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Scop — Scopul acestei lucréri il reprezinta identificarea
sanselor ca un anumit tip de investitor sé investeascd intr-
0 companie tinta din domeniul industriei, tinand cont de
practicile contabile practicate si/sau opinia de audit, la
care se adauga anumite informatii financiare ce tin de
marime i rentabilitate. De asemenea, este analizatd
influenta acestor factori asupra deciziei de achizitie,
reflectaté in valoarea tranzactiei.

Metodologie — Pentru testarea i validarea ipotezelor de
lucru sunt utilizate regresia multinominala logistica,
modelele liniare generalizate si analiza factoriald a
corespondentelor multiple, folosind un esantion de 631
achizitii de la Bursa de Valori Bucuresti.

Rezultate - Investitorii neidentificati (in spetd, persoanele
fizice) sunt interesati de mérimea companiei, in timp ce
investitorii persoane juridice au in vedere calitatea
informatiilor transmise de compania tintd, care aplicd IFRS
si are situatiile financiare anuale asupra c&rora auditorii igi
exprimé& o opinie. Rentabilitatea este un factor de influenta
pentru investitorii nelistati. Preful pe care acegti investitori
decid s& il plateasca in tranzactie este influentat pozitiv de
toti factorii anterior mentionati.

Originalitate — Studiul oferd o perspectiva asupra tipurilor
de investitori care activeaza la BVB si asupra factorilor
care influenteazé sansele ca ei s& plateasca un anumit
pret pentru cota de capital.
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Globalizarea comertului a creat un imens potential de
piata pentru achizitii de afaceri, astfel incat firmele sa isi
consolideze pozitia competitiva, s& sporeasca cresterea
afacerilor si averea actionarilor. in acest fel este justificata
utilizarea lor de catre entitatile economic, avand un
potential masiv de stabilizare/cregtere a activitatii. n
literatura i practica economica, aceasta poarta
denumirea de sinergie, in ciuda numarului ridicat de
esecuri din domeniu (Junni et al., 2015; Thanos si
Papadiakis, 2012).

Motivatiile care stau la baza fuziunilor si achizitiilor (F&A),
ca strategii de crestere externa, sunt multiple si au la baza
factori interni ai companiilor implicate, dar si factori care
tin de economiile in care acestea activeaza. Dintre cele
mai evidente amintim: supravietuirea — strategie ce se
preteaza pentru companiile cu capitalizare slaba, aflate
intr-o0 pozitie defensivé sau care inregistreaza o cota de
piata in scadere (Capron, 2016), economiile de scop sau
diversificarea — aplicabila mai ales in cazul operatiunilor
de tip conglomerat sau al fuziunilor si achizitiilor verticale,
care au drept scop extinderea in amonte sau aval sau
chiar intr-un domeniu complet diferit (Chen, 2020),
protectia — cautarea unui partener pentru a contracara
situatii negative, cum ar fi concurenti noi pe piata,
pierderea unor patente (Dell'Acqua et al., 2018), cresterea
—in care se implica companii aflate intr-o pozitie ofensiva,
care au ca intentie cresterea cotei de piata sau a
profitabilitatii (Dong si Doukas, 2021) sau inovarea —
accesarea unui know-how care ar fi mult mai dificil sa fie
creat decét achizitionat (Kanungo, 2021; Zhang si Yang,
2021). De asemenea, achizitorii pot cumpara titluri in
companii tinta care nu le permit controlul acestora, ci au la
baza motivatii mai simple, cum ar fi accesul la resurse, la
progres tehnologic (scop comun cu achizitiile unei cote de
control) sau obtinerea de dividende (Osiichuk si Wnuczak,
2021; Aevoae et al., 2021).

Roménia este o piata atipica din punct de vedere al
operatiunilor de crestere externa, caracterizata de fuziuni
intre societati mici, de tip SRL, de multe ori apartinand
membrilor aceleiagi familii. Achizitiile, pe de alta parte, au
loc majoritar cu implicarea societatilor cotate la Bursa de
Valori Bucuresti, fie in postura de achizitor, fie in cea de
companie achizitionata.

