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Introducere

Intr-o economie globalizata si dinamica, companiile cautd constant modalitati eficiente de
dezvoltare, de extindere a operatiunilor si consolidarea pozitiei pe pietele interne si
internationale. Dezvoltarea se poate realiza atat cantitativ cat si calitativ. Cresterea cantitativa
presupune cresterea productiei curente si diversificarea gamei de produse, sporirea veniturilor,
suplimentarea personalului si a numarului de investitii. Pe de altd parte, cresterea calitativa are in
prim plan Tmbunatitirea calitatii la nivelul intregii afaceri precum optimizarea continud a
produselor, serviciilor, a activelor operationale si financiare ale companiei.

Dezvoltarea intreprinderilor poate fi realizata atat pe cale interna cét si pe cale externd. Pe
plan intern, dezvoltarea se realizeaza la nivelul activitatilor desfasurate deja de intreprindere prin
dezvoltarea si diversificarea produselor. Pe cale externd, dezvoltarea se realizeaza prin aliante
strategice si parteneriate precum fuziuni, achizitii, licente, francize, cointreprinderi.

Cresterea externa se concretizeaza in Incheierea de aliante cu alte intreprinderi sau
cumpararea lor. Cand se urmareste o strategie de specializare se achizitioneazd companii
concurente din acelasi domeniu de activitate, pentru o crestere orizontald in timp ce strategia de
diversificare presupune fuziunea cu firme ce activeaza in domenii de activitate diferite, in
vederea unei cresteri verticale.

Cresterea externd prin fuziuni si achizitii (M&A) este consideratd o modalitate rapida de
a dobandi competente in domenii noi, deoarece fuziunile si achizitiile oferd o crestere mecanica
datorita surplusului de resurse dobandit prin fuziune sau achizitie, a cifrei de afaceri, a cotelor de
piata care permit transpunerea imediatd a planului de actiune in rezultate concrete. Oportunitatea
de crestere rapida a afacerii determind preferinta managerilor si actionarilor, spre aplicarea unei

strategii de crestere externd pentru companie.



Practicile de crestere externd prin intermediul operatiunilor de fuziuni si achizitii
reprezintd strategii de dezvoltare a companiilor, abordate atat in plan intern, cét si international.

Definite de diversi autori, de-a lungul timpului, abordarile fuziunilor si achizitiilor au in
comun expansiunea spre un nivel superior. Trautwein (1990) defineste in studiul sdu fuziunile si
achizitiile ca fiind o miscare strategica initiatd cu scopul dobandirii de avantaje competitive,
sinergii financiare i 0 marja mai mare de profit.

Definitia achizitiilor este surprinsd si de Carbonara & Caiazza (2009) pentru care
achizitiile reprezinta acele procese care ofera firmelor acces la resurse critice care sa-i amplifice
puterea de piatd pana in punctul in care poate neutraliza actiunile din partea concurentilor.
Ehiedu & Peter (2014) abordeaza fuziunile si achizitiile ca un pilon necesar pentru supravietuirea
unei afaceri. De asemenea, sunt o modalitate de dezvoltare economicd deoarece contribuie la
extinderea afacerilor si a mentinerii sau multiplicarii locurilor de munca. Autorii realizeaza si o
delimitare intre cele doud operatiuni, fuziunea fiind definita ca o reunire a unor afaceri pentru a
opera intr-un singur cadru, In timp ce achizitia presupune schimbarea conducerii companiei
achizitionate cu cea a achizitorului.

Studii mai recente precum cel realizat de Anton (2023) definesc fuziunile si achizitiile ca
un proces fundamental in dezvoltarea unei companii, evolutia si impactul fuziunilor si
achizitiilor fiind analizati in domenii precum economie, drept, marketing. In acelasi an, Maha &
colab. (2023) subliniaza ideea cd intre fuziuni si achizitii nu se face distinctie, fiind tratate
impreund din punct de vedere macroeconomic, singura distinctie intre cele doud tranzactii
realizdndu-se doar contabil. Autorii considera fuziunile si achizitiile ca fiind un termen generic
utilizat in momentul in care doud organizatii se contopesc 1n una singura si 1si impart activele.

Cercetatorii au identificat de-a lungul timpului si motivele care stau la baza realizarii
fuziunilor s1 achizitiilor. Andrade & colab. (2001) evidentiazd faptul cd@ singurul scop al
companiilor care se afla in postura de cumpardtor a altor companii au ca scop doar formarea unei
piete de monopol sau oligopol. Opinie asemdnatoare este regasitd si in studiul realizat de Ahuja
& Katila (2001), care considera achizitiile si fuziunile modalitati de cresterea veniturilor si a
profiturilor, in timp ce costurile sunt impartite. Ghosh (2004) evidentiaza cota de piata a
companiilor ca fiind un factor cu importantd deosebitd in realizarea tranzactiei, Intrucat
companiile cu o cotd mare de piatd recurg la operatiunile de fuziuni si achizitii de firme cu o cota

remarcabild in vederea consolidarii propriei pozitii pe piata.



