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Ca parte a tranzactiilor strategice, corporatiile achizitioneaza
adesea participatii la alte companii care nu le acordg
controlul, dar le permit s& Tsi foloseasca resursele pentru a-gi
creste profitabilitatea, pentru a accesa progresul tehnologic i
inovatia acestora, pentru a dezvolta produse sau pentru a
obtine dividende. Prezentul articol are ca obiectiv principal
identificarea factorilor de influenté a comportamentului
achizitorilor care cumpdré titluri in capitalul companiilor finta
vizate i care sunt cotate la Bursa de Valori Bucuregti, fard
insé a intentiona s le controleze pe acestea. Studiul vizeaza
descrierea a doud dimensiuni ale comportamentului
achizitorilor, atunci cand cumparé participatii care nu conduc
la controlul companiilor tinté cotate la Bursa de Valori
Bucuresti (sub 50%). Prima dimensiune se refera la decizia
cumparétorului de a investi intr-o anumité cota de capital,
influentata de profitabilitatea companiei finta si de
capitalizarea bursieré a acesteia (dimensiuni ale performantei
acesteia), dar si de opinia de audit asupra situatiilor
financiare anuale. Relatia este pozitiva si semnificativa. A
doua dimensiune Se concentreaza pe decizia
achizitorilor/investitorilor de a investi sau nu intr-o companie
din categoria blue chip (companii de top, considerate cele
mai eficiente si mai stabile pe piata financiard), cu scopul
principal de a obtine dividende sau de a tranzactiona titlurile
respective pe piata de capital, pentru a genera fluxuri de
trezorerie. Rezultatul araté ca investitorii cumpéra cote mici in
companiile blue chip, comparativ cu celelalte companii, luand
in calcul performanta acestora i opinia de audit asupra
situatiilor financiare anuale.
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companii blue chip; capitalizare bursiera; rentabilitate
financiard; Bursa de Valori Bucuresti
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Globalizarea si cresterea economica rapida au
determinat o0 noud abordare strategica pentru
companii, care au inceput sa caute oportunitati de
investitii in economiile emergente. Ca rezultat,
volumul si numarul de fuziuni gi achizitii (F&A) care
implica companii rezidente pe pietele emergente au
inregistrat o crestere notabila, devenind comparabila
cu economiile dezvoltate (Zhou si colab., 2016).
Unele opinii acorda o atentie deosebita strategiilor de
crestere externa ale companiilor, concentrandu-se
pe F&A, cu accent pe cele din economiile dezvoltate
(Yang si Deng, 2017; Lin si colab., 2009; Cheng si
Yang; 2017; Caiazza si colab., 2017), dat fiind faptul
ca acestea se implica in majoritatea acestor
tranzactii strategice (Aevoae si colab., 2019; Lucas,
1990).

Cunoscute Tn anii 80 sub termenul de {&ri nou
industrializate, aplicat catorva téri din Asia si America
Latina care au inregistrat o crestere rapida,
economiile emergente isi au originea intr-o
liberalizare pe scara larga si adoptarea de politici
bazate pe piata de catre majoritatea tarilor in curs de
dezvoltare. Hoskisson si colab. (2000) au identificat,
in studiul lor, o lista cu 64 de economii emergente,
inclusiv Romania, pe baza criteriilor legate de PIB,
PNB pe cap de locuitor gi rata inflatiei. Avand in
vedere conditiile lor economice atragatoare, aceste
economii au devenit, pe de o parte, puncte focale
pentru expansiunea globala, oferind oportunitati
pentru strategii corporative. Pe de alta parte,
guvernele economiilor emergente au adoptat politici
bazate pe piata, legate de deciziile strategice ale
intreprinderilor private, cum ar fi asocierile, fuziunile
si achizitiile, adaptand practicile occidentale
conditiilor nationale. Astfel, ca parte a tranzactiilor lor
strategice, corporatiile achizitioneaza adesea
participatii la alte companii care nu le acorda
controlul, dar le permit sa isi foloseasca resursele
pentru a-si creste profitabilitatea, pentru a accesa
progresul tehnologic si inovatia, pentru a dezvolta
produse sau pentru a obtine pur si simplu dividende.

