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Achizitiile si fuziunile transfrontaliere (F&A) reprezinta
strategii puternice de cregtere externd, utilizate de
companii detingtoare de resurse financiare aflate in
cautare de companii inta care le indeplinesc anumite
nevoi specifice. Caracteristicile companiei tinté i ale
mediului in care ele activeaza compun determinantii
care conduc la F&A, fie domestice, fie transfrontaliere,
capabile sé genereze sinergie si castiguri de eficienta
investitorilor companiilor implicate. Considerand un
egantion de 60 de achizitii care au implicat cel putin o
companie roméneasca, aflaté in pozitia de achizitor sau
companie linta, autorii au in vedere situatiile financiare
ale ambelor companii ca predictori pentru procentul din
capitalul societétii tinta ce urmeaza a fi cumpérat de
companii achizitoare. De asemenea, se iau in
considerare nivelul de relationare dintre activitatile celor
doud companii i reglementarile contabile ale companiei
finta drept factori cu influente semnificative in aceasta
alegere. Rezultatele cercetarii vor arata c& preful platit,
productivitatea i legatura dintre obiectele de activitate
ale celor doud companii influenteaza in mod semnificativ
procentul cumpdérat din compania tinta, dar
reglementarile contabile aplicate sunt cele care conduc
la o cregtere semnificativa a capacitatii de predictie a
modelului propus.
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in ciuda riscului si a posibilitatii de esec,
perspectiva cresterii profitabilitatii si a cotei de
piata prin strategii de afaceri de tipul achizitiilor
si fuziunilor (F&A) ocupa in continuare un loc
privilegiat intre modalitatile de crestere externa
ale entitatilor (Cartwright and Cooper, 1993). in
cadrul reorganizarii afacerilor prin F&A,
selectarea companiei tinta se bazeaza pe
succes si promite castiguri financiare i
strategice, dar este posibila aparitia unui esec
din cauza faptului ca, in unele cazuri, cultura
celor implicati este incompatibila. Cea mai
comuna situatie este cea a F&A
transfrontaliere. In acest caz specific, cand
companiile achizitoare depasesc granitele
tarilor lor de rezidenta, in cautarea de companii
tintd, motivele pentru care aleg o anumita
companie sunt multiple, dar la fel sunt si
motivele care conduc la esecul combindrii.

Aflati in actiunea de identificare a companiei ce
urmeaza a fi achizitionaté/absorbita, managerii
trebuie sa ia in calcul doua perspective: una
legata de informatiile financiare raportate de
entitatea dorita si alta referitoare la cultura
organizationala a celor doua companii §i
compatibilitatea capitalului uman. Ca rezultat,
sinergiile economice si financiare, precum si
castigurile de eficienta din operatiuni de tipul
F&A (Rozen-Bakher, 2018) sunt corelate cu
sinergiile psihologice. In cazul F&A
transfrontaliere, alegerea unei anumite
companii tinta trebuie sa tina cont, de
asemenea, de conditile macroeconomice ale
térii de rezidentd, cum ar fi inflatia (Evenett,
2003), produsul intern brut (Uddin and Boateng,
2011; Ali-Yrkko, 2002), stabilitatea financiara,
fiscala si economica (Aevoae et al., 2018;
Kiymaz, 2004), dar si de factorii ce tin de
domeniul de activitate, cum este cazul costului
capitalului, legislatia locala si piata de
desfacere pentru un anumit produs. Alti autori,
cum este cazul lui Boateng et al. (2014),
considera ca, in cazul F&A transfrontaliere,
conditile macroeconomice din tara de rezidenta
a entitatii achizitoare au un impact puternic in
decizia de a investi prin astfel de strategii.
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Principalele motive care determina doua companii
sa recurga la strategii de crestere externa, de tipul
F&A, constau in faptul c3, in faza pre-concentrare,
cele doua companii implicate isi analizeaza
aspectele financiare, de productie, de mediu si cele
legate de angajati si ajung la concluzia ca
impreuna sunt mai eficiente decét daca ar lucra
separat. Aceste estimari pozitive iau forma unor
castiguri de sinergie. De exemplu, costurile de
contractare pot fi mai mici intra-firme decat in cazul
altor companii, creénd eficiente in productie. De
asemenea, F&A pot conduce la reducerea
obligatiilor fiscale combinate ale celor dou firme
implicate deoarece firma rezultata in urma
achizitiei poate sa utilizeze avantajele fiscale pe
care cealaltd companie le poseda, dar nu le poate
utiliza. In cele din urma, consideratiile teoriei
agentiei pot conduce managerii sa faca achizitii
care conduc la scaderea de valoare, dar care,
totusi, vor creste utilitatile individuale ale
managerilor.

2.1. Determinantii macroeconomici
ai F&A la nivel national i international

Liberalizarea pietelor financiare si de capital
nationale, coroborata cu progresele rapide ale
tehnologiei informatiei si expansiunea economiilor
nationale, au stimulat cresterea numarului F&A
transfrontaliere (Uddin si Boateng, 2011). Avand in
vedere faptul ca acestea implica cel putin doua
societati situate in economii diferite, se poate
presupune ca atat tara de origine, cat si tara gazda,
prin conditile economice specifice, influenteaza
acest tip de tranzactii internationale. Astfel, alegerea
companiei tinté este rezultatul influentei unui numar
de factori, care actioneaza atét la nivel
macroeconomic (care tin de conditiile tarilor gazda),
cét si la nivel microeconomic (informatiile financiare
si nefinanciare care caracterizeaza compania tinta).