Desi in timp costurile companiilor fuzionate se diminueaza per ansamblu trebuie luate in
considerare si costurile de tranzactionare ridicate ocazionate de derularea procesului de fuziune
si achizitie (Khan & colab. 2005).

Eun & Resnick (2007) considera ca firmele recurg la fuziuni si achizitii datorita
castigurilor sinergice. Grimpe & Hussinger (2008), evidentiazd numarul de brevete si tehnologii
pe care le detin firmele cu care urmeaza sa fuzioneze ca fiind un factor fundamental mai ales
pentru companiile mici care au nevoie de investitii in cercetare si dezvoltare. Pentru Carney
(2009), companiile fuzioneaza din motive non-financiare precum dominatia companiei si ego-ul
personal al directorului general.

Carbonara & Caiazza (2009) remarca ca o motivatie a producerii fuziunilor si achizitiilor
costul produselor deoarece pentru majoritatea firmelor este mai ieftind achizitionarea unui
produs generic decat producerea lui. Un alt motiv care sta la baza deciziei de achizitie este
existenta dependentei de alte organizatii ca furnizori de resurse si dorinta de a elimina aceasta
dependentd si de a-si consolida pozitia in raport cu alte organizatii. Nu este vizata doar
amplificarea puterii si blocarea concurentei ci si dezvoltarea peste capacitatea unei singure
organizatii de a furniza produse atractive cu maxim de eficienta, costuri reduse si risc scazut.

Fuziunile si achizitiile reprezintd conform lui Ehiedu & Peter (2074) calea de salvarea a
companiilor aflate in declin care ar trebui incurajate de guvern sa recurgd la fuziuni si achizitii
datorita facilitatilor oferite precum concediul fiscal. Pentru Achim (2015) obiectivele ce
motiveaza realizarea fuziunilor si achizitiilor, constau in depasirea barierelor legale pentru
intrarea pe piata nationala, acces la resurse, fortd de munca mai ieftina, consolidarea pozitiei pe
piata si diminuarea concurentei.

Nain & Wang (2018) subliniazd ca in cazul achizitiilor care nu au ca scop detinerea
controlului companiei, motivatia din spatele tranzactiei face referire la beneficierea de pe urma
profitabilitatii companiei achizitionate si partajarea tehnologiei, reducerea costurilor, favorizarea
inovatiilor. Pe langa cresterea profitului s-a constatat si scumpirea produselor pe piatd dupa
incheierea achizitiilor din industrii manufacturiere din S.U.A. In practic, fuziunile si achizitiile
se realizeaza conform studiului lui Anton (2023) pentru imbunatatirea pozitiei curente a firmei
obtinand 1n urma tranzactiei o pozitie superioara care ii permite cresterea profitului. Abordarea
strategicd a fuziunilor si achizitiilor isi are relevanta in beneficiile economice obtinute precum

efectele de sinergie sau economiile de scara.



Motivatiile tranzactiilor minoritare pornesc de la nevoi de finantare, guvernantd si
contractare. Realizarea la nivel intern sau international este influentatd de mecanismele de
guvernare ale fiecdrei téri, fiind corelate cu finantarea. Astfel, in tirile cu protectie sporitd a
actionarilor si a creditorilor, Macoris & colab. (2023) au constatat cresterea probabilitatii
incheierii unei tranzactii de achizitie minoritara.

O companie este performanta operational atunci cand este eficientd in obtinerea profitului
din active, Inregistrand valori ridicate ale castigurilor Tnainte de impozitare. Maha & colab.
(2023) considera ca rezultatele obtinute in urma fuziunilor si achizitiilor, respectiv sinergia,
amplificarea succesului si o mai bund eficienta a afacerii depind de achizitor. Suma platitd de
achizitor este un semn al intentiilor sale, valorile mici desemnand interesul asupra propriilor
castiguri, In timp ce sumele mari urmaresc dezvoltarea in timp si cresterea importantei pe piata.

Pornind de la cele constate in literatura de specialitate, studiul are ca obiectiv principal
identificarea factorilor macroeconomici care impacteazd realizarea fuziunilor si achizitiilor,
furnizdnd informatii valoroase pentru deciziile strategice si financiare ale managerilor si
investitorilor in scopul obtinerii avantajului competitiv pe piata.

In demersul cercetirii se impune verificarea unor ipoteze de lucru, respectiv:

e HI: Probabilitatea de neplata a sistemului bancar influenteazd semnificativ producerea
operatiunilor de fuziuni si achizitii.

HO: Probabilitatea de neplata a sistemului bancar nu influenteazd semnificativ
producerea operatiunilor de fuziuni si achizitii.

e H1: Volatilitatea preturilor actiunilor influenteaza semnificativ M&A.

HO: Volatilitatea preturilor actiunilor nu influenteaza semnificativ M&A.

e HIl: Marja netd a dobanzii bancare este un factor semnificativ de influentare a
fuziunilor si achizitiilor.

HO: Marja neta a dobanzii bancare nu este un factor semnificativ de influentare a
fuziunilor si achizitiilor.

e HI1: Randamentul pietei bursiere determind o influentd semnificativd asupra
operatiunilor de fuziuni si achizitii.