Considerand cazul Romaniei, in calitate de
economie emergenta, prezentul articol are ca
obiectiv principal identificarea factorilor de influenta a
comportamentului achizitorilor care cumpara titluri in
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capitalul firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
fara a intentiona sa controleze comparniile tinta
vizate. De asemenea, este analizata intentia
acestora de a prefera companiile blue chip in
defavoarea celorlalte. Ca factori de influenta, am
avut in vedere performanta companiilor inta
(reflectata in rentabilitatea financiara si in
capitalizarea bursiera), dar si opinia de audit asupra
situatiilor financiare anuale ale acestora.

Rezultatele obtinute in studiu arata faptul ca
performanta financiara influenteaza negativ i
semnificativ cota achizitionatéa in compania tinta, in
conditiile unei opinii fara rezerve a auditorului.
Considerand a doua parte a studiului, achizitorii
cumpara cote mici in companiile blue chip care
prezintd performanta buna, financiara si la nivelul
pietei de capital. Prin urmare, intentia de
imbunatétire a fluxurilor de trezorerie este corelata
cu investitia in companii profitabile, in timp ce cotele
ridicate sunt achizitionate in companii neauditate,
pentru care consideram ca exista intentia de pastrare
pe termen mediu si lung.

Ca rezultat al istoriei sale de 30 de aniina fio
economie de piata libera, Roméania este considerata
de multi autori (Albu si Albu, 2012; Filip, 2010; Albu
si colab., 2013), precum si de institutiile financiare
(FMI, 2019) o economie emergentd. Romania este o
tara care a parcurs mai multe etape pentru a atinge,
in septembrie 2020, statutul de economie emergenta
secundara, acordat de FTSE Russell (FTSE Russell,
2020; Dicu si colab., 2019), in ciuda evolutiei sale
controversate si a diferitelor metode de privatizare
propuse de guvernul roman, care au stimulat
controlul extern corporativ ca nicaieri altundeva in
Europa Centrala si de Est (Pop, 2006).

Controlul extern corporativ (engl. market for
corporate control) este o teorie specifica fuziunilor si
achizitiilor, care considera ca daca proprietarul unei
companii nu este capabil sa aduca valoare addugata
afacerii, atunci activele genereaza beneficii
economice sub nivelul standard, afacerea tinde s fie
subevaluata si, in cele din urma, devine o companie
tintd (Robins si Wiersema, 1995). Un exemplu in
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acest sens este cazul OMV, care a finalizat, pe 14
decembrie 2004, preluarea pachetului de actiuni
reprezentand 51% din capitalul social al Petrom.
Compania austriaca a platit Ministerului Economiei i
Comertului din Romania suma de 669 milioane euro
pentru achizitia directd a unui pachet de 33,34% din
actiunile Petrom si a participat cu alte 830 milioane
euro la operatiunea de majorare a capitalului social
prin care a dobandit participatia majoritara. Dupa
finalizarea transferului a 51% din actiuni catre OMV,
participatia Ministerului Economiei si Comertului a
fost diminuata de la circa 93% la 40,74%. Banca
Europeana pentru Investitii i Dezvoltare a devenit,
de asemenea, actionar al Petrom, cu un pachet de
2,03%, prin conversia unei sume de 73 de milioane
de dolari dintr-un credit acordat companiei
romanesti.

