narrativas 
caracterizadas pela atribuição de riscos e incertezas a fatores externos estão associadas a níveis 
mais elevados de goodwill. Esse achado sugere que, ao deslocar responsabilidades para 
elementos exógenos, a gestão pode preservar a legitimidade do prêmio pago e sustentar 
expectativas futuras de geração de valor, ainda que reconheça explicitamente a existência de 
riscos. Apesar de a literatura que fundamenta a hipótese prever uma relação negativa entre a 
atribuição de culpa e o goodwill, estudos interpretam a atribuição externa como uma estratégia 
de gerenciamento de impressão em contextos de elevada incerteza, o que pode contribuir para 
explicar o sinal positivo observado (Weiner, 1985; Osma & Guillamón-Saorín, 2011). Dessa 
forma, os resultados levam à não aceitação da Hipótese 4. 

Em relação ao tom de praise (Pra), resultado sugere que o uso de linguagem elogiosa, 
voltada à valorização de atributos, competências e reputação, pode estar associado a maiores 
níveis de goodwill. Tal evidência dialoga com a literatura que associa o uso estratégico de 
linguagem positiva à construção simbólica de valor e à influência sobre percepções externas 
em contextos de divulgação corporativa (Brennan et al., 2009; Loughran & McDonald, 2011). 
Assim, os resultados oferecem suporte empírico à não rejeição da Hipótese 5. 

Em seguida, a Tabela 4 apresenta os achados para os tons de collectives, aggression, 
exclusione e liberation. 
 
Tabela 4 – Regressão para coletividade, agressividade, exclusão e liberação com goodwill 

Variáveis Coef/(t) Coef/(t) Coef/(t) Coef/(t) 

Col -0,02 
(-1,65*)  

  

Agg  0,11 
(1,65*)  

 

Exc  
 

0,03 
(2,05**)  

Lib  
  

-0,12 
(-2,39**) 

Tam 0,75 
(15,07***) 

0,74 
(15,02***) 

0,75 
(15,09***) 

0,75 
(15,8***) 

Desemp 3,87 
(3,68***) 

3,88 
(3,77***) 

4,00 
(3,95***) 

3,81 
(3,69***) 

Cresc 0,01 
(2,62***) 

0,008 
(2,43**) 

0,009 
(2,76***) 

0,009 
(2,59***) 

Liq 0,074 
(1,42) 

0,07 
(1,43) 

0,08 
(1,52) 

0,08 
(1,47) 

MTB 0,02 
(0,51) 

0,03 
(0,57) 

0,03 
(0,56) 

0,02 
(0,47) 

Prej 0,15 
(0,52) 

0,18 
(0,64) 

0,18 
(0,66) 

0,16 
(0,59) 
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Big 4 0,60 
(2,65***) 

0,59 
(2,65***) 

0,58 
(2,54**) 

0,59 
(2,66***) 

Const 3,22 
(3,00***) 

3,06 
(2,85***) 

3,06 
(2,89***) 

3,14 
(2,96***) 

F 71,82*** 67,09*** 69,07*** 69,25*** 
R² 0,6239 0,6246 0,6237 0,6265 
VIF 1,29 1,29 1,28 1,28 
Teste de White 96,36*** 110,05*** 108,56*** 100,97*** 

Sendo significante a: ***1%, **5% e *10%. 
 

Com relação ao tom de collectives (Col) a indicação é de que narrativas com maior 
ênfase em identidade compartilhada e ação conjunta estão associadas a menores níveis de 
goodwill. Esse resultado sugere que a intensificação de linguagem coletiva pode funcionar 
como substituto simbólico para a fundamentação econômica estrita da transação, deslocando o 
foco da legitimação do prêmio do campo financeiro para o campo identitário e integrativo. Tal 
interpretação é consistente com a literatura que analisa o uso de pronomes coletivos como 
estratégia discursiva de legitimação organizacional e construção de coesão simbólica, 
especialmente em processos de integração pós-fusão (Cho & Roberts, 2008; Boudt & 
Thewissen, 2017). Dessa forma, os resultados permitem não rejeitar a Hipótese 6. 

Sobre o tom de aggression (Agg), os achados indicam que narrativas caracterizadas por 
linguagem mais assertiva, competitiva e orientada à dominância estratégica estão associadas a 
maior goodwill. Nesse sentido, a ênfase discursiva na capacidade da empresa combinada de 
capturar participação de mercado, superar concorrentes e consolidar liderança setorial pode 
reforçar a percepção de dominância estratégica e confiança gerencial, ampliando expectativas 
quanto à geração de sinergias e benefícios econômicos superiores aos ativos líquidos 
identificáveis, os quais se refletem no goodwill reconhecido. Tal evidência está alinhada à 
literatura que associa retóricas mais assertivas à projeção de confiança gerencial e à influência 
sobre percepções de mercado em contextos de M&A (Boone & Mulherin, 2007; Larcker & 
Zakolyukina, 2012). Dessa forma, os resultados permitem não rejeitar a Hipótese 7 da pesquisa. 

Em relação ao tom de exclusion (Exc), os resultados apontam as narrativas que 
delimitam fronteiras interpretativas, contrastam riscos contingenciais com benefícios 
estruturais e restringem ambiguidades estão associadas a níveis mais elevados de goodwill. Esse 
achado indica que a linguagem de exclusão pode funcionar como mecanismo discursivo de 
racionalização econômica da transação, ao organizar a narrativa de forma a reduzir 
questionamentos sobre o prêmio pago e sustentar expectativas futuras de criação de valor. Tal 
interpretação é consistente com a ideia de que estratégias discursivas que estruturam e 
controlam o campo interpretativo contribuem para legitimar decisões complexas em ambientes 
de elevada incerteza (Dandago & Abubakar, 2021). Assim, os resultados permitem não rejeitar 
a Hipótese 8 do estudo. 