HO: Randamentul pietei bursiere nu determind o influenta semnificativd asupra
operatiunilor de fuziuni si achizitii.

e H1: Nivelul PIB-ului influenteaza semnificativ M&A.



HO: Nivelul PIB-ului nu influenteaza semnificativ M&A.

Studiul este relevant din punct de vedere stiintific prin prisma imbogatirii literaturii de
specialitate privind strategiile de crestere externa si impactul lor in diferite state. De asemenea,
poate contribui la identificarea factorilor determinanti ai succesului sau ai esecului tranzactiilor
de fuziuni si achizitii.

Din punct de vedere economic, studiul prezinta interes pentru manageri si investitori ce
pot utiliza informatiile in procesul decizional al fuziunilor si achizitiilor, orientdndu-se in zonele
favorabile operatiunilor. Rezultatele studiului pot fi considerate si punct de reper pentru
imbunatatirea politicilor si reglementarilor in domeniu de cétre guverne si organisme 1n vederea

favorizarii unui mediu economic mai stabil si mai eficient.

1. Prezentarea datelor statistice

In vederea stabilirii impactului diversilor factori macroeconomici asupra activitatii de
fuziuni si achizitii se are in vedere examinarea unui esantion format din 60 de tari din Uniunea
Europeana si OCDE analizate la nivelul anului 2021 prin intermediul datelor de tip cross-section.
O prezentare succintd a variabilelor este redatd in tabelul 1.1. Variabila dependenta utilizata este
reprezentatd de numarul de fuziuni si achizitii realizate intre doud companii in anul 2021 la
nivelul fiecarei tari din esantion. Datele au fost preluate din baza de date despre fuziuni si

achizitii a Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances.

Tabel 1.1. Descrierea variabilei dependente si a variabilelor independente cross- section

Variabila Simbol Uit ER il Sursi date
masura

Variabila dependenta

Institute for Mergers, Acquisitions &
Fuziuni si achizitii M&A Numér/an Alliances
M&A Statistics

Variabile independente

Probabilitatea de neplata a World Bank, Development Indicators,

sistemului bancar Score_Z Numir scalar DataBank
Volatlhta-tea'pregurllor Volatilitate Procente World Bank, Development Indicators,
actiunilor DataBank
Marja neta a dobanzii . World Bank, Development Indicators,
Dobanda Procente
bancare DataBank




Randameqtul pietei Rentabilitate Procente World Bank, Development Indicators,
bursiere DataBank

Sursa: Prelucrare proprie pe baza literaturii de specialitate

In privinta variabilelor independente, acestea au fost preluate din baza de date de
dezvoltare financiara globala a World Bank. Scorul Z ilustreaza probabilitatea de neplata a
sistemului bancar comercial al unei tiri prin compararea realizata intre capitalizare, randamente
si volatilitatea randamentelor. Este calculat ludnd in considerare raportul (ROA-+(capital
propriu/active))/sd(ROA); unde sd(ROA) este abaterea standard a ROA. Cu cat valoarea
Scorului-Z este mai ridicata, cu atat sistemul bancar este mai stabil.

Volatilitatea pretului actiunilor masoara oscilatiile pretului unei actiuni, fiind redata ca
medie a volatilitatii anuale a indicelui bursier national.

Marja netd a dobanzii bancare consta in valoarea contabild a veniturilor nete obtinute din
dobanzile bancare ca pondere din activele medii purtdtoare de dobanda. Se calculeaza prin medie
aritmetica intre dobanzile inregistrate la momentul t si t-1.

Randamentul pietei bursiere reflectd performanta pietei de capital, fiind exprimat ca rata
de crestere anuald a indicelui bursier mediu anual, constituit la randul sdu prin intermediul
mediei indicilor bursieri zilnici.

Rezultatele primei parti evidentiazd SUA ca fiind singurul stat cu valori mult peste
celelalte, fapt ce determind concentrarea asupra acestuia in partea a doua a studiului. Astfel, a
doua parte, referitoare la analiza seriilor de timp, investigheaza in perioada 2000-2021 cum
evolutia in timp a Produsului Intern Brut pe cap de locuitor influenteaza activitatea de M&A.

Datele au fost colectate semestrial din baza de date economice a Rezervei Federale.

Tabel 1.2. Descrierea variabilei dependente si independente times series

Variabila Simbol Unlfate 9 ¢ Sursa date
masura

Variabila dependenta

Institute for Mergers, Acquisitions &
Fuziuni si achizitii M&A Numar/an Alliances
M&A Statistics

Variabile independente

Dolari/ pe cap

Produsul Intern Brut PIB .
de locuitor

FRED

Sursa: Prelucrare proprie pe baza literaturii de specialitate



Ca variabild dependentd se mentine numarul de fuziuni si achizitii (M&A), in timp ce
variabila independentd este reprezentatd de un indicator al situatiei economice a statului,
respectiv, PIB-ul pe cap de locuitor, exprimat in dolari. Descrierea acestor variabile este redata in
tabelul 1.2. Rezultatele obtinute pe baza analizei datelor cross-section, respectiv times series cu
ajutorului softwearelor de analiza SPSS si EViews, precum si concluziile cercetarii sunt redate in

cele ce urmeaza.