Avénd in vedere evolutia Roméniei dupa caderea
comunismului Tn 1989, aceasta s-a caracterizat in
principal printr-o rata a inflatiei foarte mare (256% in
1993) (Banca Mondiala, 2019). Anii 2000 au fost
influentati de aderarea la NATO in 2004 si de
aderarea la Uniunea Europeana in 2007. Dupa o
crestere anuala robusta a PIB-ului de 21,64% in
perioada 2000-2005 si o crestere majora in anul
aderarii la UE de 42,42%, efectele crizei economice
mondiale au inceput sa se manifeste si in Romania,
ducénd la scaderea PIB in 2009 (19,19%) si din nou
in 2010 (3,45%).

T ultimii ani, PIB-ul Romaniei a inregistrat o crestere
constanta (Banca Mondiala, 2019). In 2020, conform
Indicelui libertatii economice, Roméania ocupa locul
38 1n lume, cu un scor de 69,7, fiind plasata intre
Cipru (o economie in mare parte libera cu un scor de
70,1) si Kazahstan (considerata, de asemenea, 0
economie moderat libera, cu un scor de 69,6
puncte). In 2021, Romania a cazut pe locul 43, cu un
scor de 69,5, situdndu-se intre Tailanda (scor 69,7)
si Uruguay (scor 69,3).

Unul dintre simbolurile economiei de piata este
Bursa de Valori Bucuresti, dupa redeschiderea sa la
21 aprilie 1995. De atunci, a ajuns la un numar de 84
de companii listate pe marca principala, 281 listate
pe piata alternativa AeRO (Alternative Exchange in
Romania) $i 15 companii listate la SMT International,
dedicate instrumentelor financiare admise la
tranzactionare pe o piata reglementata sau pe o
piata echivalenta cu o piata reglementata, intr-o tara

672

terta (BVB, 2021). Multe dintre acestea s-au implicat
in achizitii, ca tinte sau achizitori. Dintre ele,
achizitiile care nu au condus la controlul companiilor
tinta sunt in centrul studiului nostru.

Exista literatura cu privire la motivele pentru care are
loc o fuziune sau o achizitie (Calipha si colab., 2010;
Nguyen si colab., 2013). Atunci cand se discuta
fuziunile sau achizitia unei participatii care conduce
la controlul companiei tintd, motivele pot fi reduse la
trei aspecte principale care caracterizeaza aceste
operatiuni de crestere anorganica: sinergie, agentie
si reputatia managementului (Seth si colab., 2000;
Hayward si Hambrick, 1997; Berkovitch si
Narayanan, 1993). Atunci cand cercetarile se
concentreaza asupra achizitilor care nu conduc la
control, motivele care determina achizitorii sa
cumpere cote de capital care nu le permit sa preia
companiile tintd sunt legate de partajarea
profitabilitatii companiei achizitionate, de partajarea
tehnologiei sau de dezvoltarea de produse comune
(Nain si Wang, 2018). Folosite in scopul imbun&tatirii
eficientei operationale, achizitiile care nu conduc la
controlul companiei tinta pot duce la reducerea
costurilor, la atenuarea constrangerilor financiare i
|a facilitarea activitatilor inovatoare (Fee si colab.,
2006).

Referitor la motivele invocate de companiile achizitoare
pentru a se implica in F&A, numeroase cercetari empirice
au incercat sa identifice factori externi, legati de sector si
mediu, precum si factori interni, legati de companiile
implicate in proces, care influenteaza diferite aspecte ale
F&A. Factorii externi sunt de obicei legati de fuziunile si
achizitiile transfrontaliere si includ influenta calitatii
mediului juridic si institutional si a capitalizarii pietei
asupra fluxurilor de F&A (Hyun si Kim, 2010), amploarea
pietei bursiere si a guvernantei corporative (Chen gi
colab., 2009), influenta pozitiva si semnificativa a PIB-ului
pe cap de locuitor, a distantei geografice relative si a PIB-
ului (Byun si colab., 2013), oferta monetara larga, preturile
actiunilor si rata de schimb efectiva (Boateng si colab.,
2014). Factorii de mediu economici, legali, institutionali
dintr-o tard influenteaza in principal fluxurile de F&A, in
interior si in exterior, dar nu explicad un comportament
specific al achizitorilor sau al companiilor tinta, in ceea ce
priveste pretul tranzactiei, volumul investitiei, metoda de
platd aleasa si asa mai departe.