Potrivit Institutului de Fuziuni, Achizitii i Aliante (Institute
of Mergers, Acquisitions and Alliances — IMAA, 2019),
numarul si valoarea F&A la nivel international a crescut
exponential, incepand cu anul 1988, aga cum se poate
observa si in Tabelul nr. 1.
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Tabelul nr. 1. Numarul i valoarea F&A transfrontaliere i la nivel mondial

Indicatori Uu.m. 1988 1998 2008 2018
Nr. F&A transfrontaliere Numar 1.955 8.750 13.808 13.606
Valoarea F&A transfrontaliere Mil. EUR 178,24 731,84 1.268,89 1.561,53
Nr. F&A la nivel mondial Numar 7.440 30.218 45173 50.052
Valoarea F&A la nivel mondial Bil. EUR 777 2.678 3.075 3.896
% (nr. F&ATF/nr. F&A lume) % 26,28% 28,96% 30,67% 27,18%
% (val. F&ATF/val. F&A lume) % 22,94% 27,33% 41,26% 40,08%

Sursa: Reprezentarea autorilor, conform IMAA (2019)

Datele din Tabelul nr. 1 sunt reprezentate grafic in Figura nr. 1.

Figura nr. 1. Numarul si valoarea F&A transfrontaliere si la nivel mondial
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Sursa: Reprezentarea autorilor, conform IMAA (2019)

Aceasta evolutie poate fi explicatd prin dinamica pe care
a inregistrat-o comertul international in perioada
analizata. Consolidarile industriilor si regiunilor au
contribuit, de asemenea, la cresterea numarului si a
valorii totale a F&A la nivel mondial.

Atunci cand se analizeaza factorii macroeconomici
determinanti ai fuziunilor si achizitiilor ar trebui luate Tn
considerare trei perspective: conditile macroeconomice
ale companiei achizitoare, ale entitatii tinta (in cazul F&A
transfrontaliere) si climatul economic, care conduce la o
crestere sau la 0 scadere a volumului si numarului F&A
domestice, ca rezultat al unui context economic specific.

Potrivit lui Boateng et al. (2014), factorii macroeconomici
ai tarii de origine, i anume ratele dobanzilor i ratele
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inflatiei, au un rol important, avand influenta negativa
asupra numarului si valorii F&A transfrontaliere. Pe de
alta parte, PIB-ul, politica monetara, preturile actiunilor si
cursul de schimb efectiv exercité o influenta pozitiva i
semnificativa Tn explicarea fluxurilor de investitii
reprezentand F&A transfrontaliere, prin crearea de
avantaje competitive pentru cumparatori. Kalotay si
Sulstarova (2010) analizeaza conditile macroeconomice
ale tarii de origine intr-o F&A (tara achizitorului), ludnd in
considerare exemplul Federatiei Ruse. Autorii frag
concluzia ca PIB-ul si climatul politic au o influenta
pozitiva asupra volumului investitiilor straine directe
(ISD) si, implicit, asupra F&A transfrontaliere (ca
principala componentd a ISD) (UNCTAD, 2000). n cazul
in care conditiile macroeconomice ale tarilor de origine
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sunt favorabile tranzactiilor de tipul F&A, conditiile din
tarile gazda sunt mai mult legate de productivitatea
muncii angajatilor entitatii nou formate si de modul in
care tara de rezidenta a companiei vizate ar putea
influenta pozitiv concentrarea: dimensiunea nigei de
piata, resursele naturale ale acestora, luandu-se in
calcul si distanta geografica dintre companiile implicate.

Vasconcellos si Kish (1998) impart conditiile
macroeconomice ale tarii de origine in conditii favorabile
si conditii nefavorabile. Conditiile ciclice favorabile din
tara de origine faciliteaza F&A transfrontaliere ca un
mijloc de crestere a cererii i a nivelurilor de diversificare
a productiei. Pe de alta parte, conditiile economice
nefavorabile, precum criza, recesiunea sau
constrangerile de pe piata de capital, pot determina
intreprinderile prospective sa se concentreze asupra
F&A domestice, amanand orice miscari strategice
internationale. In ceea ce priveste F&A interne, Kiymaz
(2004) aduce in atentie influenta conditiilor
macroeconomice asupra acestor tranzactii nationale,
cum ar fi schimbarile in politica guvernamentala si
reglementarile specifice. La acestea se adauga climatul
economic favorabil restructurarii, cresterea nivelului
general al integrarii economice si existenta unor piete
financiare puternice in care activitatile de tip F&A pot fi
finantate. Trebuie sa tinem cont de faptul ca societéatile
implicate in tranzactii strategice trebuie s& aleaga intre
F&A incheiate pe piata interna si cele de tip
transfrontalier, fiecare cu propriile sale avantaje,
dezavantaje si factori determinanti.