2. Studiul empiric privind analiza datelor de tip cross-section

2.1. Analiza exploratorie a variabilelor cantitative

In tabelul 2.1 se regiseste inventarul statistic de baza (statistici descriptive) pentru
variabilele incluse in studiu (media, mediana, abaterea standard, valorile minime si maxime,

skewness si kurtosis) .

Tabelul 2.1. Inventar statistic de baza

Mean Median Std dev Skewness Kurtosis Min Max
M&A 1418.70 321.00  3903.30 5.5 33.550 14.00 25170.00
Score z 14.41 12.44 10.14 1.75 3.57 1.28 51.67
Volatilitate  20.57 20.62 5.01 .03 -.58 11.47 31.83
Dobanda 2.35 2.07 1.41 1.02 .52 .52 6.10
Rentabilitate 21.40 23.70 12.70 -.08 -.12 -2.27 52.66

Sursa: Prelucrare proprie

In tabelul de mai sus putem observa ci valoarea medie a M&A in tarile investigate in
2021 este 1418.70, cu o variatie cuprinsd intre un minim de 14.00 si un maxim de 25170.00. Se
poate afirma faptul ca distributia valorilor M&A nu este una perfect simetrica deoarece valoarea
testului Skewness este diferitd de 0. De asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mare de
0 (5.5) indica faptul ca distributia este inclinata spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai
mari de 3 ceea ce indica o distributie leptokurtica.

De asemenea, valoarea medie a stabilitdtii bancare (Score Z) in tarile investigate in 2021

este de 14.41, cu o variatie cuprinsd intre un minim de 1.28 si un maxim 51.67. Se poate afirma



faptul ca distributia valorilor stabilitdtii bancare nu este una perfect simetricd deoarece valoarea
testului Skewness este diferita de 0. De asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mare de
0 (1.75) indica faptul ca distributia este inclinatd spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai
mari de 3 ceea ce indica o distributie leptokurtica.

In ceea ce priveste volatilitatea preturilor actiunilor, rezultatele arati ci valoarea medie a
acesteia in tarile investigate Tn 2021 este 20.57, cu o variatie cuprinsd intre un minim de 11.47 si
un maxim de 31.83. Se poate afirma faptul cd distributia valorilor inflatiei nu este una perfect
simetrica deoarece valoarea testului Skewness este diferita de 0. De asemenea, valoarea testului
Skewness fiind mai mare de 0 (.03) indica faptul ca distributia este inclinatd usor spre dreapta.
Valorile testului Kurtosis sunt mai mici de 3 ceea ce indica o distributie platikurtica.

Rezultatele arata ca valoarea medie a Marjei nete a dobanzii bancare 1n tarile investigate
in 2021 este 2.35, cu o variatie cuprinsd intre un minim de .52 si un maxim de 6.10. Se poate
afirma faptul ca distributia valorilor inflatiei nu este una perfect simetricd deoarece valoarea
testului Skewness este diferita de 0. De asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mare de
0 (1.02) indica faptul ca distributia este inclinata spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai
mici de 3 ceea ce indica o distributie platikurtica.

In ceea ce priveste Rentabilitatea bursiera, rezultatele arati ci valoarea medie in tarile
investigate in 2021 este 21.40, cu o variatie cuprinsa intre un minim de -2.27 si un maxim de
52.66. Se poate afirma faptul cad distributia valorilor inflatiei nu este una perfect simetrica
deoarece valoarea testului Skewness este diferita de 0. De asemenea, valoarea testului Skewness
fiind mai mica de 0 (-.08) indica faptul cad distributia este usor inclinatd spre stanga. Valorile

testului Kurtosis sunt mai mici de 3 ceea ce indica o distributie platikurtica.

Pentru intelegerea mai in detaliu a variabilelor incluse in studiu sunt prezentate in figurile

2.1-2.5 reprezentarea grafica, de tip histrograma a distributiilor acestor variabile.



Figura 2.1. Reprezentarea grafica a variabilei
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Figura 2.3. Reprezentarea grafica a variabilei
independente Volatilitatea preturilor actiunilor
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Figura 2.2. Reprezentarea grafica a variabilei
independente stabilitate bancara (Score Z)
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Figura 2.4. Reprezentarea grafica a variabilei
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Figura 2.5. Reprezentarea grafica a variabilei
independente Rentabilitatea bursiera
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Sursd: Prelucrare proprie

2.2. Analiza statistica multivariata a variabilelor

In vederea realizarii Analizei componentelor principale, pentru inceput se standardizeaza
variabilele independente (transformarea in note Z). in cadrul analizei componentelor principale,
conform lui Labar (2008) intr-o primad etapd analizam matricea de corelatii (Tabelul 2.2).
Valoarea determinantului este .697. Cum determinantul este mai mare 0.00001 rezultd ca nu

existd multicoliniaritate sau singularitate Intre variabile.