Factorii specifici firmei includ, printre altele, constrangerile
financiare ale companiei tintd (Chen si colab., 2009),
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legatura tehnologica si de piata intre companiile implicate
(Cassiman si colab., 2005; Hussinger, 2010), informatiile
financiare (Kiymaz si Baker, 2008), abordarea durabila
(Hu si colab., 2020; Sarabia si colab., 2019) etc. Lucrarile
stiintifice recente sunt, de asemenea, orientate, uneori, si
pe conexiunea dintre fuziuni si procedurile contabile
conexe (Sedlacek, Kfizova, Hyblova, 2012).

Pornind de la cele prezentate in literatura de specialitate
de profil, studiul nostru isi propune sa testeze si sa
valideze urmatoarele ipoteze:

Ipoteza generala de cercetare: Opinia din raportul
auditorului influenteaza semnificativ deciziile strategice ale
investitorilor in cadrul operatiunilor de tranzactionare a
actiunilor companiilor listate pe piata de capital reglementata.

Avéand in vedere aceasta ipoteza generald, in studiu se
considera urmatoarele doua ipoteze de lucru:

Ipoteza de lucru 1: Opinia din raportul de audit insoteste
continutul informational al situatiilor financiare in fundamenta-
rea deciziilor investitorilor privind cota de capital achizitionata
in companiile tinta listate pe piata de capital reglementata.

Ipoteza de lucru 2: Opinia din raportul de audit insoteste
continutul informational al situatiilor financiare in
influentarea probabilitatii de achizitie de catre investitori a
actiunilor companiilor listate pe piata de capital
reglementata din categoria blue chip.

Ipotezele vor fi testate si validate pe baza analizei datelor
colectate utilizand SPSS 25.0.

dDE dliidlielie Prop e SPIe dlld

Pentru a testa si a valida ipotezele de cercetare
propuse, studiul urmeaza un demers pozitivist, de tip
logic. Astfel, se porneste de la populatia studiata si se
argumenteaza esantionul analizat, iar cu ajutorul
metodelor statistice avansate de analizd a datelor sunt
estimati parametrii modelelor de regresie propuse in
studiu. Pentru a valida ipotezele de cercetare propuse
se vor folosi modelele liniare generalizate, regresia
logistica, ANOVA (Grosu si colab, 2015; Jaba, 2002;
Jaba si colab., 2012; Robu, 2012).

4.1. Populatia tinta si esantionul analizat

Pentru testarea si validarea ipotezelor de cercetare,
populatia studiata este reprezentata de firmele cotate la
Bursa de Valori Bucuresti, pentru care au fost urmarite in
perioada 2010-2019 operatiunile de fuziuni si achizitii,
respectiv un numar de 710 de F&A. Tn studiu au fost
incluse doar tranzactiile care cuprind o companie
achizitoare si una tinta, cea din urma fiind localizata in
Romania si cotata la Bursa de Valori Bucuresti.

4.2. Modele propuse spre analiza, variabilele
utilizate i sursa datelor

Tn studiu este analizat o serie de factori care
influenteaza cota din capital achizitionaté de o
companie achizitoare in compania tinta, precum gi
decizia de a investi in companiile blue chip,
considerand investitiile in companiile cotate la Bursa
de Valori Bucuresti, pentru perioada 2010-2019.

Variabilele propuse sunt prezentate in Tabelul nr. 1.