Redeschisa la 21 aprilie 1995, Bursa de Valori Bucuresti a
inregistrat prima sedinta de tranzactionare la 20 noiembrie
a aceluiasi an si s-a dezvoltat in continuu de atunci, in
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ciuda faptului ca, de-a lungul anilor, cresterea nu s-a
ridicat la nivelul asteptarilor analistilor si investitorilor.
Motivele sunt multiple, de la instabilitatea
macroeconomica la lipsa de transparenta a pietei privind
castigurile de capital si, nu in ultimul rénd, la tratamentul
investitorilor minoritari (Botika, 2012). Cu toate acestea,
Romania este in prezent 0 economie emergentd, dupa
cum atesta institutele si organizatiile internationale (FTSE
Russell, 2020; FMI, 2021). Din perspectiva sistemului
privat de afaceri, persoanele juridice sunt sufocate de
impozitare excesiva si de un aparat de stat
supradimensionat. De asemenea, oferta bancara este
limitata, companiile din Roménia fiind determinate sa
apeleze la strategii de tipul fuziunilor si achizitiilor pentru
a-si acoperi necesarul de finantare sau pentru a-si duce la
indeplinire obiectivele de crestere externa. Cat priveste
operatiunile de achizitii din Roménia, acestea sunt in mare
parte minoritare (Dicu et al., 2020; Botika, 2012). In acest
context, ideea prezentului studiu se bazeaza, pe de o
parte, pe tipurile de achizitori care participa la achizitii,
considerand, ca factori de influentd, caracteristicile
financiare ale companiei tinta (Campagnolo si Vincenti,
2022; Rozen-Bakher, 2018), faptul ca este companie
auditata sau nu (ceea ce ofera un plus de incredere
investitorilor) (Jiang et al., 2019; Sterin, 2020), precum si
reglementarile contabile aplicate (reglementarile nationale
sau Standardele Internationale de Raportare Financiara)
(Akgun, 2021; Mironiuc et.al., 2015), informatii disponibile
pentru anul anterior operatiunii. Avem in vedere faptul ca
atat pe piata financiard, cat si in cazul operatiunilor de
fuziuni gi achizitii calitatea informatiilor financiare raportate
de companii este determinata de un ansamblu de factori,
meniti sa contribuie la asigurarea unei utilitati sporite a
acesteia pentru investitori (Carp et al., 2022; Carp si
Toma, 2018). A doua parte a studiului este dedicata
identificarii factorilor ce afecteaza decizia de achizitie,
caracterizata prin valoarea tranzactiei (Luo, 2005;
Alahakoon, 2021).

Avand in vedere literatura recenta in domeniul fuziunilor i
achizitiilor, consideram urmatoarele intrebari de cercetare:

RQ1: Existenta unui raport de audit poate determina
anticiparea unui anumit tip de investitor (companie listata,
companie nelistatd, investitor neidentificat — persoand
fizicd?

RQ2: Aplicarea reglementérilor contabile nationale / a
Standardelor Internationale de Raportare Financiaré
reprezinta un factor de influentd in stabilirea tipului de
investitor pentru o anumita companie tinta?
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RQ3: Performanta companiei cotate permite anticiparea
unui anumit tip de investitor?

RQ4: Reglementarile contabile si de audit, dar gi
performanta companiilor tinté din domeniul industriei,
cotate la Bursa de Valori Bucuregti, sunt factori care pot
influenta in mod semnificativ pretul plétit intr-o achizitie?

Astfel, obiectivele lucrarii sunt orientate in doua directii. Pe
de o0 parte, se au in vedere sansele ca un anumit tip de
investitor s& participe la achizitii totale sau partiale ale
companiilor tintd din domeniul industriei, pornind de la
caracteristicile companiilor tinta, financiare (rentabilitatea
si marimea), dar si care tin de aspecte legate de audit si
reglementérile contabile aplicabile. Tn domeniul industriei,
sunt avute in vedere categoriile taxonomiei lui Pavitt, dat
fiind faptul ca inovarea este una din cele mai importante
motivatii pentru care au loc fuziunile i achizitiile
(Kanungo, 2021; Zhang si Yang, 2021; Ma si Liu, 2017).

Pentru a face aceasta impartire, am avut in vedere faptul
ca sectiunile A-G din CAEN Rev. 2 sunt asociate
industriei, in timp ce sectiunile H-U compun serviciile,
conform datelor oferite de Uniunea Europeana. Ulterior,
aceleasi caracteristici ale companiilor tinta sunt
considerate ca factori de influenté pentru decizia de
achizitie, mai precis pentru valoarea tranzactiei, respectiv
pretul platit de compania achizitoare (investitorii anterior
mentionati).

Tn cadrul studiului, utilizam o baza de date compusa din
631 de achizitii ale companiilor din industrie, cotate la
Bursa de Valori Bucuresti, pe piata reglementata sau pe
piata AeRO, care ulterior sunt sortate pe patru categorii,
considerand taxonomia lui Pavitt. Prima parte a studiului
este dedicata descrierii literaturii de specialitate si
dezvoltarii ipotezelor de lucru. A doua parte include
prezentarea metodologiei cercetarii, care include populatia
studiata si esantionul propus spre analiza, precum si
modelele pentru analiza datelor. Partea a treia include
rezultatele si discutiile studiului, acesta fiind finalizat cu un
set de concluzii si limite observate.

Fuziunile si achizitiile au la baza multiple cauze, dar gi
obiective ale companiilor implicate. Intre acestea, se
remarca imbunétatirea averii/capitalului aferent fiecarui
investitor (Beitel si Schiereck, 2001; Onaolapo si Ajala,
2012; Jallow et al., 2017). Acest deziderat poate fi atins,
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pe de o parte, prin achizitia unei cote de capital care sa
permita controlul companiei tintd, iar cresterea averii are
loc, in acest caz, prin obtinerea unui efect sinergic i, nu
in ultimul rand, a sinergiei. Aceasta din urma, in opinia
autorilor Seth et al. (2002), reprezinta unul din cele trei
motive fundamentale ale F&A, alaturi de imbunatatirea
sistemului de management si stima de sine (engl. the
hubris hypothesis). Pe de alta parte, achizitorii pot
cumpara cote minoritare, de la care asteapta obtinerea de
dividende, progres tehnologic si accesul la anumite
resurse ale companiei tinta (Balitzki si Pugh, 2016; Botika,
2012).