2.2. F&A transfrontaliere si factorii lor
de influenta

Perspectivele internationale privind F&A sunt multiple.
Pornind de la opiniile lui Simizu et al. (2004), care
considera ca motivele companiilor de a se implica in
astfel de tranzactii sunt legate de piata, cultura i
crearea de valoare, pot fi identificati urmatorii factori
determinanti ai F&A transfrontaliere:

a) F&A transfrontaliere — o modalitate de intrare pe o
piata stréind. Dezvoltarea tehnologica si globalizarea au
contribuit in mare masura la popularitatea F&A
domestice si transfrontaliere. Fuziunile pot crea puterea
de piata, deoarece este legal ca firmele combinate post-
fuziune sa perceapa preturi care maximizeaza profitul,
dar nu si pentru firme sa se coalizeze in perioada pre-
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concentrare in acest scop (Simizu et al., 2004). in
aceeasi nota, Kalotay si Sulstarova (2010) apreciaza ca
dimensiunea pietei tarii gazda este un factor foarte
important in alegerea unei companii tinta. Pe masura ce
marimea pietei creste, apar si oportunitatile pentru
utilizarea eficienta a resurselor si exploatarea
economiilor de scara prin intermediul ISD (UNCTAD,
1998). Exista si opinii conform carora F&A
transfrontaliere se refera la fluxurile cunoscute sub
numele de ISD. Conform lui Erel et al. (2012), ISD includ
F&A transfrontaliere la care se adauga si alte investitii
noi intr-o anumita tara (inclusiv investitile "greenfield"),
precum si castigurile incasate de filiale straine si
imprumuturile acordate de societatile-mama filialelor lor
straine.

b) F&A transfrontaliere — un proces dinamic de invétare
a unei culturi straine. Pelto (2017) pune o problema
inedita in procesul de creare a valorii adaugate pentru
investitori: cea a increderii. In procesul de anuntare a
unei fuziuni sau achizitii, anuntul creeaza, pentru
membrii organizatiilor indirect implicati, un val de
neincredere, zvonuri si lipsa de predictibilitate (Stahl et
al., 2012, Hurley, 2006). La acestea se adauga
diferentele culturale, care pot fi atét internationale (in
cazul concentrarilor transfrontaliere), cat si nationale (in
cazul in care persoanele sunt din zone diferite). In cel
de-al doilea caz, chiar si simpla integrare a capitalului
uman din doua sau mai multe companii cu culturi
organizationale diferite anterior fuziunii/achizitii poate
crea un sentiment de neincredere. Practic, un climat
caracterizat de diferente de valori, obiective sau credinte
privind bunele practici conduce la o diminuare implicita a
potentialului sinergic pe care combinarea ar fi putut sa il
genereze (Dauber, 2012; Stahl si Voigt, 2005).

Potrivit lui Kavanagh si Ashkanasy (2006), succesul
oricarei concentrari de afaceri se bazeaza pe perceptiile
individuale referitoare la modul in care sunt tratate
procesul si cultura organizationala, mai ales in cazul
capitalului uman din compania tintad. Comunicarea i
procesul transparent de schimbare sunt importante,
pentru ca sinergiile psihologice sa apara intre angajatii
dintre cele doua companii.

¢) F&A transfrontaliere — o strategie creatoare de
valoare. Cum putem masura succesul unei F&A?

In literatura, regasim doua abordari distincte:
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e abordarea clasica din perspectiva financiara:
valoarea post-fuziune a entitatii rezultate depaseste
suma dintre valoarea platita pentru societatea tinta i
valoarea entitatii absorbante dinaintea
fuziunii/achizitiei;

e abordarea din perspectiva pietelor financiare:
valoarea firmei rezultate din concentrare depéseste
suma valorilor celor dou entitati dinainte de a
fuziona.

Diferenta dintre cele doua abordari poate fi
considerabild, pentru c&, in multe cazuri, pretul platit de
o entitate achizitoare pentru societatea tinta depaseste
valoarea acesteia (fie ca este vorba de valoarea neta
contabild sau de valoarea de piata, in functie de metoda
de evaluare aleasd). Diferenta este prima platita
actionarilor/asociatilor societatii achizitionate, iar
dimensiunea acesteia este o prima reprezentare a
sinergiilor asteptate, fiind direct proportionala cu
acestea. Cu cat prima platita este mai mare, cu atat
entitatea achizitoare se agteapta sa obtina sinergii de
exploatare si financiare semnificative in urma
concentrarii. Moeller, Schlingemann si Stulz (2004) au
realizat un studiu pe 12.023 de achizitii, in urma carora a
reiesit ca entitatile achizitoare sunt dispuse sa
plateasca, pentru fiecare actiune, un pret mai mare cu
40-60% fata de cursul bursier. Astfel, daca redefinim
pretul platit pentru entitatea tinta drept suma dintre
valoarea societatii si prima platita, atunci o fuziune sau o
achizitie reusita este reflectata in castigul net al societatii
achizitoare/absorbante, reprezenténd diferenta pozitiva
dintre valoarea neta prezenta a sinergiei si valoarea
primei platite initial actionarilor/asociatilor societatii tinta
(Canina et al., 2010).