Simbol Reprezentare Descriere Explicatie
Cota de capital (S) | % Variabila dependenta Cota de capital reprezinta procentajul achizitionat in
compania tinté cotata la Bursa de Valori Bucuresti.
Rentabilitatea % Variabila indepen- Rata rentabilitatii financiare este calculata ca raport intre
financiara (ROE) dentd/ numerica profitul net si capitalurile proprii ale companiei tinta.
Capitalizarea Numeric Variabila indepen- Valoarea companiei tinta pe piata de capital, proportionala
bursiera (Mkt) dentd/numerica cu cota de capital achizitionata in tranzactie.
Opinia de audit 1. Opinie cu rezerve Variabila indepen- Opinia de audit emisa pentru situatiile financiare anuale ale
(Audit) 2. Opinie fara rezerve | dentd/nominala companiei tinta, conform reglementarilor legale in vigoare.
3. Companie neauditata
Categorie com- 1. Blue chip Variabila indepen- Companiile considerate de top, care sunt cele mai solide,
panie (Blue_chip) | 2. Non blue chip denta/nominala mai eficiente si mai stabile de pe piata.

Sursa: Reprezentarea proprie a autorilor.
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Pentru prima ipoteza de lucru, modelul ia in
considerare factorii Cota de capital (S), ca variabila
dependent, si Rata rentabilitatii financiare (ROE),
Capitalizarea bursiera (Mkt) si Opinia de audit
(Audit), ca predictori. Deoarece intentionam sa
vedem daca predictorii au o influenta semnificativa in
estimarea cotei de capital achizitionate in compania
tintd, consideram modelul prevazut in Ec. (1):

S=Po+B1 - Audit + B - ROE + s Mkt + € (1)

unde,

S reprezinta cota de capital achizitionata de investitor in
compania tinta cotata la Bursa de Valori Bucuresti;

Bii=0,.,3 reprezinta parametrii modelului de regresie;
¢ reprezinta componenta eroare.

Pentru cea de-a doua ipoteza de lucru, ludm in
considerare probabilitatea achizitorilor de la Bursa
de Valori Bucuresti de a investi in companii blue
chip, ceea ce ne va ajuta sa testam si sa validam

ipoteza conform careia predictorii considerati in
modelul anterior influenteaza alegerea unui anumit
tip de companie tinta, asa cum se poate observa in
Ec. (2):

In(p/1-p) = yo+ y1 - Audit + y2 - ROE + y3 - Mkt + ¢ (2)

unde,

p reprezinta probabilitatea ca investitorul sa aleaga
s& investeasca in actiunile unei companii cotate pe
piata reglementatd, din categoria blue chip, iar
(1-p) reprezinta diferenta, adica probabilitatea ca
investitorul sa nu aleaga sa investeasca in actiunile
unei companii cotate pe piata reglementat;

Vii=o..3reprezinta parametrii modelului de regresie;
iar € reprezinta componenta eroare.

Cel de-al treilea model propus utilizeaza regresia
logistica si interactiunile dintre variabila
categoriala Audit si ceilalti factori de influenta:

In(p/1-p) = G+ @1 - Audit + 8 - ROE + 85 - Mkt + 8, - Audit - ROE + 05 - Audit - Mkt + ¢ (3)

Pentru perioada analizata, datele privind fuziunile
si achizitiile au fost colectate din doud baze de
date, respectiv din baza de date Zephyr (tara
companiei tinta, tara companiei achizitoare,
valoarea tranzactiei, codul primar al NACE Rev.2
pentru ambele companii vizate si a celei care
achizitioneaza), iar informatiile financiare au fost
colectate din baza de date Orbis (capitaluri proprii,
capitalizarea bursiera, rentabilitatea financiara,
opinia de audit).

Tn urma analizei datelor colectate la nivelul esantionului
propus, in studiu este prezentata o serie de statistici
descriptive pentru variabilele analizate (pe total si pe
categorii considerate in analiza), rezultatele ANOVA
pentru cota de capital in functie de variabila Audit, precum
si estimarile parametrilor modelelor de regresie propuse.

in Tabelul nr. 2 sunt prezentate o serie de statistici
descriptive privind esantionul considerat pentru testarea
ipotezelor de lucru.