Datele din contabilitate sunt, in numeroase cazuri, sursa
de informatii pentru confirmarea sinergiei si a potentialului
de creare de valoare. Pe de alta parte, pietele financiare
pot transmite aceleasi informatii, prin intermediul abaterilor
de rentabilitate. Exista o literatura extinsa care discuta
rentabilitatea inregistrata fie de catre achizitori, fie de
catre companiile tinta ca urmare a implicarii in tranzactii
de fuziuni i achizitii, inclusiv factorii determinanti ai
acesteia (Eckbo, 2009; Kinateder et al., 2017; Fich et al.,
2018). Randamentele apar ca o consecinta a ipotezei
pietelor eficiente, conform careia reactia pretului actiunilor
la evenimentul legat de o achizitie ar trebui sa reflecte
valoarea actuala a acesteia, deoarece investitorii sunt
rationali si cunosc aceleasi informatii, in acelasi timp
(Danbolt et al., 2015).

Prin urmare, exista o abordare pe baza de piata a
achizitiilor si una pe baza de performant, ce rezulta din
analiza informatiilor financiar-contabile (Dargenidou et al.,
2016). Pornind de la rata ridicata de esec a fuziunilor si
achizitiilor, Rozen-Bakher (2017) analizeaza legatura intre
tipul de F&A (orizontale, verticale si conglomerate) si rata
de succes a acestora, pentru sectorul industrial si cel al
serviciilor. Aceeasi clasificare a achizitiilor a fost discutata
de autorii Aevoae et al. (2019), care, intr-un studiu cu
privire la achizitiile din Romania, analizeaza factorii
determinanti ai cotei de capital achizitionate, ludnd in
considerare informatii financiare din perioada pre-
concentrare atat pentru societatile achizitoare, cét i
pentru cele tinta.

Pavitt (1984) a anticipat cu 18 ani in urma potentialul
inovativ al industriei, prin descrierea asemanarilor si
deosebirilor dintre sectoare, in termeni de surse, natura si
impactul inovarii. Ulterior, taxonomia a fost revizuita
(Archibugi, 2001; Bogliacino si Pianta, 2016), dar,
fundamental, cele patru componente sunt valabile si
astazi. Acestea sunt prezentate grafic in Figura nr. 1.
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Figura nr. 1. Taxonomia lui Pavitt (1984)

Universitati

l

Firme bazate pe
stiinta/inovare

sindustria farmaceutica
emicroelectronica
sindustria chimica etc.

Firme dominate de
furnizori

eagricultura
eindustria alimentara
eindustria textila
sindustria plastica etc.

Firme cu furnizori
specializati

Firme orientate spre
economii de scara

eindustria electrica
eindustria electronica
eproductia de echipamente
sindustria metalurgica etc.

sindustria auto si adiacenta
ecchipamentele auto (motoare) |
sindustria petroliera

eindustria sticlei etc.

Sursa: Adaptarea autorului dupa Pavitt (1984).

Din perspectiva lui Pavitt (1984), firmele si, implicit,
industriile variaza de la inovative la non-inovative, desi
sunt autori care ulterior au discutat diferenta dintre firme si
industrii si au concluzionat ca taxonomia se refera
preponderent la companiile din domeniu, fiind
fundamentata pe numarul de patente si cheltuielile de
cercetare-dezvoltare (Castellacci, 2008; Archibugi, 2001).
In plus, faptul ca o companie este inovatoare nu se
extinde obligatoriu la toata industria respectiva, opinie
luata Tn considerare si in cazul prezentului studiu.

in firmele bazate pe stiinta/inovare, acumularea
tehnologica provine in principal din laboratoarele
corporative de cercetare si dezvoltare si este dependenta
de cunostintele si abilitatile tehnice care provin din
cercetarea academica (Miozzo et al., 2016; Meoli et al.,
2013). Sectoarele de baza tipice sunt chimia si
electronica, care deschid noi piete majore de produse
pentru 0 gama larga de aplicatii potentiale. In consecinta,
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principalele sarcini ale strategiei de inovare sunt sa
monitorizeze i sa exploateze progresele rezultate din
cercetarea de baza pentru a dezvolta produse tehnologice
si a dobandi active complementare pentru a le exploata si
pentru a reconfigura diviziile operationale si unitatile de
afaceri in lumina pietei tehnologice in schimbare. In opinia
lui Chondrakis (2016), achizitiile sunt instrumente cu
impact asupra inovarii, vazuta ca tehnologie in-house sau
functie externalizata. Autorul analizeaza modul in care
entitatile achizitoare din domeniul tehnologiei beneficiaza
de crestere de valoare prin generarea unor sinergii unice,
particulare domeniului, mai ales in situatia in care cele
doud companii detin sisteme similare, specifice
domeniului. Inovatiile tehnologice genereaza sinergii care
variaza ca viteza de aparitie $i magnitudine a impactului,
fiind considerate, dupa caz, sinergii aditive (daca se
construiesc pe tehnologiile existente) sau sinergii
multiplicative (rezultate din combinarea resurselor
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existente, astfel incat sa se inregistreze branduri si

patente noi) (Harrigan et al., 2016; Aevoae et al., 2019).