Tabelul 2.2. Matricea corelatiei dintre variabile

1 2 3 4
1. Score Z 1
2. Volatilitate .30 1
3. Dobanda -24 =27 1
4. Rentabilitate 17 37 -.05 1

Sursa. Prelucrare proprie
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Se inspecteazda apoi rezultatele obtinute la testul de sfericitate Barnett care este
semnificativ (¥ (6) = 15.48, p <.05). De asemenea, indexul KMO general (Kaiser-Meyer-Olkin)
KMO = .60 caracterizeaza setul de variabilele ca fiind la un nivel acceptabil pentru analiza,
valoarea superioara de .50, indicand existenta corelatiei intre variabile. Totodata se inspecteaza
KMO si pentru fiecare variabild. Rezultatele aratd ca variabilele sunt adecvate pentru model
(KMOscorez=.68; KMOvolatititate=.58; KMOpobanda=.60; KMORentavititate=-56).

Comunalititile (h?) ne arati cat de mult din varianta unei variabile este explicati de
componentele extrase. Rezultatele ne aratd cd acestea sunt mai mari de .20 (h%score-,=.49;
h?Volatilitate=.64; h?pobandi=.74; h’Rentabilitate=-81). Folosind metoda K1 (Kaiser) pentru a retine
factorii cu eigenvalues peste 1, a fost identificatd o structura formata din doud componente care
explica impreuna 67,48% din varianta totala. Prima componenta explica 33.86% din varianta, iar

cea de-a doua componenta explica 33.62% (Tabelul 2.3).

Tabelul 2.3. Proportia de varianta explicata de fiecare componenta

% of Cumulative
3 0
Variance variance (%)
CP1 33.86 33.86
CcP2 33.62 67.48
CP3
CP4

Sursa: Prelucrare proprie

Asa cum se poate observa in Tabelul 2.4 si Figura 2.6, prima componentd este formata
din variabilele Rentabilitate si Volatilitate (cu o corelatie directd pozitiva), in timp ce a doua

componentd cuprinde Dobanda si Scorul Z (cu o corelatie inversd, negativa).

Tabelul 2.4. Distributia variabilelor in componente (Rotated Component Matrix)

Variabile Componenta 1 Componenta 2
Rentabilitate .90
Volatilitate .67
Dobanda -.86
Score Z .64
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Figura 2.6. Distributia variabilelor in componente
Component Plot in Rotated Space
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Sursd: Prelucrare proprie

2.3. Modelarea econometrica a legaturii dintre variabile OLS

Pentru inceput variabilele au fost standardizate deoarece au scale diferite de masurare. Se
verifica in continuare conditiile de aplicare. In ceea ce priveste normalitatea distribuirii datelor
(Kolmogorov-Smirnov Z), rezultatele arata cd in cazul M&A datele nu sunt normal distribuite
(pm&a< .001; pscorez=-16; Prentavilitate=-70; Pvolatilitate=-99; Ppobanda=.43). Din acest motiv se
normalizeazd datele pentru M&A prin logaritmizare (I1g10). Dupa normalizare, datele au fost
normal distribuite (p=.97). In ceea ce priveste multicoliniaritatea (corelatii mai mari de 0,50 —

0,60 intre oricare doud VI), rezultatele arata cd nu existd multicoliniaritate (Tabelul 2.5).

Tabelul 2.5. Corelatii intre variabile

1 2 3 4 5
1. Score Z 1
2. Volatilitate 29% 1
3. Dobanda -.26* -.27 1
4. Rentabilitate 17 J37* -.05 1
5. M&A 24 38%* - 45%* 10 1

Nota. *p<.001; **p<.05

O crestere a volatilitdtii pe piata bursiera va determina o crestere a stabilitatii sistemului

bancar, scaderea marjei dobanzilor bancare genereazd scaderea Scorului Z si a volatilitdtii
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bursiere, cresterea randamentului pietei bursiere determind cresterea stabilitatii bancare si a
volatilitatii, dar scaderea dobanzilor, in timp ce fuziunile si achizitiile determina scdderi doar in
cazul dobanzii bancare.

in modelul de regresie au fost incluse variabilele independente scorul Z, volatilitate,

dobanda si rentabilitate ca predictori si M&A a fost variabila criteriu.

Tabelul 2.6. Modelul de regresie

B B t Sig

1. Score Z .05 .14 .38 .70

2. Volatilitate .30 .16 1.90 .06*

3. Dobanda -.36 18 -1.96 .05*

4. Rentabilitate -.07 A7 -.44 .66
Nota. *p<.10

Rezultatele aratda ca modelul este unul semnificativ din punct de vedere statistic (F(4,
40)=2.87; p=.03), explicand 15,8% din varianta M&A (R=.49; R*=24; R’aj=.158). De
asemenea, rezultatele au aratat ca dobanda (t= -1.96; p=.05) si volatilitatea (t=1.90; p=.06)
prezic semnificativ M&A la un prag de semnificatie de 10%. In timp ce rentabilitatea (t=-.44;
p=.60) si Scorul Z (t=.38; p=.70) nu s-au dovedit a fi predictori semnificativi. (Tabelul 2.6).