Managerii companiei achizitoare folosesc sinergia ca
motivatie rationala pentru a justifica tranzactia i prima
de fuziune platita pentru aceasta (Ficery et al., 2007).
De fapt, ele se refera adesea la viitoarele fluxuri de
numerar preconizate. In alte cazuri, sinergiile asteptate
nu se reflectd in forma monetara, ci sunt descrise ca
beneficii intangibile, cum ar fi accesul la piete noi,
aptitudinile capitalului uman sau chiar construirea unei
culturi organizationale care sa permita integrarea i
motivatia tuturor angajatilor (Vasilaki et al., 2016;
Aguilera si Dencker, 2007; Kiessling si Harvey, 2007), in
special in cazul F&A transfrontaliere. In acest caz, desi
managerii companiilor implicate trebuie sa fie motivati de
astfel de beneficii, este important sa inteleaga ca aceste
beneficii intangibile nu pot fi incluse in calcularea
sinergiei decat daca acestea sunt masurabile.
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Studiul nostru isi propune sa testeze si sa valideze
urmatoarele ipoteze de lucru:

Hi: Decizia unei companii achizitoare de a cumpdra o
anumita cotd de capital intr-o companie finta este
influentata de gradul de relationare dintre activitétile
companiilor implicate, rata productivitatii muncii $i
valoarea tranzactiei.

Conceptul de grad de inrudire/relationare (engl.
relatedness) este foarte discutat in literatura din
domeniul F&A, fiind asociat atat cu activele implicate,
cat si cu activitatile economice principale ale
companiilor. Hagerdoorn si Duysters (2010) clasifica
F&A in termeni de relationare: ei considera ca F&A
orizontale/verticale se fac intre societati cu un anumit
grad de relationare, in timp ce F&A de tip conglomerat
se incheie intre societati ale caror obiecte de activitate
nu au nicio legatura. Avand in vedere o perspectiva mai
analitica, conceptul de relationare a activitatilor din
industrie, aga cum sustin Cefis si Rigamonti (2013), nu
are loc la intmplare. Acesta este, de fapt, unul dintre
aspectele principale pe care o companie achizitoare
trebuie sa le ia in considerare inainte de a participa intr-
o F&A. Potrivit lui Fan si Lang (2000), doua afaceri pot fi
clasificate ca nerelationate daca nu au aceleasi coduri
CAEN (primele doua, trei sau patru cifre ale clasificarii
nationale a activitatilor economice) si viceversa. Pornind
de la ultima abordare, achizitiile din esantionul nostru
vor fi clasificate in F&A relationate/nerelationate.
Productivitatea este, de asemenea, o preocupare atéta
practicienilor, cat si a cercetatorilor, avand in vedere ca
unul dintre modurile in care se calculeaza succesul unei
F&A este prin castigurile de eficienta, cum ar fi cresterea
veniturilor sau economiile de costuri (Devos et al., 2009,
Rozen-Bakher, 2018).

H2: Decizia companiei achizitoare de a achizitiona o
anumité cotd de capital intr-o companie finté este
influentata de gradul de relationare dintre activitatile
companiilor implicate, rata productivitatii munci,
valoarea tranzactiei si reglementarile contabile
aplicate de compania tinta in anul F&A.

Tn acest caz, intentionam sa testam si sa validam
ipoteza conform careia, in F&A, un alt aspect de
importanta majora atunci cand analizam alegerea
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cumparatorului pentru o companie tinta, cota de capital
achizitionata este puternic influentata de practicile
contabile ale companiei tinta. Achizitorii sunt interesati
daca raportarea financiara este conforma cu IFRS sau
cu reglementarile nationale. Nelson-Espeland si Hirsch
(1990) justifica, in cercetarile lor, faptul c&, incepand cu
anii 1960, sistemul contabil al societatilor implicate este
cel care legitimeaza formele si practicile noii companii.
Mai mult, proliferarea F&A de tip conglomerat/nere-
lationate a adus in atentie faptul ca, in multe cazuri,
cumparétorii au in vedere o companie tinta, bazandu-se
mai degraba pe capacitatile sale financiare decat pe
cele productive. Pe baza acestei idei, lucrarea
analizeaza influenta practicii contabile, ca variabila de
control, asupra F&A transfrontaliere, grupate ca
relationate si nerelationate.

Pentru a testa si a valida ipotezele de cercetare
propuse, studiul analizeaza datele empirice referitoare la
60 de F&A transfrontaliere relationate/nerelationate care
au avut loc in perioada 2010-2017, pornind de la
premisa ca studiul include tranzactiile care cuprind doar
0 companie achizitoare $i una tinta, unde una dintre ele
este localizatd in Romania. Pentru a valida ipotezele de

cercetare propuse, vom folosi regresia liniara, ANOVA si
analiza incrucigata.

4.1. Populatia tinta si esantionul analizat

Pentru a confirma ipotezele de cercetare, datele privind
fuziunile si achizitiile transfrontaliere au fost colectate din
doua baze de date, pentru perioada 2010-2017.
Informatiile privind tranzactiile reprezentand F&A au fost
colectate din baza de date Zephyr (tara companiei tinta,
tara companiei achizitoare, valoarea tranzactiei, codul
primar al NACE Rev.2 pentru ambele companii vizate i
a celei care achizitioneaza); informatiile financiare au
fost colectate din baza de date Orbis (capitaluri proprii,
venituri din exploatare, numar de angajati, practici
contabile ale companiei tinta).