Companiile dominate de furnizori sunt in esenta
traditionale, fiind bazate integral pe inovare
externa. De exemplu, din perspectiva fuziunilor si
achizitiilor, imitarea in agricultura poate fi usoara
deoarece, Tn general, accesul la materialul genetic
asigura necesarul pentru reproducerea produselor.
Simplificand, odata ce un producator acceseaza o
samanta, este foarte probabil ca acesta sa o poata
reproduce fara a avea nevoie de un efort
tehnologic (Campi et al., 2019).

Firmele bazate pe furnizori specializati lucreaza in
simbioza cu acestia, iar in lumea fuziunilor i
achizitiilor avem de-a face in acest caz cu operatiunile
de crestere externa verticale (in amonte sau in aval).
Fuziunile/achizitiile verticale implicd combinarea a
doud societati cu procese succesive in ciclul de
exploatare, apartinand aceleiasi ramuri de activitate. in
esentd, este vorba de achizitionarea/fuziunea cu un
furnizor (in amonte) pentru a simplifica procesul de
furnizare sau cu un client din aval pentru a oferi baza
pentru o comunicare mai ugoara i o distributie mai
buna (Lasserre, 2012).

Economiile de scara sunt importante in industrie,
avand la baza un fapt simplu: 0 anumita cantitate de
resurse poate conduce la obtinerea unei cantitati
superioare de produs finit sau la un cost unitar redus.
Inovarea vine din departamentul intern de cercetare-
dezvoltare si de la ingineri, dar poate proveni in
acelasi timp de la furnizori specializati. Tn cazul
fuziunilor i achizitiilor, aceste economii sunt specifice
si asociate majoritar tranzactiilor orizontale (Ma et al.,
2010; Georgescu et al., 2020).

Odata aleasa compania care va face obiectul
achizitiei, dar si cota parte ce urmeaza a fi
achizitionata, in functie de intentiile achizitorului, pretul
tranzactiei este de un real interes. Unii autori fac
referire la acest pret cu titlul de decizia de achizitie
(engl. business acquisition decision) (Luo, 2005;
Alahakoon, 2021). Decizia care reprezinta valoarea
tranzactiei este influentata de caracteristicile
companiei tinté (rentabilitatea si marimea companiei,
pe de o parte, dar si reglementarile contabile si de
audit, toate pentru anul anterior achizitiei).

Pornind de la considerentele anterior mentionate,
propunem urmatoarele ipoteze de lucru:
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H, Sansele ca un anumit tip de investitor sa participe la o
achizitie a unei cote de capital in companiile cotate la
Bursa de Valori Bucuresti din domeniul industriei sunt
semnificativ influentate de statutul de companie
auditatd a celei din urma, dar si de datele sale
financiare.

H, Sansele ca un anumit tip de investitor sa participe la o
achizitie a unei cote de capital in companiile cotate la
Bursa de Valori Bucuresti din domeniul industriei sunt
semnificativ influentate de reglementarile contabile pe

care le aplica.

H; Decizia de achizitie a unei companii din domeniul
industriei, cotatd la BVB, sau a unei cote de capital in
aceasta, este semnificativ influentata de statutul de
companie auditata, dar si de datele sale financiare.

H, Decizia de achizitie a unei companii din domeniul
industriei cotata la BVB este semnificativ influentaté
de reglementdrile contabile aplicate, dar si de datele
sale financiare.

Ipotezele vor fi testate si validate utilizand SPSS 26.0.

Populatia studiaté si esantionul analizat. Populatia tinta
analizata in acest articol este reprezentata de achizitiile
care au loc la Bursa de Valori Bucuresti si care implica un
achizitor (listat, nelistat sau neidentificat) si o companie
tinta din domeniul industriei. Pentru a testa si a valida
ipotezele de cercetare propuse, studiul analizeaza datele
empirice referitoare la 631 de achizitii, pentru perioada
2010-2019, in care au fost implicate companii listate din
domeniul industriei, rezidente in Romania, aflate in
postura de companii-tinta.

Modele propuse spre analizd. Metodele folosite sunt
analiza factoriala a corespondentelor multiple, regresia
multinomiala logistica si modelele liniare generalizate
(Jaba, 2002; Robu si Robu, 2016; Grosu et al., 2022).

Astfel, folosim regresia logistica multinomiala
(MLR) pentru a testa sansele conform carora
predictorii ce caracterizeaza compania-tinta
determina alegerea unui anumit tip de investitor
(ipotezele H1 si Hy). Pentru Hs si Ha folosim modelul
liniar generalizat (GLM) cu scopul de a estima
influenta predictorilor asupra valorii tranzactiei.