Astfel se poate spune ca se respinge ipoteza nula si se acceptd ipoteza alternativa care
indicd faptul cd@ Volatilitatea preturilor actiunilor dintr-o tard influenteaza semnificativ
producerea operatiunilor de fuziuni si achizitii (M&A). De asemenea, se confirmd si ipoteza
conform careia marja netd a dobanzii bancare este un factor semnificativ de influentare a M&A
si se respinge ipoteza de nul. Pentru celelalte variabile incluse in studiu (Scorul Z si
Randamentul) se acceptd ipotezele de nul conform carora cele doud variabile nu influenteaza

M&A si se respinge ipoteza de cercetare.

2.4. Concluzii

in etapa 1 s-a calculat inventarul statistic de baza (media, mediana, abaterea standard,
skewness si kurtosis) si o reprezentare graficd a distribuirii datelor. S-a constatat distributia
valorilor M&A inclinata spre dreapta de tip leptokurticd, la fel ca in cazul distributiei valorilor

stabilitatii bancare. Distributia valorilor inflatiei este inclinata usor spre stdnga, testul Kurtosis
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indicand o distributie platikurtica. Pentru Marja neta a dobanzii bancare distributia este tot
platikurticd, inclinati spre dreapta. In ceea ce priveste Rentabilitatea bursiera, rezultatele arati
faptul ca distributia este usor inclinata spre dreapta, cu o distributie platikurtica.

A urmat identificarea componentelor principale. Rezultatele au ardtat ca existd 2
componente principale care explica 67,48% din varianta totald. Prima componentad formata din
variabilele Rentabilitate si Volatilitate, explicd 33.86% din varianta, in timp ce a doua
componentd formatd din variabilele Dobanda si Scorul Z explica 33.62% din varianta.

Pentru modelul de regresie au fost incluse variabilele independente probabilitatea de
neplatd a sistemului bancar (Scor Z), volatilitatea preturilor actiunilor, marja netd a dobanzii
bancare si randamentul pietei bursiere ca predictori si Fuziunile si achizitiile (M&A) a fost

variabila criteriu. Rezultatele au aratat cd volatilitatea si dobanda influenteazd M&A.

3. Studiu empiric privind analiza seriilor de timp

3.1. Analiza exploratorie a variabilelor

A doua parte a studiului empiric are in vedere analizarea relatiei existente intre M&A si
Produsul Intern Brut pe baza seriilor de timp. Detasarea SUA fata de celelalte state analizate in
privinta numarului de fuziuni si achizitii realizate, evidentiatd in prima parte a studiului,
determind focusarea asupra datelor semestriale cuprinse intre 2000q1-2021q1 a acestui stat.

Analizand tabelul 3.1, se poate observa ca valoarea medie a M&A este 3100.10, cu o
variatie cuprinsd intre un minim de 2060.00 si un maxim de 4614.00. Se poate afirma faptul ca
distributia este asimetricd deoarece valoarea testului Skewness este diferitd de 0. De asemenea,
valoarea testului Skewness fiind mai mare de 0 (.69) indica faptul ca distributia este inclinata
spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai mici de 3 ceea ce indicd o distributie
platikurtici. In ceea ce priveste PIB-ul, valoarea medie este 50302.94 cu o variatie cuprinsa intre
un minim de 35556.00 si un maxim de 68242.00. Se poate afirma faptul ca distributia este
aproape simetricd deoarece valoarea testului Skewness este usor diferita de 0 (.15). Valorile

testului Kurtosis sunt mai mici de 3 ceea ce indica o distributie platikurtica.
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Tabelul 3.1. Inventar statistic de baza

Mean Median Std dev Skewness Kurtosis Min Max
M&A 3100.10 3045.00 690.80 .69 -.29 2060.00 4614.00
PIB 50302.94 48875.00 8968.57 .15 -92 35556.00 68242.00

Sursd: Prelucrare proprie

Figura 3.1. Reprezentarea graficd a variabilei ~ Figura 3.2. Reprezentarea grafica a variabilei
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Sursa: Prelucrare proprie

Figurile 3.3 si 3.4 redau evolutia in timp a variabilelor selectate, respectiv numarul de

fuziuni si achizitii si a PIB-ului pe cap de locuitor in perioada 2000q1-2021q1.
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Figura 3.3. Evolutie in timp M&A Figura 3.4. Evolutia in timp PIB
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Operatiunile de fuziuni si achizitii sunt caracterizate de o evolutie volatild cu o activitate
fluctuantd a M&A de-a lungul timpului. Se constatd o influentd aleatoare ce ar putea reflecta
impactul unor cicluri economice, factori de reglementare dar tendintd generald este de crestere,
evidentiatd mai ales dupa scaderile abrupte.

Evolutia PIB indicd o tendintd de crestere pe termen lung de la valoarea de baza de
35.000 in 2000q1 pana la 68.000 in 2021ql, cu variatii sezoniere, scaderi determinate de criza

economica din 2008 si criza pandemica din 2020.