4.2. Modele propuse spre analiza
si sursa datelor

Studiul nostru analizeaza o serie de factori care
influenteaza cota din capital achizitionata de o companie
achizitoare in compania tinta, considerand doar
achizitiile in care o companie din Roménia este
implicata, fie in postura de achizitor, fie de companie
tintd, pentru perioada 2010-2017.

Variabilele propuse sunt prezentate in Tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2. Variabilele propuse spre analiza

Simbol

Reprezentare

Descriere

Explicatie

Cota de capital (S)

%

Variabila dependenta

Cota de capital reprezinta procentajul achizitionat

in compania tinta.

Rata Revenues_acq;_, Variabila Rata productivitdtii este calculatd tindnd seama
productivitatii Employees_acq,_, independenta/numerica de veniturile operationale pe angajat pentru firma
muncii (Prod_r) Revenues_target,_, achizitoare si pentru firma tinta, raportate pentru
Employees_target,_, anul anterior F&A.

Valoarea Deal value Variabila Pretul platit de achizitor actionarilor societatii tinta.
tranzactiei (Dv) independenta/numerica

Gradul de 1. F&A relationate Variabild Gradul de relationare ia in considerare primele
relationare 2. F&A nerelationate independenta/nominala doua cifre ale codurilor primare NACE Rev.2
(R_unr) pentru firma tinta si achizitoare.

Variabild
independenta/nominala

Reglementérile contabile ale firmei tintd pentru
anul in care a avut loc achizitia.

Reglementarile 1. Reglementari nationale
contabile (AccP) | 2. IFRS
Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor

companiei tintd, iar intervalul sdu variaza intre 0,001%
(actiuni in entitati controlate in comun) si 100%
(achizitionarea unui pachet de actiuni care ofera
posesorului control).

,Cota de capital” (S) este variabila dependenta a
modelului de regresie liniara si reprezinta cota
achizitionata de cumparéator in compania tinta. Astfel,
aceasta variabila reprezinta un procent din actiunile
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Variabila independenta ,Valoarea tranzactiei” (Dv)
reflecta pretul platit de cumparator, actionarilor
companiei-tinta.

Pentru prima ipoteza, modelul ia in considerare factorii
Rata productivitatii muncii (Prod_r), Valoarea tranzactiei
(Dv) si Gradul de relationare (R_unr), ca predictori.
Deoarece intentionam s& vedem daca legatura dintre
activitatile de baza ale celor doua companii are o
influenta semnificativa in estimarea cotei de capital
achizitionate in compania tinta, consideram modelul in
doua etape, asa cum se poate vedea in Ec. (1).

In(S,) =a+ B -In(Prod,, )+ B, -Im(Dv)+ (1)
+B;+ Runr+ ¢

St— cota de capital achizitionata in anul t (anul
achizitiei);

Prod_r:.1 - rata productivitatii in anul t-1 (pre-achizitie);
Dv; - valoarea tranzactiei platita in anul t;

B1, B2si B3—reprezinta parametrii modelului, iar valorile
estimate arata existenta unei influente semnificative a
informatiilor financiare si ale gradului de relationare
asupra cotei de capital achizitionate in societatea tinta,
intr-o directie pozitiva sau negativa, in functie de semnul
estimarii celor trei parametri in modelul de regresie.

De asemenea, pentru a estima influenta gradului de
relationare dintre activitatile celor doua companii
(achizitoare si achizitionatd), precum si interactiunile
dintre acestea si informatia financiara (valoarea
tranzactiei si rata productivitatii), studiul propune
urméatorul model de analiza:

In(S,) =a+ B -In(Prod,, ) +pB, - In(Dv) + (2)
B3+ Runr + Ps- ln(PrOdrt_l) *Rypr +
+Bs - In(Dv,) - R_unr + ¢

Pentru ipoteza urmatoare, ludm in considerare
reglementarile contabile aplicate de compania tinta drept
variabila de control (firma tintd aplica reglementarile
locale sau IFRS), ceea ce ne va ajuta sa testam si sa
validam ipoteza conform careia aceste reglementari
influenteaza puternic decizia cumparatorului in a
achizitiona o anumita cota de capital, aga cum se poate
observa in Ec. (3):

In(S)) =a+ B, -In(Prod,, ) +p, - In(Dv,)+ (3)

Tt-1
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+.83 * Rynr + 34 ' ln(Proth_l) *Rynr +
+Bs - In(Dv,) - R_unr + B¢ - AccP + ¢

Metoda utilizata este regresia liniara ierarhica (HLR),
deoarece este 0 modalitate de a arata daca
variabilele alese de noi explica o variatie
semnificativa din punct de vedere statistic a variabilei
dependente (dupa luarea in considerare a tuturor
celorlalte variabile). De asemenea, studiul include
factorul de inflatie a variantei (VIF), pentru a
identifica problemele de multicoliniaritate. VIF gi
toleranta sunt masuri utilizate pe scaré larga pentru
gradul de multicoliniaritate a variabilei independente i
cu celelalte variabile independente intr-un model de
regresie (O'Brien, 2007) si are trei praguri acceptate:
daca VIF este mai mare de 3, probabilitatea
existentei multicoliniaritatii creste; atunci cand VIF
este mai mare de 5, este foarte probabil sa existe
multicoliniaritate; si daca VIF este mai mare de 10,
multicoliniaritatea exista sigur.

