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Abstract 

Mergers and acquisitions (M&A) offer strategic growth opportunities but also introduce 

significant challenges and complexities, particularly through managerial opportunism such as 

earnings management. This behaviour can distort financial reporting and influence deal 

outcomes, raising concerns about transparency and post-deal value creation. Understanding the 

extent and implications of such practices is crucial for assessing the actual impact of M&A 

activities on firm performance. In light of this, the current study examines earnings 

management around M&A deals by acquiring firms from five major emerging economies, 

namely, Brazil, Russia, India, China, and South Africa (BRICS), over the period 2005-2023.  

First, the study examines whether acquiring firms manage their earnings in the period 

leading up to M&A deal announcements. The analysis further explores whether the intensity 

of this behaviour differs between domestic and cross-border M&A (CBMA) deals and 

identifies country-level factors that influence such behaviour. Second, the study assesses the 

implications of pre-deal earnings management on deal outcomes, including the choice of 

payment method, market reaction around announcements, post-deal earnings management 

practices, and long-term firm performance. Further, it evaluates the evolution of earnings 

management practices by investigating this behaviour during the three years leading up to 

M&A deal announcements. The study also considers matching non-acquiring firms to study 

the specific incentives of firms related to M&A deals. Finally, the study looks into the role of 

managerial hubris and corporate governance mechanisms in driving that behaviour.  

To achieve these objectives, the study applies various research techniques. First, the study 

measures earnings management using both accruals earnings management (AEM) and real 

earnings management (REM). It employs the performance-adjusted discretionary accrual 
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model by Kothari et al. (2005) to measure AEM, while REM is estimated following 

Roychowdhury (2006). The earnings management behaviour of the acquiring firms is 

investigated using pooled ordinary least squares (OLS) regressions. Additionally, to address 

the potential endogeneity issues related to M&A decisions, acquiring firms are compared with 

their matched non-acquiring firms, found using the propensity score matching (PSM) 

technique. The study assesses the country-level factors through four dimensions: developed 

market classification, institutional difference, cultural distance, and legal origin of the targets.  

Next, the impact of earnings management on the payment method choice is analysed using 

logistic regression. To evaluate performance outcomes, an event study methodology is 

employed to estimate short-term market response as captured by Cumulative abnormal returns 

(CAR), while long-term performance is assessed through stock returns, proxies using buy-and-

hold-abnormal returns (BHAR), and post-deal firm performance is measured using indicators, 

such as industry-adjusted ROA, ROE, and Tobin’s Q. Lastly, to investigate the moderating role 

of corporate governance measures in influencing the relation between earnings management 

and M&A activity, the study considers both board characteristics and ownership structure as 

moderating variables. Board-related measures include board independence, busyness, 

diligence, and compensation, while ownership structure is captured through the shareholding 

of institutional investors, foreign institutional investors (FII), and promoters. 

The findings suggest that M&As are a significant force driving firms to manage earnings 

before the deal announcement. This behaviour is more prominent in cross-border deals than in 

domestic deals, potentially attributed to higher information asymmetry arising from the 

institutional differences between the acquirer and the target countries. Specifically, the study 

finds that stronger institutional quality and higher development levels of target countries are 
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associated with reduced earnings management by BRICS acquirers, while cultural distance and 

differences in legal origin do not significantly moderate this behaviour.  

In the short run, markets respond favourably to inflated earnings, as seen in the form of 

positive abnormal returns around the announcement date. However, this initial optimism does 

not translate into sustained value creation. Over the long run, market performance declines as 

investors gradually recognise the earnings management practices and adjust their expectations 

accordingly. Moreover, REM is associated with a decline in post-deal operating performance, 

while no significant relationship is observed between pre-deal earnings management and post-

deal firm value measured by Tobin’s Q. This suggests a disconnect between short-term market 

perceptions and long-term outcomes. The study also documents a notable decline in earnings 

management following the deal, reinforcing the idea that such behaviour is opportunistic and 

event-specific, rather than a persistent reporting practice. 

Additionally, the findings suggest that the acquirers’ earnings management behaviour 

intensifies as they approach M&A deals, particularly evidenced by high discretionary accruals 

in the financial year immediately preceding the announcement compared to previous years. 