3.2. Modelarea unei variabile utilizind metodologia Box-Jenkins (modele ARIMA)
Pentru dezvoltarea modelelor ARIMA este necesara pentru inceput verificarea
stationaritatii datelor cu ajutorul Sequence Charts. Dupa cum se poate observa in figura 3.5 s1 3.6
datele nu sunt stationare. Existd posibile schimbari atat in medie, cat si in dispersie in timp
(Tabachnick & colab. 2013). Astfel este necesara diferentierea acesteia. Conform lui Tabachnick
et colab. (2013), dupa diferentiere, procesul este stationar daca linia va fi orizontal cu varianta
constanti. In cazul datelor de fatd seria pare stationara in raport cu tendinta centrald, asa ci a

doua diferentiere nu pare necesarad (Figura 3.7).
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Figura 3.5. Grafic al PIB-ul pe ani Figura 3.6. Grafic ACF

PIB

O coefficient
10 — Upper Confidence Limt

70000,00 — — Lower Confidence Limt

60000,00-] 05 —

= 5000000

ACF
o

40000,00

30000,00

T T T T T T
12 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

serie Lag Number

Sursd: Prelucrare proprie

Figura 3.7. Grafic al PIB-ul pe ani cu d=1
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Dupa diferentiere (d=1), se investigheaza Graficul functiei de autocorelatie (ACF)
(Figura 3.8) si Graficul functiei de autocorelatie partiald (PACF) (Figura 3.9) pentru a determina
ordinele p si q. In graficul ACF, existd o tiiere bruscd dupa primul lag, ceea ce indica
posibilitatea unei componente MA (Medie mobild) de ordinul 1 (MA(1)). De asemenea, in
graficul PACF, pare a exista o tdiere a valorilor dupa primul lag, ceea ce poate sugera o

componentd AR (autoregresivda) de ordinul 1 (AR(1)). Astfel putem considera cd un model
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ARIMA (1,1,1) ar putea fi potrivit. De asemenea, in Graficul functiei de autocorelatie partiala
(PACF) valorile par a scadea relativ intr-o manierd graduala. Astfel si un model ARIMA (0,1,1)
poate fi testat.

Figura 3.8. Graficul ACF Figura 3.9. Graficul ACF Partiala
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Urmitorul pas este verificarea modelului ARIMA (1,1,1). In primul rand se verifica daca
valorile reziduale ale modelului sunt White Noise. Analizand graficul autocorelatieci ACF si
graficul autocorelatiei partiale (PACF) (Figura 3.10) se poate observa ca valorile reziduale nu

sunt autocorelate (toate valorile sunt in intervalul de confidenta).

De asemenea, valorile testului testul Ljung-Box statistics indicd faptul cd valorile
reziduale nu sunt autocorelate (p > .05) (Tabelul 3.2). Desi indicatorii de la potrivirea modelului
(Ljung-Box Q) indica faptul ca modelul este corespunzator (p=1.00), investigdnd parametrii
modelului se observd ca AR Lag 1 este nesemnificativ (t=1.54; p=.12) in timp ce MA Lag 1 este

semnificativ (t=3.00; p=.004), ceea ce ar putea sugera faptul cd modelul nu ar necesita

componenta AR (p=0).
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Figura 3.10. Graficul autocorelatiei reziduurilor pentru modelul ARIMA (1,1,1)
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Tabelul 3.2. Testul Ljung-Box pentru autocorelatia valorilor reziduale pentru ARIMA (1,1,1)

Lag Box-Ljung Statistic

Value df Sig.
1 .003 1 .96
2 A2 2 .94
3 1.30 3 12
4 1.41 4 .84
5 1.85 5 .86
6 2.12 6 .90
7 2.13 7 95
8 2.27 8 97
9 2.41 9 .98
10 2.53 10 .99
11 2.54 11 .99
12 2.55 12 .99
13 2.67 13 .99
14 2.80 14 .99
15 2.98 15 1.00
16 3.11 16 1.00

Sursa: Prelucrare proprie
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In continuare se testeazia modelul ARIMA (0, 1, 1). Se verifica daca valorile reziduale ale
modelului sunt White Noise. Analizand graficul autocorelatiei ACF si graficul autocorelatiei
partiale (PACF) (Figura 3.11) se poate observa ca valorile reziduale nu sunt autocorelate (toate

valorile sunt in intervalul de confidentd).

De asemenea, valorile testului testul Ljung-Box statistics indicd faptul ca valorile
reziduale nu sunt autocorelate (p > .05) (Tabelul 3.3). Indicatorii de potrivire a modelului
(Ljung-Box Q) indica faptul ca modelul este unul corespunzator (p=.99). Parametrii modelului
(AR Lag 1) sunt semnificativi (t=2.33; p=.02). In ceea ce priveste valoarea BIC (Bayesian
Information Criterion) a modelului ARIMA (0,1,1) aceasta este 13.70, in timp ce pentru modelul
ARIMA (1,1,1) este 13.75. Cele 2 modele au valori BIC similare (diferenta dintre acestea este
doar de .05) ceea ce ar sugera faptul ca ambele modele sunt la fel de bune. Tinidnd cont de faptul
ca valoarea BIC a modelului ARIMA (0,1,1) este usor mai mica acesta este luat in considerare in

continuare.