Studiul va prezenta o serie de statistici
descriptive pentru variabilele analizate (pe total si
pe categorii considerate in analiza), inclusiv
ANOVA pentru cota de capital, tindnd cont de
reglementarile contabile aplicate de compania
tinta si relatia dintre activitatile companiilor,
valorile coeficientilor de corelatie Pearson,
valorile testului Kolmogorov-Smirnov si estimarile
parametrilor modelelor de regresie propuse.
Rezultatele ANOVA, prezentate in Tabelul nr. 3,
arata o diferentd semnificativa intre mediile
cotelor de capital achizitionate in companiile
tinta, luénd in considerare doua grupuri de
tranzactii: care au implicat societati
relationate/nerelationate si tranzactii in care
societatea tinta aplica reglementarile locale sau
referentialul international (IFRS).
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Tabelul nr. 3. Reprezentarea ANOVA pentru cota de capital achizitionata (%)

Grup Cota de capital (%) Glri?)gt:tlgtse F?gf:’;% F Sig.
Relationate/Nerelationate F&A Tntre grupuri 1 9200.623 8.455 .005
Tn cadrul grupurilor 58 1088.251
Reglementérile contabile ale Intre grupuri 1 29061.728 38.966 .000
firmei tinta Tn cadrul grupurilor 58 745.819
Total 59

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0.

Pentru corelatia dintre activitatile principale ale
companiilor implicate (relationate/nerelationate),
gradul de semnificatie este subliniat de testul F
(F(1,58) = 8.455) si de coeficientul de semnificatie de
0,005 (p<0.01). Tot in Tabelul nr. 3, prezentam

rezultatele ANOVA pentru mediile cotei de capital
achizitionate, grupate dupa reglementérile contabile
ale tintei (Reglementari nationale si IFRS), care, de
asemenea, sunt semnificative (F (1,58) = 38,966,

p <0,01).

Tabelul nr. 4. Rezultatele analizei ANOVA pentru gradul de relationare si reglementarile contabile

o Teste de robustete de egalitate a
Variabile N | Media S mediilor
Welch & Brown-Forsythe

Gradul de Nerelationate 27 65.46 41.877 rata-F = 7.598, df2 = 38.918,
relationare Relationate 33 90.35 23.401 sig. = 0.009
Reglementarile | Reglementdri nationale 46 91.29 21.496 rata-F = 20.286, df2 = 15.173,
contabile IFRS 14 39.26 41.569 sig. =0.000

Total 60 79.15 35.011

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, utilizarea SPSS 25.0.

Dupa cum se poate observa in Tabelul nr. 4,
desi numarul tranzactiilor dintre companiile
nerelationate este apropiat de cel al tranzactiilor
relationate (27 si, respectiv, 33 de tranzactii),
cota de capital achizitionata in entitatile tinta este
mult mai mare decat cea achizitionata in F&A de
tip conglomerat. Avand in vedere opinia conform
careia motivele financiare se desfasoara mai
degraba pe conglomerate decét pe productivitate
(Nelson-Espeland si Hirsch, 1990), cumparatorii
achizitioneaza o participatie care ar putea aduce
beneficii economice, dar nu considera neaparat
achizitionarea societatii ca un intreg. De
asemenea, media cotei de capital achizitionate in
companii tinta care aplica reglementari nationale
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(91,29%) este considerabil mai mare decét cota
de capital achizitionata in companii care aplica
IFRS (39,26%). Aceasta inseamna cé entitatile
achizitoare cumpara companii locale de a caror
activitate economica sunt interesati si nu
participa la societati cotate la bursa. Testele
Welch si Brown-Forsythe sunt folosite pentru a
testa o diferentd semnificativa intre medii, cand
testul egalitatii variantei are drept rezultat
respingerea ipotezei nule. In cazul nostru, cele
doua teste sunt semnificative pentru ambele
ANOVA (p <0,01).

Reprezentarea geograficé a celor 60 de F&A
transfrontaliere este prezentata in Figura nr. 2.
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Figura nr. 2. F&A transfrontaliere in care este implicata o companie din Romania, 2010-2017
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Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea VOS Viewer 1.6.9

Dupa cum se observa in Figura nr. 2, cele mai multe
tranzactii au avut loc intre societati din Romania (ca
entitati tinta) si entitati achizitoare localizate in Olanda (8
companii), Austria si Marea Britanie (7 companii) si
Franta (5 societati). Se remarca faptul ca societatile
romanesti achizitioneaz foarte putine companii din
strainatate (4 in Bulgaria si una in Serbia), ceea ce ne
ofera o imagine de ansamblu asupra tranzactiilor de

F&A transfrontaliere in care au fost implicate societati
romanesti: 55 tranzactii in care companiile din Roménia
au fost entitati tinta si 5 tranzactii unde au participat
entitati achizitoare din Roménia (cu o valoare totala de
tranzactionare de 11.445,46 mii euro).