The findings show that acquiring firms exhibit higher abnormal accruals than their matched 

non-acquirers, indicating distinct incentives for earnings management behaviour associated 

with M&A. The analysis also highlights that acquiring firms demonstrate a preference for AEM 

over REM compared to matched counterparts. The choice of any earnings management 

technique may be driven by the potential costs and outcomes of manipulation (Schipper, 1989). 

Firms may prefer to engage in AEM to meet the short-term objectives of an M&A deal, 

considering the complexity and cost of engaging in REM.  

Further, it finds that governance mechanisms, especially independent boards and 

institutional investors, play a critical role in constraining opportunistic financial reporting 
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before M&A deals. Overall, the study finds evidence that acquiring firms are inclined to 

manage earnings before strategic events like M&A to benefit from better negotiations and 

favourable deals. The urge to portray a strong financial position and execute the deals may 

induce myopic behaviour among managers. In addition, manipulation by acquiring firms may 

stem from hubristic tendencies of managers who aim to signal superior performance to further 

validate their decisions related to M&A deals.  

By uncovering how earnings management is strategically employed by firms in the period 

leading up to M&A announcements, especially in cross-border contexts, this study makes 

several important contributions. Given their growing significance in the global M&A 

landscape, this study offers international insights from one of the most influential groups of 

emerging economies. It highlights the role of country-level institutional environments in 

shaping corporate behaviour and underscores the risks of short-termism and overconfidence in 

deal-making. The study underlines the potential of strong internal and external governance 

mechanisms in enhancing financial reporting integrity during M&A.  

These findings are particularly relevant in emerging markets, where investor protection and 

regulatory enforcement remain weak. As investors heavily rely on available information, 

understanding the potential for earnings management practices by firms can help investors 

make informed investment decisions. The findings can aid practitioners in identifying 

manipulative practices during due diligence and assisting their clients. These insights may also 

encourage regulators to implement stronger oversight of M&A transactions, thereby enhancing 

transparency, supporting market efficiency, and strengthening the resilience of emerging 

economies in international capital markets.  

Keywords: Earnings management, Mergers and acquisitions (M&A), Acquirers, Emerging 

economies, Discretionary accruals, Institutional differences, Performance  
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सार 

विलय और अधिग्रहण (एम एंड ए) रणनीतिक विकास के अिसर प्रदान करि े हैं, लेककन 

महत्िपूणण चुनौतियों और जटिलिाओं को भी पेश करिे हैं, विशेष रूप स ेआय प्रबंिन जैस े

प्रबंिकीय अिसरिाद के माध्यम से। यह व्यिहार वित्तीय ररपोटििंग को विकृि कर सकिा है 

और सौदे के पररणामों को प्रभाविि कर सकिा है, जजससे पारदर्शणिा और सौदे के बाद मूल्य 

सजृन के बारे में धचिंाएं बढ़ सकिी हैं। ऐसी प्रथाओं की सीमा और तनटहिाथों को समझना, 

फमण के प्रदशणन पर एम एंड ए गतिविधियों के िास्िविक प्रभाि का आकलन करने के र्लए 

महत्िपूणण है। ििणमान अध्ययन 2005-2023 की अिधि में पांच प्रमुख उभरिी अथणव्यिस्थाओं, 

अथाणि,् ब्राजील, रूस, भारि, चीन और दक्षिण अफ्रीका (ब्रब्रक्स) से फमों का अधिग्रहण करके एम 

एंड ए सौदों के आसपास आय प्रबंिन की जांच करिा है।  

सबसे पहले, अध्ययन यह जांचिा है कक क्या अधिग्रहण करने िाली फमण एम एंड ए सौदे 

की घोषणाओं से पहले की अिधि में अपनी कमाई का प्रबंिन करिी हैं। विश्लेषण आगे यह 

पिा लगािा है कक क्या इस व्यिहार की िीव्रिा घरेलू और सीमा पार एम एंड ए (सीबीएमए) 

सौदों के बीच र्भन्न है इसके अलािा, एमएंडए डील की घोषणाओं से पहले िीन िषों के दौरान 