Variabilele propuse pentru studiu sunt prezentate
in Tabelul nr. 1.
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Tabelul nr. 1. Variabilele propuse pentru studiu

Simbol Denumire Reprezentare

Variabild categoriala:
AQ Investitor (eng. Acquirer) ; HZIt?stt;,tA(%Cg_)NL)
3. Neidentificat (AQ_NI)
Variabild categoriala:
AS Statusul privind auditul (eng. Audit status) 1. Fararezerve (AS_FR)
2. Neauditata (AS_NA)
Variabild categoriala:

AP Tipul de .reglemer)tarl contabile (eng. 0. Reglementrilocale (AP_N)
Accounting practices) 1. IFRS (AP_IFRS)
. . Variabila numerica:
ROE [F;ez;?t))llltatea financiara (eng. Return On Profit net
iy Capitaluri proprii
SIZE Marimea companiei (eng. Size of the company) Variabila numerica:

I rorat acrive)
Variabila numerica:
DV Valoarea tranzactiei (eng. Deal Value) Valoarea tranzactisi
Capitalurile proprii ale companiei tintd
Variabila categoriala:
1. Fundamentare pe stiinta (engl. Science based) (20,
21, 26, 35 — grupele CAEN) (SB)
2. Fumnizori specializati (engl. Specialized suppliers)
(27, 28, 30, 33 — grupele CAEN) (SS)
Economie de scara (engl. Scale intensive) (06, 17,
18, 19, 22, 23, 24, 29 — grupele CAEN) (SI)
4. Dominatia furnizorilor (engl. Suppliers dominated)
(01, 09, 10-16, 25, 31, 32, 41, 42, 43, 45, 46, 47 -

PT Taxonomia lui Pavitt (eng. Pavitt’s Taxonomy) 3

grupele CAEN) (SD)
Sursa: Proiectia proprie a autorului
Distributia celor 631 achizitii este considerand tipul de industrie si
prezentata in Tabelul nr. 2, caracteristicile nominale.

Tabelul nr. 2. Analiza descriptiva a esantionului de 631 achizitii

Categorii de companii tinta Statutul privind auditarea Numar %
Firme bazate pe stiinta Auditate — opinie fara rezerve 132 20,92%
Neauditate 16 2,54%
Firme dominate de furnizori Auditate — opinie fara rezerve 23 3,65%
Neauditate 8 1,26%
Firme cu furnizori specializati Auditate — opinie fara rezerve 356 56,42%
Neauditate 18 2,85%
Firme orientate spre economii de scara Auditate — opinie fara rezerve 48 7,61%
Neauditate 30 4,75%
Total 631 100%

Sursa: Proiectia proprie a autorului
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Conform datelor din Tabelul nr. 2, majoritatea companiilor
tinta apartin grupului firmelor cu furnizori specializati,
pentru care tehnologia este importanta si poate fi vanduta
sau cumparata de la alte firme, potrivit opiniei lui Pavitt
(1984) - 56,42%. A doua categorie majoritara este cea a
companiilor bazate pe stiinta/inovare, ceea ce corespunde
realitatii, dat fiind faptul ca piata reglementata cuprinde un
numar ridicat de companii din domeniul farmaceutic,
chimic i alte subdomenii ale industriei pentru care
inovatia este esentiala (20,92%). Cel mai mic procent este
regasit in cazul firmelor dominate de furnizori, neauditate,
in speta traditionale, care sunt cotate pe piata AeRO si se
afla in cautare de finantare (1,26%).

Pentru a identifica sansele ca o anumita categorie de
investitor (companie listata, companie nelistata, investitor
neidentificat) sa participe la o achizitie integrala sau
partiald a unei companii din domeniul industriei, studiul
utilizeaza regresia multinomiala logistica, descrisa de
Kleinbaum si Klein (2010: 18).

Considerand

P(X)

1—-P(X) &

P(4e;)

Modelul 2 propus se regaseste in ec. (5) si are in vedere
identificarea influentei reglementérilor contabile aplicate
de compania tinté (IFRS sau reglementarile contabile

P(4e;)

Modelul 3 porneste de la modelul 1, la care se adauga
tipologia industriei din care face parte compania tinta,
considerand taxonomia lui Pavitt. In acest mod,
intentionam s identificdm o asociere a tipului de investitor

[ P(4Q;)

In|————
1-P(AQ;)
Achizitiile de afaceri au devenit o decizie importanta de
investitii, ca parte a strategiei de crestere a companiilor.

Considerand valoarea tranzactiei drept variabila ce
caracterizeaza decizia de achizitie, studiul investigheaza

DV =a+f-ROE+ B, Size+ fi3- AS_ FR+ B3 - AS_NA+¢
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]:a+ﬁ1-A5+ﬁg-RGE-‘+,|5’3-Size+ Ba- PT

- sansele pentru un individ X,

atunci:
FI[X}) ~ n
In [—1 — F[Xj)l =a +;,{?E-Xi

in studiul de fata avem in vedere influenta caracteristicilor
companiei tinta asupra participarii la operatiunea de
achizitie a unui anumit tip de investitor:

(2)

P[AQ}') —
I T(}l@})l —f(AS,AP,RDE,PT] (3)