Tabelul nr. 2. Statistica descriptiva a esantionului de lucru - variabile numerice

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
S ,03 21,20 3,2933 5,78432 2,084 ,092 3,311 ,183
ROE -15,30 21,20 73612 7,36654 -371 ,092 ,021 ,183
Mkt ,03 708,54 139,8276 130,36818 1,663 ,092 3,384 ,183

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.
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Conform informatiilor din Tabelul nr. 2, investitia cea mai
redusa este de 0,03% din capitalul companiei tinta, iar
maximul este de 21,20%. De asemenea, se remarca
existenta unor valori negative pentru variabila ROE, ceea
ce semnifica faptul ca existd companii tinta, cotate la BVB,

care se dovedesc ineficiente in utilizarea capitalurilor
proprii cu scopul de a Tnregistra profit.

in Tabelul nr. 3 este prezentatd situatia descriptivd a
companiilor tinta, considerand opinia de audit asupra
situatiilor financiare anuale sau absenta acesteia.

Tabelul nr. 3. Statistica descriptiva a esantionului de lucru - variabile categoriale

Audit Medie Std. Deviation N
Opinie cu rezerve 5,2310 7,01864 7(1%)
Opinie fara rezerve 2,5517 5,06878 615 (86,6%)
Companie neauditata 8,3222 7,62716 88(12,4%)
Total 3,2933 5,78432 710 (100%)

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Referitor la situatia companiilor tinta, luénd in calcul
opinia de audit sau absenta acesteia, observam ca
majoritatea covarsitoare a acestora prezintd opinie
de audit fara rezerve (615 companii, reprezentand
86,6% din esantion). Numarul companiilor pentru
care opinia exprimaté de auditor, referitor la situatiile
financiare anuale, a fost cu rezerve este de doar 7
(reprezentand 1% din esantion). De asemenea,
exista si 88 companii neauditate, cotate pe piata
alternativa AeRo, reprezentand 12,4% din esantion.

Rezultatele ANOVA prezinta testarea existentei unor
diferente semnificative intre mediile cotelor de capital
achizitionate pe categorii, in functie de variabila
categoriala Audit, utilizand testul post hoc LSD
(Jaba, 2002). Prezentate in Tabelul nr. 3, rezultatele
indica o diferenta semnificativa intre mediile cotelor
de capital achizitionate in companiile tinta, luénd in
considerare opinia de audit referitoare la situatiile
financiare ale companiilor tinta cotate la Bursa de
Valori Bucuresti.

Tabelul nr. 4. Rezultatele ANOVA, considerand cota achizitionata i opinia de audit

95% Confidence Interval

(I) Audit (J) Audit Mean Difference (I-J) | Std. Error |Sig. LG Upper

Bound Bound

Opinie cu rezerve Opinie fara rezerve 2,67929 2,07811 |(,198 -1,4007 6,7593
Companie neauditata -3,09125 2,14700 |(,150 -7,3065 1,1240

Opinie fara rezerve  |Opinie cu rezerve -2,67929 2,07811 |(,198 -6,7593 1,4007
Companie neauditata -5,77054° ,62310 {,000 -6,9939 -4,5472

*. Semnificativa la nivel 0.01.

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Pe baza rezultatelor obtinute in urma ANOVA din
Tabelul nr. 4 observam ca exista o diferenta
semnificativa intre cotele de capital achizitionate
in companiile neauditate, comparativ cu cele
achizitionate in companii pentru care opinia de
audit asupra situatiilor financiare anuale a fost
fara rezerve. Companiile achizitoare cumpara
cote mai mari in companiile neauditate,
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comparativ cu cele care au situatiile financiare
anuale corecte (sig. = 0,000), ceea ce semnifica
faptul c& achizitorii sunt interesati in
corectitudinea datelor publicate in situatiile
financiare anuale in situatia in care doresc sa-si
imbuntéteasca fluxurile de numerar. in cazul in
care cumpara cote mai ridicate, nu sunt interesati
ca societatea sé fie auditata.
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Tabelul nr. 5. Parametrii estimati pentru modelul din ecuatia (1)