हेरफेर करने िाले व्यिहार की जांच करके आय प्रबंिन प्रथाओं के विकास का मूल्यांकन करिा 

है। अध्ययन एमएडंए सौदों से संबंधिि फमों के विर्शष्ि प्रोत्साहनों का अध्ययन करने के र्लए 

गैर-अधिग्रहण करने िाली फमों के र्मलान पर भी विचार करिा है। अंि में, अध्ययन उस 

व्यिहार को संचार्लि करने में प्रबंिकीय अर्भमान और कॉपोरेि प्रशासन िंत्र की भूर्मका पर 

भी गौर करिा है। 

इन उद्देश्यों को प्राप्ि करने के र्लए, अध्ययन विर्भन्न शोि िकनीकों को लागू करिा है। 

सबसे पहले, अध्ययन प्रोद्भि आय प्रबंिन (AEM) और िास्िविक आय प्रबंिन (REM) दोनों 
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का उपयोग करके आय प्रबंिन को मापिा है। यह AEM को मापने के र्लए कोठारी एि अल. 

(2005) द्िारा प्रदशणन-समायोजजि वििेकािीन प्रोद्भि मॉडल का उपयोग करिा है, जबकक REM 

का अनुमान रॉयचौिरी (2006) के अनुसार लगाया जािा है। अधिग्रहण करने िाली फमों के 

आय प्रबंिन व्यिहार की जांच पूल ककए गए सािारण न्यूनिम िगण (OLS) प्रतिगमन का 

उपयोग करके की जािी है। इसके अतिररक्ि, M&A तनणणयों से संबंधिि संभाविि अंिजाणि मुद्दों 

को संबोधिि करने के र्लए, अधिग्रहण करने िाली फमों की िुलना उनकी र्मलान की गई गैर-

अधिग्रहण करने िाली फमों से की जािी है, जो प्रिवृत्त स्कोर र्मलान (PSM) िकनीक का उपयोग 

करके पाई जािी हैं। देश-स्िरीय कारकों को चार आयामों के माध्यम से कैप्चर ककया जािा है: 

MSCI मानकों के आिार पर विकर्सि बाजार िगीकरण, विश्ि बैंक के विश्िव्यापी शासन 

संकेिकों के प्रमुख घिक विश्लेषण का उपयोग करके तनर्मणि संस्थागि दरूी, हॉफस्िेड के 

सांस्कृतिक आयामों के आिार पर कोगुि और र्सहं सूचकांक के माध्यम से मापी गई सांस्कृतिक 

दरूी, और विश्ि जनसंख्या समीिा के अनुसार िगीकृि कानूनी उत्पवत्त।  

लॉजजजस्िक ररग्रेशन का उपयोग करके भुगिान विधि के चयन पर आय प्रबंिन के प्रभाि 

का विश्लेषण ककया जािा है। प्रदशणन पररणामों का मूल्यांकन करने के र्लए, एक इिेंि स्िडी 

पद्िति अल्पकार्लक और दीघणकार्लक बाजार प्रतिकियाओं का अनुमान लगािी है, जबकक 

उद्योग-समायोजजि आरओए, आरओई और िोब्रबन के क्यू का उपयोग सौदे के बाद के प्रदशणन 

का आकलन करने के र्लए ककया जािा है। अंि में, आय प्रबंिन और विलय एिं अधिग्रहण 

गतिविधि के बीच संबंि को प्रभाविि करने में कॉपोरेि प्रशासन उपायों की मध्यस्थ भूर्मका 

की जााँच करने के र्लए, अध्ययन में बोडण की विशेषिाओं और स्िार्मत्ि संरचना, दोनों को 

मध्यस्थ चर के रूप में माना गया है। बोडण से संबंधिि उपायों में बोडण की स्ििंत्रिा, व्यस्ििा, 

पररश्रम और मुआिजा शार्मल हैं, जबकक स्िार्मत्ि संरचना को संस्थागि तनिेशकों, विदेशी 
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संस्थागि तनिेशकों (एफआईआई) और प्रििणकों की शेयरिाररिा के माध्यम से समझा जािा 