Modelul 1 propus se regaseste in ec. (4) si are in
vedere identificarea influentei statusului privind
auditul din anul anterior achizitiei si a informatiilor
financiar-contabile asupra probabilitatii de a investi
a unui anumit tip de achizitor (listat, nelistat,
neidentificat):

]=a’+;5’1-.»15+,|5’:-RGE-'+,|5’3-51‘ze (4)

locale — OMFP nr. 1802/2014 in prezent) si a informatiilor
financiar-contabile asupra probabilitétii de a investi a unui
anumit tip de achizitor (listat, nelistat, neidentificat):

(5)

cu o anumita categorie de firme, dar si influenta inovarii
sau lipsei acesteia asupra sanselor ca un anumit tip de
investitor sa participe la achizitii la BVB:

(6)

factorii care influenteaza aceasta decizie a achizitorilor de
a cumpara partial sau integral companiile tinta listate la
Bursa de Valori Bucuresti, considerand caracteristicile
celei din urma.

(7
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DV=a+f -ROE+f,Size + ;- AP_IFRS+ f35- AP_N +¢
DV=a+pf,-ROE+fB,-Size+ 3, -AS FR+ f,- AS NA+ B,- ROE-AS_FR+ f,- ROE-AS_NA

+ &

(8)

(9)

DV=a+f,-ROE+f,-Size + 3, - AP_IFRS + ;- AP_N + ;- ROE - AP_IFRS + f3,- ROE - AP_N

Tabelul nr. 3 surprinde rezultatele referitoare la

+ =

influenta determinantilor asupra tipului de

Tabelul nr. 3. Raport de verosimilitate (Raportul sanselor)

investitor care achizitioneaza o cota de capital
in companiile tinta din domeniul industriei,
cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

(10)

Efect -2 Log Chi- Sig. -2 Log Chi- Sig. -2 Log Chi- Sig.
Likelihood | Square Likelihood of | Square Likelihood Square
of Reduced Reduced of Reduced
Model Model Model

Intercept 367,839a ,000 366,407a ,000 351,704a ,000
ROE 381,400 13,561 ,001 | 379,093 12,686 ,002 | 365,345 13,641 ,001
SIZE 489,724 121,885 | ,000 | 451,666 85,259 ,000 | 440,419 88,715 ,000
AS 372,902 5,063 ,080 357,563 5,859 ,053
AP 372,902 6,495 ,039
PT 367,839 16,135 ,013
Puterea X2 = 158,140 X2 = 159,572 X2 = 172,984
explicativa sig. =,000 sig. =,000 sig. =,000

Sursa: Prelucrare proprie utilizdnd SPSS 26.0

si 3, p <0,01), iar valoarea Chi-patrat (x2) creste de la un
model la urmatorul, ambele indicand o relatie
semnificativa intre tipul de investitor si variabilele
independente selectate.

Eficacitatea generala a modelelor a fost evaluata utilizand
Chi-patrat (x2). Conform informatiilor prezentate in
Tabelul nr. 3, cele trei modele de regresie propuse a fi
testate si validate sunt semnificative (pentru modelele 1, 2

Tabelul nr. 4. Estimarea parametrilor pentru modelul de regresiei multinomiala ierarhica

B Eroarea Std, Exp(B)
Tip de investitor
M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3
AQ_L Intercept 3,751% 4,364 14,362  |,755 1,318  |,887
ROE ,001 ,001 ,001 ,004 ,004 ,004 1,001 1,001 1,001
SIZE -,598*** -,586**  |-,689** ,081 ,105 ,110 ,550 ,557 ,502
AS_FR ,761 ,882* ,465 478 2,139 2,416
AP_N -,396 ,560 673
SB 1,134* ,610 3,107
SS -,367 ,655 ,693
Sl ,095 ,581 1,099
384 anul XX



B Eroarea Std, Exp(B)
Tip de investitor
M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3
AQ_NL Intercept 3,164*** 5,409** (3,416 | 681 1129  |757
ROE -,008** -,008*  |-,009"* ,003 ,003 ,003 ,992 ,992 ,992
SIZE -,525* -,626%*  |-,627" ,070 ,092 ,088 ,591 534 534
AS_FR ,848* ,892* 449 463 2,335 2,439
AP_N -1,253* 494 ,286
SB 493 715 1,636
SS ,788 574 2,198
Sl 1,428 ,509 4,172
Pseudo R patrat (Cox and Sneel & Nagelkerke) Model 1: 22,3 - 35,9%
Model 2: 22,5 - 36,2%
Model 3: 24,3 — 39,0%

a, Categoria de referinta este: investitor neidentificat,

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 26.0

Avand in vedere faptul ca analiza este construita in jurul
companiei tintd, testdam influenta asupra tipului de
investitor a variabilelor legate de audit, reglementarile
contabile aplicate, la care adaugam informatii financiare
legate de rentabilitate si marimea companiei. Consideram
ca alegerea noastra pentru variabile este adecvata si
semnificativa, avand in vedere faptul ca in Tabelul nr. 4
observam o crestere a pseudo-R?, ceea ce face ca al
treilea model sa explice cel mai bine varianta variabilei
dependente, prin variabilele independente selectate
(pseudo-R2 = 24,3% - 39,0%). In conformitate cu datele
din Tabelul nr. 4, putem trage concluzii cu privire la modul
in care schimbarile in valorile predictorului sunt asociate
cu modificarile valorii raspunsului, in cazul nostru tipul de
investitor (companie listata, companie nelistata, investitor
neidentificat).