95% Confidence Interval
Parametri B Std. Error t Sig. L Upper

Bound Bound
Constanta 9,430 ,561 16,820 ,000 8,329 10,530
[Audit = Opinie cu rezerve] -4,732 2,031 -2,330 ,020 -8,721 -, 744
[Audit = Opinie fara rezerve] -4,192 613 6,843 ,000 -5,39%4 -2,989
[Audit = Companie neauditatd] 02 . . : : :
ROE -,212 ,028 -7,646 ,000 -,267 -,158
Mkt -,006 ,002 -4,071 ,000 -,009 -,003
Audit = Companie neauditaté este categoria de referinta
R Squared = 0,213

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Considerand parametrii din Tabelul nr. 5, observam
ca toti predictorii au o influentd semnificativa asupra
cotei de capital achizitionate in compania tinta.
Rezultatele arata ca achizitorii cumpara cote mai
mari in companiile neauditate, comparativ cu cele
auditate. Acest aspect subliniaza faptul ca investitorii
care cumpara cote de capital la Bursa de Valori
Bucuresti si au in vedere siguranta investitiei vor lua
in considerare opinia auditorului asupra situatiilor

financiare anuale emise de compania tinta. De
asemenea, achizitorii au in vedere performanta
companiei tintad in cazul cotelor reduse, deoarece
sunt interesati in imbunatatirea fluxurilor de
trezorerie. In cazul achizitiei de cote ridicate, intentia
este de cumulare a unei cote de capital
semnificative. Prin urmare, in acest caz, intentia de
preluare primeaza in fata performantei, fie ea
financiara sau manifestata pe piata de capital.

Tabelul nr. 6. Parametrii estimati pentru modelul din ecuatia (2)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Audit = Companie neauditata 39,534 2 ,000
Audit = Opinie cu rezerve 6,369 1,296 24,154 1 ,000 583,726
Audit = Opinie fara rezerve 3,596 ,622 33,475 1 ,000 36,461
ROE ,072 ,013 29,855 1 ,000 1,075
Mkt ,006 ,001 39,258 1 ,000 1,006
Constanta (pentru categoria -4,406 ,639 47,487 1 ,000 ,012
Companie neauditata)

a. Variabile considerate in etapa 1: Audit, ROE, Mkt.
b.Cox & Snell R Square = 0,287

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Datele prezentate in Tabelul nr. 6 reflecta faptul
ca, in alegerea unei companii blue chip,
predictorii considerati au influenté pozitiva si
semnificativa. Astfel, probabilitatea achizitorilor
de a investi intr-o companie blue chip este
influentaté pozitiv de existenta unui raport de
audit, dar si de performanta financiara si de pe
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piata de capital a companiilor tinta. Intentia de a
investi in companii blue chip nu este insotita de
intentia de preluare sau de influentare a activitatii
acestora, ci de obiectivul de a imbunatati fluxurile
de numerar ale companiei achizitoare, ca rezultat
al incasarii de dividende sau al tranzactiilor

speculative desfagurate pe piata reglementata.
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Tabelul nr. 7. Parametrii estimati pentru modelul din ecuatia (3)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Audit = Companie neauditata 12,657 2 ,002

Audit = Opinie cu rezerve 22,519 | 10765,528 ,000 1 ,998 | 6026556763,166
Audit = Opinie fara rezerve 2,575 ,124 12,657 1 ,000 13,128
ROE -,088 ,106 ,688 1 407 916
Mkt ,005 ,006 ,808 1 ,369 1,005
Audit = Companie neauditata * ROE 2,408 2 ,300