है। 

तनष्कषण बिािे हैं कक विलय और अधिग्रहण एक महत्िपूणण शजक्ि है जो सौदे की घोषणा से 

पहले फमों को आय में हेरफेर करने के र्लए प्रेररि करिी है। यह व्यिहार घरेलू सौदों की 

िुलना में सीमा पार सौदों में अधिक प्रमुख है, जो संभाविि रूप से अधिग्रहणकिाण और लक्ष्य 

देशों के बीच संस्थागि अंिर से उत्पन्न होन ेिाली उच्च सूचना विषमिा के कारण है। विशेष 

रूप से, अध्ययन में पाया गया है कक मजबूि ससं्थागि गुणित्ता और लक्ष्य देशों के उच्च 

विकास स्िर ब्रब्रक्स अधिग्रहणकिाणओं द्िारा आय में हेरफेर को कम करने से जुडे हैं, जबकक 

सांस्कृतिक दरूी और कानूनी मूल में अंिर इस व्यिहार को महत्िपूणण रूप से तनयंब्रत्रि नहीं 

करिे हैं।  

अल्पािधि में, बाजार बढ़ी हुई आय पर अनुकूल प्रतिकिया देिे हैं, जैसा कक घोषणा तिधथ के 

आसपास सकारात्मक असामान्य ररिनण के रूप में देखा जािा है। हालााँकक, यह प्रारंर्भक आशािाद 

तनरंिर मूल्य सजृन में िब्दील नहीं होिा है। दीघाणिधि में, बाजार प्रदशणन में धगरािि आिी है 

क्योंकक तनिेशक िीरे-िीरे आय प्रबंिन प्रथाओं को पहचानिे हैं और अपनी अपेिाओं को 

िदनुसार समायोजजि करिे हैं। इसके अलािा, िास्िविक आय प्रबंिन सौदे के बाद पररचालन 

प्रदशणन में धगरािि के साथ जुडा हुआ है, जबकक िोब्रबन के क्य ूद्िारा मापी गई सौदे स ेपहले 

की आय प्रबंिन और सौदे के बाद की फमण मूल्य के बीच कोई महत्िपूणण संबंि नहीं देखा गया 

है। यह अल्पकार्लक बाजार िारणाओं और दीघणकार्लक पररणामों के बीच एक वियोग का सुझाि 

देिा है। अध्ययन में इस सौदे के बाद आय प्रबंिन में उल्लेखनीय धगरािि का भी उल्लेख 

ककया गया है, जो इस विचार को पुष्ि करिा है कक ऐसा व्यिहार अिसरिादी और घिना-

विर्शष्ि है, न कक सिि ररपोटििंग अभ्यास। 
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इसके अलािा, तनष्कषण बिािे हैं कक M&A सौदों के करीब पहंुचने पर उनका व्यिहार िीव्र हो 

जािा है, विशेष रूप से वपछले िषों की िुलना में घोषणा से ठीक पहले के वित्तीय िषण में उच्च 

वििेकािीन उपाजणन द्िारा इसका प्रमाण र्मलिा है। तनष्कषण बिािे हैं कक अधिग्रहण करने िाली 

फमण अपने र्मलान ककए गए गरै-अधिग्रहणकिाणओं की िुलना में उच्च असामान्य उपाजणन 

प्रदर्शणि करिी हैं, जो M&A से जुडे आय प्रबंिन व्यिहार के र्लए अलग-अलग प्रोत्साहनों को 

दशाणिा है। विश्लेषण इस बाि पर प्रकाश डालिा है कक अधिग्रहण करने िाली फमण र्मलान ककए 

गए समकिों की िुलना में REM के बजाय AEM को प्राथर्मकिा देिी हैं। ककसी भी EM 

िकनीक का चुनाि हेरफेर की संभाविि लागिों और पररणामों से प्रेररि हो सकिा है (र्शपर, 