Indiferent de pseudo R?, coeficientii semnificativi
reprezintd variatia medie a variabilei dependente (tipul de
investitor) la o unitate dintr-o variabila independenta
specificd, in timp ce ceilalti predictori ai modelului sunt
considerati constanti. Pe baza analizei informatiilor din
Tabelul nr. 4, vom lua in considerare alegerea pentru
achizitorul companie listata, respectiv investitorul
companie nelistatd, cu referire la categoria 3 (investitorul
neidentificat).

Pentru toate cele trei modele considerate, coeficientii
aferenti marimii companiei sunt negativi si cu influentd
semnificativa la 1%, ceea ce inseamna c, in cazul in
care marimea creste cu o unitate, sunt reduse cu 45% si
44,7% sansele ca investitorul sa fie o companie listata
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sau, respectiv, nelistata. Prin urmare, investitorii
neidentificati sunt cei care investesc in companiile mari,
ceea ce corespunde realitétii, dat fiind faptul ca, in marea
lor majoritate, acestia sunt persoane fizice, care fac
achizitii de titluri de la companii mari in scopul obtinerii de
dividende sau in scop speculativ. Rentabilitatea financiara
are aceeasi influenta negativa, insa ea scade sansele de
a participa la achizitii o companie nelistata, comparativ cu
un investitor neidentificat, nefiind semnificativa in cazul
achizitorilor companii listate. Luand in calcul variabilele
categoriale, acestea au influente similare. Tn cazul
companiilor listate, nu sunt semnificative in identificarea
sanselor pentru acest tip de investitor. In schimb, in cazul
sanselor ca un investitor companie nelistatd sa participe la
achizitii, acestea sunt de 2,335 ori mai mari in cazul in
care compania achizitionata este auditata, comparativ cu
investitorii neidentificati, in speté persoanele fizice
(semnificativ la 10%) si de 3,502 ori mai mari, in cazul in
care compania tinté aplica IFRS-urile (semnificativ la 5%).
Daca adaugam in modelul 3 categoriile de industrie,
considerand taxonomia lui Pavitt, in speta capacitatea
inovativa a companiei tinta, observam ca, pentru
companiile tinta din categoria science based (bazate pe
inovare), cresc de 3,107 ori sansele pentru un investitor
companie listata, comparativ cu investitorii neidentificati.
Tn cazul investitorilor companii nelistate, cresc sansele
pentru aceasta categorie de investitori de 4,172 ori in
cazul companiilor tinta din categoria Economii de scara
(engl. scale intensive).

Astfel, marimea companiei tinta este un factor cu influenta
semnificativa in cazul investitorilor persoane fizice, in timp
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ce in cazul persoanelor juridice (companii listate i
nelistate), existenta unui raport de audit cu opinie fara
rezerve (in esantionul analizat nu sunt companii cu raport
de audit care sa contina o opinie cu rezerve, contrara sau
imposibilitatea emiterii unei opinii), dar si aplicarea IFRS-
urilor sunt factori care sporesc sansele pentru astfel de
investitori. in plus, sansele ca in achizitie s fie implicata o
companie listata sunt sporite de o companie tinta din
domenii intensive din punct de vedere tehnologic, in timp
ce sansele ca investitorul sa fie 0 companie nelistata sunt

potentate de existenta unei companii tinta din domeniul
industriei prelucratoare, caracterizata de economii de
scara, care sa conduca la reduceri de costuri si cresteri
ale productivitatii.

Pentru a continua studiul cauzalitatii dintre variabilele
propuse pentru analiza, Tabelul nr. 5 prezinta
estimarile parametrilor pentru cele patru modele de
regresie ierarhica, considerand decizia de achizitie,
reflectata in valoarea tranzactiei, drept variabila
dependenta.

Tabelul nr. 5. Estimarea parametrilor modelelor de regresie

Parametri Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

B t B t B t B t
Intercept 1,676 7,627  [3,473 10,868  |1,661 7,614 13,519 11,086**
ROE ,000236  |328 ,000485 400 ,026 3,178+ 024 3,280**
SIZE ,342 18,040 | 284 12,887 | 342 18,160** | 281 12,830
AS_FR ,900 5,417+ 918 5,562***
AP_N 1,140 -7,335%+* -1,167 -7,557++*
ROE*AS_FR -,026 -3,161***
ROE*AP_N -,024 -3,257++*
Observatii 631 achizitii
R-square ,507 ,525 ,515 ,533
F-value 214,890 230,685 165,977 178,316
p-value ,000 ,000 ,000 ,000