Audit = Opinie cu rezerve * ROE -8,101 2645,856 ,000 1 ,998 ,000
Audit = Opinie fara rezerve * ROE ,167 ,107 2,408 1 J21 1,181
Audit = Companie neauditata * Mkt ,048 2 ,976

Audit = Opinie cu rezerve * Mkt -,004 192,923 ,000 1 1,000 ,996
Audit = Opinie fara rezerve * Mkt ,001 ,006 ,048 1 ,826 1,001
Constanta -3,461 702 24,332 1 ,000 ,031

a. Variabile considerate in etapa 1: Audit, ROE, Mkt, Audit * ROE, Audit * Mkt .

b. Cox & Snell R Square = 0,299
¢. * significant for a 0,15 risk level

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Considerand influenta combinaté a predictorilor luati
in considerare, observam o schimbare in influenta
performantei financiare asupra probabilitatii de
alegere a unei companii blue chip, comparativ cu
celelalte companii. In cazul in care compania tinta
dovedeste ineficienta in utilizarea capitalurilor proprii,
atunci pierderea are o influentd negativa in
probabilitatea alegerii unei investitii in companiile cel
mai bine cotate pe piata de capital din Romania.

Companiile achizitoare, care se implicé in achizitii la
Bursa de Valori Bucuresti, manifesta un
comportament dictat de doua directii de actiune. Pe
de o parte, achizitioneaza cote ridicate din
companiile tinta, preferand companiile care nu sunt
auditate. In opinia noastra, acest fapt conduce la
concluzia ca intentia este de investitie pe termen
lung si de influentare a activitatii companiei
achizitionate. Faptul ca achizitorii nu sunt interesati
de existenta unui raport de audit denota ca nu i
intereseaza calitatea informatiei raportate de
compania tinta, ci obiectul de activitate al acesteia gi
modul in care activele si activitatea acesteia pot
influenta, n viitor, situatia financiara a companiei
achizitoare. In acest sens, avem in vedere studii
viitoare care sa urmareasca influenta obiectului de
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activitate si relationarea acestuia cu cel al societatii
achizitoare asupra cotei de capital achizitionate pe
piata reglementata din Roménia.

Pe de alta parte, sunt achizitionate cote de
capital reduse in companii care manifesta o
performanta financiara si pe piata de capital
ridicate. Dovada in acest sens stau rata
rentabilitatii financiare si capitalizarea bursiera,
care influenteaza semnificativ, dar si negativ cota
de capital cumpérata in companiile tinta cotate la
Bursa de valori Bucuresti. De asemenea,
rezultatele studiului arata faptul ca opinia de
audit, fie ea cu rezerve sau fara rezerve,
influenteaza pozitiv optiunea pentru companii
blue chip, dar doar opinia fara rezerve are 0
influentd pozitiva si semnificativé in acest sens.
in cazul in care consideram influenta combinata
a predictorilor, observam ca rentabilitatea
financiara are o influenta pozitiva asupra deciziei
de a investi intr-o companie blue chip, in
conditiile in care opinia asupra situatiilor
financiare anuale este fara rezerve.

In concluzie, comportamentul achizitorilor la
Bursa de Valori Bucuresti este orientat fie spre

a cumpara titluri in companiile tinta neauditate,
cu scopul de a le pastra, fie de a investi in
companiile auditate, cu scopul de a-si
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imbunatati fluxurile de trezorerie, prin dividende
sau actiuni speculative.

Ca directii de cercetare viitoare, avem in vedere analiza
influentei obiectului de activitate al celor doua companii
implicate, pentru a concluziona daca acesta are sau nu
impact semnificativ asupra deciziei de investitii a

companiilor achizitoare, care se implica in achizitii la
Bursa de Valori Bucuresti.

Multumiri: Aceasta lucrare a fost sustinuta de un grant al
Ministerului Educatiei si Cercetarii din Roménia, CNCS -
UEFISCDI, numarul proiectului PN-I1I-P1-1.1-TE-2019-
1642, in cadrul PNCDI IIl.
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