1989)। REM में संलग्न होने की जटिलिा और लागि को देखिे हुए, फमण M&A सौदे के 

अल्पकार्लक उद्देश्यों को पूरा करने के र्लए AEM में संलग्न होना पसंद कर सकिी हैं।  

इसके अलािा, यह पाया गया कक शासन िंत्र, विशेष रूप से स्ििंत्र बोडण और संस्थागि 

तनिेशक, एम एंड ए सौदों से पहले अिसरिादी वित्तीय ररपोटििंग को बाधिि करने में महत्िपूणण 

भूर्मका तनभािे हैं। कुल र्मलाकर, अध्ययन में इस बाि के प्रमाण र्मलिे हैं कक अधिग्रहण करन े

िाली फमण बेहिर बािचीि और अनुकूल सौदों से लाभ उठाने के र्लए M&A जैसी रणनीतिक 

घिनाओं से पहले आय का प्रबंिन करने के र्लए इच्छुक हैं। एक मजबूि वित्तीय जस्थति को 

दशाणने और सौदों को तनष्पाटदि करने की इच्छा प्रबंिकों के बीच मायोवपक व्यिहार को प्रेररि 

कर सकिी है। इसके अतिररक्ि, अधिग्रहण करने िाली फमों द्िारा हेरफेर, प्रबंिकों की अहंकारी 

प्रिवृत्त से उत्पन्न हो सकिा है, जो M&A सौदों से संबंधिि अपने तनणणयों को और अधिक िैि 

बनाने के र्लए बेहिर प्रदशणन का संकेि देने का लक्ष्य रखिे हैं। 

यह अध्ययन यह उजागर करके कक M&A घोषणाओं से पहले की अिधि में, विशेष रूप से 

सीमा-पार संदभों में, फमों द्िारा ककस िरह स ेआय प्रबंिन को रणनीतिक रूप से तनयोजजि 

ककया जािा है, कई महत्िपूणण योगदान देिा है। िैजश्िक M&A पररदृश्य में उनके बढ़िे महत्ि 
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को देखिे हुए, यह अध्ययन उभरिी अथणव्यिस्थाओं के सबसे प्रभािशाली समूहों में से एक से 

अंिराणष्रीय अंिदृणजष्ि प्रदान करिा है। यह कॉपोरेि व्यिहार को आकार देने में देश-स्िरीय 

संस्थागि िािािरण की भूर्मका पर प्रकाश डालिा है और सौदेबाजी में अल्पकार्लकिा और 

अति आत्मविश्िास के जोखखमों को रेखांककि करिा है। अध्ययन में विलय एिं अधिग्रहण के 

दौरान वित्तीय ररपोटििंग अखंडिा को बढ़ाने में मजबूि आंिररक और बाह्य शासन िंत्र की 

िमिा को रेखांककि ककया गया है। 

ये तनष्कषण उभरिे बाजारों में विशेष रूप स ेप्रासंधगक हैं, जहां तनिेशक संरिण और तनयामक 

प्रििणन कमजोर बने हुए हैं। चंूकक तनिेशक उपलब्ि जानकारी पर बहुि अधिक तनभणर करिे हैं, 

इसर्लए फमों द्िारा आय प्रबंिन प्रथाओं की िमिा को समझना तनिेशकों को सूधचि तनिेश 

तनणणय लेने में मदद कर सकिा है। तनष्कषण उधचि पररश्रम के दौरान हेरफेर करने िाली प्रथाओं 

की पहचान करने और अपने ग्राहकों की सहायिा करने में धचककत्सकों की सहायिा कर सकिे 

हैं। ये अिंदृणजष्ि वितनयामकों को M&A लेनदेन की अधिक मजबूि तनगरानी लागू करने के र्लए 

भी प्रोत्साटहि कर सकिी हैं, जजससे पारदर्शणिा बढे़गी, बाजार दििा का समथणन होगा और 

अंिरराष्रीय पूंजी बाजारों में उभरिी अथणव्यिस्थाओं की लचीलापन मजबूि होगा। 

कीवर्ड: आय प्रबंिन, विलय और अधिग्रहण (M&A), अधिग्रहणकिाण, उभरिी अथणव्यिस्थाएाँ, 

वििेकािीन पररलजब्ियााँ, संस्थागि र्भन्निाएाँ, प्रदशणन 
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