Sursa: Prelucrare proprie utilizdnd SPSS 26.0

Cele patru modele de regresie, in care am folosit aceiasi
predictori ca in cazul regresiei multinomiale logistice, sunt
semnificative (p <0,05, sig. = 0,000). Din rezultate
observam ca marimea companiei este un factor de
influentd semnificativ si pozitiv pentru decizia de achizitie,
pentru toate modelele. De asemenea, un factor pozitiv si
semnificativ este existenta unui raport de audit, fapt care
ne permitem sa afirmam ca opinia auditorului referitoare la
informatiile prezentate in situatiile financiare anuale
conduce la o valoare mai mare a tranzactiei pentru
compania tintd din domeniul industriei. Acest fapt se
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datoreaza increderii pe care o ofera opinia auditorului
asupra informatiilor prezentate public de companiile cotate
la Bursa de Valori Bucuresti, fie pe piata reglementata, fie
pe piata AeRO. De asemenea, aceeasi influenta pozitiva
si semnificativa o are aplicarea reglementarilor contabile
conforme cu Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS). Cu alte cuvinte, companiile cotate pe
piata reglementatd, care aplica IFRS in intocmirea
situatiilor financiare anuale, permit o valoare mai ridicata a
tranzactiei, comparativ cu cele care aplica reglementarile
contabile nationale, in prezent OMFP nr. 1802/2014.
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Figura nr. 2. Corespondenta dintre tipul de industrie si tipul de investitor

2 )
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O
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-3

-3 -2 -1
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QOPT
Science based
C.
Undisclosed
Scale intensive
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Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 26.0

Analizand informatiile din Figura nr. 2, observam asocieri
interesante intre tipul de investitor si tipul de industrie in
care activeaza compania tinta, considerand taxonomia lui
Pavitt. Achizitorii reprezentand companii listate sunt
interesati de achizitii ale companiilor tinta din categoria
celor dominate de furnizori. Investitorii companii nelistate
achizitioneaz cote de capital in companii tinta cu furnizori
specializatj, in timp ce investitorii neidentificati
achizitioneaz cote de capital in companii inovative (engl.
science based) si in cele care sunt interesate de
economiile de scara.

Piata de capital din Romania, inca de la redeschiderea sa
in 1995, a reprezentat un motor de dezvoltare a
economiei, desi unele voci considera ca nu s-a ridicat la
inaltimea asteptarilor. Dominata in prezent de companiile
blue-chip care compun indicele BET, ea cuprinde un
numar de 83 de companii cotate pe piata reglementata i
281 pe piata AeRO, la care se adauga 15 societati
internationale. Analizand achizitiile companiilor cotate,
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este evident faptul ca in mare parte acestea se refera la
cote minoritare, de multe ori achizitionate de investitori
neidentificati (in marea lor majoritate, persoane fizice).
Considerand achizitiile unor cote de capital in companii
cotate din domeniul industriei, marimea acestora este un
factor semnificativ care sporeste sansele ca investitorii
persoane fizice sa participe la astfel de tranzactii, in
detrimentul companiilor listate sau nelistate. De
asemenea, rentabilitatea financiara este un factor in
identificarea unui potential investitor, exceptie facand
companiile listate care nu sunt neaparat interesate de
acest aspect financiar. Statutul de companie auditata care
aplica IFRS sporesc sansele ca investitorul care participa
la achizitii sa fie o companie, fie listata sau nelistata, in
detrimentul persoanelor fizice. Analizind mai departe
spectrul companiilor tinta din domeniul industriei prin
prisma taxonomiei lui Pavitt, observam o inclinare a
companiilor listate spre inovare, iar a celor nelistate spre
obtinerea unor economii de scara.

Cét priveste determinantii deciziei de afaceri reflectata in
pretul tranzactiei, observam o influenté pozitiva i

semnificativa a rentabilitatii si marimii companiei tinta, dar
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si a calitatii raportarilor financiare ale acestora reflectate in
opinia de audit fara rezerve si in aplicarea reglementérilor
contabile conforme cu IFRS.

in concluzie, investitorii persoane juridice sunt orientati
spre inovarea pe care o gasesc in companii listate si ale
caror raportari financiare sunt insotite de un raport ce
include opinia unui auditor, pe de o parte, iar, pe de alta
parte, in extinderea activitatii pe care o permite accesul la
economii de scara. Investitorii persoane fizice sunt
interesati de achizitionarea de cote minoritare de capital,
motivatia acestora fiind orientata fie spre acces la resurse
materiale, fie financiare. Constientizarea factorilor care
influenteaza decizia de achizitie a investitorilor,

considerand companiile tinta care sunt listate la Bursa de
Valori Bucuresti va fi utila pentru factorii de decizie pentru
a dezvolta o piata de capital mai competitiva.

Limitele studiului sunt legate de imposibilitatea identificarii
tipului de auditor (Big Four sau companie locala) care sa
permita o analiza aprofundata a impactului pe care opinia
de audit o are asupra deciziilor de investitii si a tipului de
investitor care activeaza la BVB. Viitoarele directii de
cercetare vizeaza extinderea analizei pe directia calitatii
informatiilor publicate de companiile tinta si a modului in
care aceasta influenteaza decizia de achizitie, dar si o
comparatie cu sectorul serviciilor, in cazul companiilor
tinta listate la BVB.
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