Coeficientii de corelatie, estimati pentru variabilele
numerice incluse in estimarea cotei de capital
achizitionate, sunt prezentate in Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Coeficientii de corelatie Pearson

Variabile Cota de capital (%) Rata productivitatii Valoarea tranzactiei
Cota de capital (%) .081 .156
(.541) (.233)
Rata productivitatii muncii (Prod_r) 1 -.040
(.759)
Valoarea tranzactiei (Dv) 1

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0.
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Coeficientii Pearson arata ca intre predictorii numerici
selectati nu am identificat o corelatie de un nivel
semnificativ. In acest sens, se impune realizarea de
teste suplimentare, prin urmare vom folosi testul
Kolmogorov-Smirnov (K-S) pentru a verifica diferentele
dintre formele generale ale distributiilor din esantionul
nostru (Massey Jr., 1951). Rezultatul testului K-S arata o
valoare p foarte redusé (p = .000), ceea ce inseamna ca
exista diferente substantiale in ceea ce priveste forma,
raspandirea sau mediana variabilelor numerice
(valoarea tranzactiei, rata productivitatii si cota de
capital). Aceasta ar putea fi explicatd prin numarul mic
de tranzactii din esantion. Ca rezultat, decidem sa

folosim, in acest sens, logaritmul natural (In). Folosim
transformarea logaritmica a valorii tranzactiei, cota de
capital si rata productivitatii pentru a obtine o distributie
cat mai aproape de distributia normala a variabilelor.
Conform celui de-al doilea test Kolmogorov-Smirnov,
logaritmul natural a imbunatatit valoarea p (pentru
valoarea tranzactiei, p = .200; pentru rata productivitatii,
p =.005; cota de capital, p = .000).

Odata ce valorile coeficientilor de corelatie au fost
estimate, pentru a studia cauzalitatea, Tabelul nr. 6
prezinta estimarile parametrilor celor trei modele de
regresie propuse pentru testare si validare.

Tabelul nr. 6. Estimarile parametrilor modelelor de regresie propuse pentru analiza

L. Model (1) Model (2) Model (3)
Variabile
Coef. t Coef. t Coef. t

Constanta 2,577 3.669 653 593 3.378™ 3.162
Ln(Dv) 112 1.512 303 2.472 .219” 2.122
Ln(Prod_r) .097 1.550 281" 2.998 .250™ 3.202
R_unr 878" 2.390 3.579™ 2.673 2.676" 2.378
Ln(Dv) R_unr - - -.288" -1.951 -.181 -1.456
Ln(Prod_r) R_unr - -.308" -2.571 -.269™ -2.706
AccP - - - -1.666™ -4.914
Nr. de observatii 60 60 60
R-square 143 293 523
F-value F(3,56) = 2.945 F(5,54) = 4.230 F(6,53) = 9.149
p-value .041 .003 .000
Testul de multicoliniaritate Ti =.857, VIF =1.132 Ti = .477, VIF = 1.005

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. Variabila dependenta In (St). Nivel de semnificatie: 'p < 0.1, "p <

0.05, “p < 0.01.

Pe baza datelor din Tabelul nr. 6, faptul ca cele doua
companii au obiectele de activitate relationate, influen-
teaza pozitiv si semnificativ cota de capital achizitionata in
compania tinta, in comparatie cu situatia in care achizitia
se face intre societati care nu sunt relationate (F&A de tip
conglomerat). Avand in vedere modelul prezentat in Ec.
(2), am studiat si interactiunea dintre valoarea tranzactiei
si faptul ca ambele companii au obiectele de activitate
relationate i, de asemenea, intre rata productivitatii i
relatia dintre companiile implicate (achizitie orizontala sau
verticald). In acest caz, atét valoarea tranzactiei, cat si
rata productivitatii au o influentd pozitiva si semnificativa
asupra cotei de capital achizitionate in compania tinta,
alaturi de faptul ca societatile au legatura, ceea ce este in
concordanta cu modelul anterior. In acelasi timp, rata
productivitatii a unei companii achizitionate intr-o F&A
orizontala sau verticala are o influenta negativa asupra
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cotei de capital. Continuand demersul din modelul
anterior, valoarea tranzactiei i productivitatea companiilor
au o influenta semnificativa negativa asupra cotei de
capital. In plus, variabilele combinate au determinat
cresterea R?, care reflecta capacitatea modelului de a
prezice varianta variabilei dependente (cota de capital),
de la 14,3% la 29,3%. Adaugarea in model a
reglementarilor contabile aplicate de societatea
achizitionata a sporit predictibilitatea modelului cu 23%,
iar faptul ca societatea-tinta aplicé IFRS, ca sistem de
raportare, mareste cota achizitionata de cumparator.