Por sua vez, os resultados para o tom de liberation (Lib) indicam que textos que 
enfatizam a libertação de restrições institucionais, o questionamento de práticas estabelecidas e 
a ampliação de possibilidades estratégicas estão associados a menores níveis de goodwill 
reconhecido. Embora o discurso emancipatório remeta à autonomia e à criação de valor futuro, 
sua intensificação pode sinalizar maior ruptura, incerteza ou ausência de ancoragem em 
fundamentos econômicos verificáveis, induzindo postura mais cautelosa na alocação do preço 
de compra. Ainda que a hipótese tenha sido construída com base na ideia de ampliação de 
oportunidades estratégicas, o resultado negativo pode ser compreendido à luz de que tais 
discursos enfatizam a ruptura com estruturas consolidadas e o questionamento de práticas 
estabelecidas (Raelin, 2008; Chouliaraki & Fairclough, 2010). Nesse sentido, a intensificação 
desse tom pode ser percebida como indicativo de maior incerteza quanto à materialização 
econômica das oportunidades anunciadas, contribuindo para explicar a relação negativa 
observada. Dessa forma, os resultados levam à não aceitação da Hipótese 9 da pesquisa. 
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Quanto as variáveis de controle, os achados foram consistentes com a literatura. O 
tamanho da empresa e o desempenho exibem coeficientes positivos e estatisticamente 
significativos em todos os modelos, indicando que empresas maiores e mais rentáveis tendem 
a reconhecer maiores volumes de goodwill, resultado amplamente documentado em estudos 
sobre M&A (Godfrey & Koh, 2009; Chalmers et al., 2011; Satt & Chetioui, 2017). O 
crescimento também mantém relação positiva e significativa, sugerindo que empresas em 
expansão tendem a registrar valores mais elevados desse ativo, uma vez que o aumento das 
receitas sinaliza expectativas favoráveis quanto ao desempenho futuro e influencia o prêmio 
pago nas operações de fusões e aquisições, em linha com a evidência de que características do 
adquirente afetam a magnitude do goodwill (Luty, 2015). Em contraste, liquidez, market-to-
book e prejuízo não apresentam significância estatística nos modelos estimados, enquanto a 
presença de auditoria Big Four mantém associação positiva e significativa com o goodwill, 
indicando possíveis diferenças institucionais nos padrões de reporte e governança. 

 
5. Considerações finais  

Este estudo teve como objetivo analisar a relação entre tons linguísticos presentes nos 
relatórios S-4 e a magnitude do goodwill reconhecido em operações de M&A. Partindo da 
premissa de que a mensuração do goodwill envolve julgamentos subjetivos e expectativas sobre 
benefícios econômicos futuros, investigou-se se a linguagem utilizada pela administração 
constitui dimensão informacional relevante para explicar sua variação. 

Os resultados indicam que o goodwill não é determinado exclusivamente por fatores 
econômico-financeiros tradicionais, mas também está associado a estratégias discursivas 
específicas. Tons de embellishment, praise, aggression, blame e exclusion apresentam 
associação positiva com o valor reconhecido, sugerindo que narrativas mais assertivas, de 
caráter justificativo ou defensivo podem acompanhar prêmios mais elevados. Em contraste, 
collectives e liberation exibem relação negativa, indicando que discursos mais compartilhados 
ou menos centrados na ação gerencial podem estar associados a valores mais moderados de 
goodwill. Esses achados reforçam a ideia de que a comunicação corporativa em M&A incorpora 
elementos estratégicos que dialogam com decisões contábeis relevantes. 

Do ponto de vista teórico, a pesquisa contribui ao aproximar a literatura de mensuração 
do goodwill da literatura de análise textual e gerenciamento de impressões, ampliando a 
compreensão da racionalidade limitada na precificação de ativos intangíveis. Ao evidenciar que 
variáveis linguísticas possuem poder explicativo incremental, o estudo sugere que modelos 
tradicionais podem ser enriquecidos pela incorporação de dimensões qualitativas da divulgação 
corporativa. Sob a perspectiva prática, os resultados oferecem implicações para investidores, 
analistas, auditores e reguladores. A linguagem empregada nos relatórios S-4 pode fornecer 
sinais adicionais sobre estratégias discursiva, justificativa estratégica ou risco embutido na 
transação. Assim, a análise textual pode atuar como ferramenta complementar na avaliação da 
plausibilidade do prêmio pago e da sustentabilidade do goodwill reconhecido. 

Entretanto, o estudo apresenta limitações. A análise concentra-se em operações 
realizadas nos Estados Unidos, o que pode restringir a generalização dos resultados para outros 
ambientes institucionais. Além disso, a mensuração dos tons linguísticos, embora baseada em 
dicionários consolidados, pode não capturar integralmente nuances semânticas ou contextuais 
mais complexas. Pesquisas futuras podem explorar comparações internacionais, examinar 
efeitos de moderação relacionados ao ciclo de vida das empresas ou à qualidade da governança 
corporativa, bem como investigar a persistência do goodwill e sua relação com impairment 
subsequentes. Adicionalmente, o uso de técnicas mais avançadas de processamento de 
linguagem natural pode aprofundar a compreensão da interação entre narrativa gerencial e 
decisões contábeis em M&A 
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