Pentru a continua studierea cauzalitatii intre variabilele
noastre, Tabelul nr. 7 prezinta estimarile parametrilor
pentru cel de-al treilea model de regresie propus, luand
in considerare reglementarile contabile ale companiei
tintd drept variabila de control (Reglementari nationale i
IFRS).
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Tabelul nr. 7. Estimarile parametrilor celui de-al doilea model de regresie - reglementarile contabile

(variabila de control)

Model 2 — Reglementari nationale Model 2 - IFRS
Variabile ;
Coeff . t Coeff . t
Constanta 2.875™ 7.010 343 1.047
Ln(Dv) A3 2.963 .345 -1.042
Ln(Prod_r) 126™ 3.679 .058 2.443
R_unr 1.499™ 2.943 357 -.992
Ln(Dv) R_unr =111 -2.019 .329 1.082
Ln(Prod_r) R_unr -.128" -2.916 .047 -2.616
Nr. de observatii 46 14
R-square 420 .800
F-value F(5,40) = 5.791 F(5,8) =4.010
p-value .000 077

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor, prin utilizarea SPSS 25.0. Variabila dependenta In (St). Nivel de semnificatie: p < 0.1,

“p<0.05, "p < 0.01.

Pe baza informatiilor prezentate in Tabelul nr. 7, putem
estima influenta reglementarilor contabile aplicate de
compania tinta in anul achizitiei, considerand-o o
variabild de control. In cazul in care compania tinta
aplica reglementarile nationale, toti predictoriiauo
influenta semnificativa asupra variabilei dependente. In
cazul companiilor care aplica IFRS ca sistem de
raportare, rata productivitatii i faptul ca societatile au
activitati conexe au o influentd pozitiva si semnificativa
asupra cotei de capital achizitionate in tranzactie.

Asa cum se poate observa, intr-o tranzactie de tipul F&A
care produce transformari ale pietei, exista o serie de
factori care determind alegerea unei intreprinderi tinta,
astfel incat aceasta sa raspunda nevoilor companiei
achizitoare, si anume: resursele economice ale entitatii
achizitionate, corporale sau necorporale, angajatii
acesteia, cota sa de piata si exemplele pot continua. In
aceasta lucrare am analizat operatiunile de achizitii in
care a fost implicata o societate romaneasca, fie in
pozitia de cumparétor, fie in cea de entitate tintd. Avand
in vedere analiza noastra descriptiva, din esantionul
nostru de 60 de tranzactii (60 de entitati achizitoare si 60
de companii tintd), numai in cinci cazuri societatile
romanesti au fost in postura de entitate achizitoare,
pentru restul de 55 de tranzactii, companiile romanesti
afléndu-se Tn postura de companii achizitionate.

Pornind de la ideea ca, in cazul F&A de tip conglomerat,
achizitorii au in vedere o companie tintad bazandu-se mai
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degraba pe capacitatile sale financiare decét pe cele
productive, iar, in cazul F&A relationate, situatia este
inversa, am testat si validat doua ipoteze de lucru
conform cérora cota de capital achizitionata de
cumparatori in companiile tinta este influentata de
nivelul de relationare a activitatilor acestora, valoarea
tranzactiei si productivitatea companiilor implicate. In
urma acestei analize am constatat ca, atunci cand
predictorii sunt luati separat, numai gradul de relationare
al activitatilor influenteaza semnificativ i pozitiv cota
achizitionatd. Dar, in analiza influentei combinate a
factorilor mentionati mai sus, am observat ca, in cazul
activitatilor relationate, atét valoarea tranzactiei, cat i
rata productivitatii au o influentd negativa asupra cotei
achizitionate. Reglementarile contabile aplicate de
compania tinta in anul achizitiei/fuziunii, luate ca un
predictor in regresia liniara ierarhica, au o influenta
negativa asupra cotei achizitionate, ceea ce inseamna
ca procentul de capital achizitionat este mai mare in
cazul companiilor care aplica reglementarile nationale,
fapt confirmat si de rezultatele din tabelele descriptive
ale esantionului nostru. Atunci cand se considera, drept
variabila de control, reglementarile contabile, observam
ca investitorii sunt mai interesati sa investeasca in
companii care aplica reglementarile nationale,
predictibilitatea modelului fiind mai mica decat in cazul
aplicarii IFRS. Pe de alt& parte, in cazul companiilor tinta
care aplica reglementarile contabile nationale ca sistem
de raportare, toti predictorii nostri au o influenta
semnificativa, in timp ce in cazul aplicarii IFRS ca sistem
de raportare, relationarea activitatilor si rata
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productivitatii sunt semnificative, ceea ce se traduce prin
faptul ca achizitorii cauta companii tinté care raporteaza
0 buné productivitate a muncii angajatilor lor.

Una dintre limitele studiului este numarul mic de
tranzactii din esantionul nostru. Faptul ca multe
companii implicate (companiile achizitoare i tintd) au
raportat angajati zero in anul anterior achizitiei a facut
imposibila calcularea ratei productivitatii. in al doilea

rand, multe companii implicate in fuziuni i achizitii,
preluate din baza de date Zephyr, nu se regésesc in
baza de date Orbis, pentru informatii financiare sau
acestea lipsesc.

O posibila directie viitoare de cercetare ar fi analiza
influentei conditiilor macroeconomice ale tarilor de
rezidenta asupra cotei de capital, preluata in operatiunile
de tip F&A.
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