Figura 3.11. Graficul autocorelatiei reziduurilor pentru modelul ARIMA (0,1,1)
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Sursa: Prelucrare proprie
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Tabelul 3.3. Testul Ljung-Box pentru autocorelatia valorilor reziduale pentru ARIMA (0,1,1)

Lag Box-Ljung Statistic

Value df Sig.
1 .05 1 .80
2 44 2 .79
3 3.31 3 34
4 3.31 4 .50
5 3.58 5 .61
6 3.75 6 .70
7 3.79 7 .80
8 3.99 8 .85
9 4.15 9 .90
10 4.22 10 .93
11 4.22 11 .96
12 4.23 12 97
13 4.25 13 98
14 4.30 14 .99
15 4.36 15 .99
16 4.38 16 .99

Sursd: Prelucrare proprie

Figura 3.12. Prognozarea seriei de timp
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Modelul ARIMA (0,1 1) este folosit pentru prognozarea seriei de timp. In Figura 3.12

este ilustratd prognozarea acestei serii de timp pana in primul semestru din 2045 (Q1 2045- 100
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de observatii). Se constatd continuarea evolutiei ascendente. De asemenea, un interval de

incredere de 95% a fost luat in considerare.

3.3. Modelarea econometrica a legaturii dintre cele doua variabile utilizind metoda
VAR

O etapd esentiald modelarea econometricd utilizind metoda VAR este verificarea
stationaritatii variabilelor, realizatd in aceastd parte cu ajutorul EViews. Rezultatele testului

Augmented Dickey-Fuller, redate in tabelele 3.4 si 3.5, indica stationaritatea variabilelor PIB si

M&A la prima diferenta.

Tabelul 3.4. Testul ADF pentru variabila PIB

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.88872 0.0000
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

Sursa: Prelucrare proprie

Tabelul 3.5. Testul ADF pentru variabila M&A

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.53640 0.0000
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.159372

Sursa. Prelucrare proprie

Dupa stabilirea stationaritatii variabilelor este necesard alegerea numarului de lag-uri.
Pentru alegerea numarului optim de lag-uri se utilizeaza testul Lag Order Selection Criteria,

testat pentru un numar de opt lag-uri, a carui rezultate sunt redate si in tabelul 3.6.
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Tabelul 3.6. Selectare ordin VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: M_A PIB
Exogenous variables: C

Date: 01/02/25 Time: 14:50
Sample: 1 85

Included observations: 77

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ

0 -1378.473 NA 1.28e+13 35.85643 3591731 35.88079
1 -1179.944 381.5871 8.18e+10 30.80375 30.98638 30.87680
2 -1168.047 22.25011 6.67e+10 30.59861 30.80300 30.72037
3 -1156.322 21.31755 5.46e+10 30.39797 30.82412 30.56843
4 -1140.084 28.68094" 3.98e+10 30.08009 30.62799* 30.29925"
5 -1134.569 9.453073 3.83e+10* 30.04076* 30.71042 30.30862
6 -1131.849 4.522374 3.97e+10 30.07399 30.86541 30.39055
7 -1130.269 2.544801 4.24e+10 30.13684 31.05002 30.50210
8 -1129.491 1.211380 4.64e+10 30.22055 31.25548 30.63451

Sursa: Prelucrare proprie

Se poate observa relevanta Akaike Information Criteria (AIC) pentru lag-ul 5, considerat

astfel numarul optim de lag-uri.

Tabelul 3.7. Rezultatele modelului VAR estimate

Included observations: 79 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(PIB(-1)) 0.075389  -0.266896
D(M_A) D(PIB) (0.06810)  (0.18959)
[1.10703]  [-1.40774]

D(M_A(-1)) -0.467010 -0.331873
(0.18641)  (0.51898) D(PIB(-2)) -0.136954  -0.375417

[-2.50523]  [-0.63947] (0.07297) (0.20314)

[-1.87691]  [-1.84804]

D(M_A(-2)) 0140746 0.601244
(0.18708)  (0.52077)

[-0.75242] [1.15452] D(PIB(-3)) -0.035210 -0.744372

(0.08480) (0.23607)

D(M_A(-3)) 0.245238  0.913942 [-0.41523]  [3.15314]
(0.18554)  (0.51655)

[1.32173]  [1.76930] D(PIB(-4)) -0.161501 -0.303928

(0.14492) (0.40345)
D(M_A(-4)) 0597120  1.559586

(0.18300) (0.50947) [-1.11449] [-0.75333]

[3.26300]  [3.06121]

D(PIB(-5)) -0.145204  0.272795
DIM_A(-5)) 0261251  0.361623 (0.12936)  (0.36013)
(0.18496)  (0.51492) [-1.13025]  [0.75750]

[1.41250]  [0.70229]

Sursa: Prelucrare proprie

Lag-ul 1 si 4 al M&A au un efect semnificativ (t>2) asupra activititii de M&A, negativ
pentru lag-ul 1, o crestere a valorii M&A din perioada anterioara ducand la o scadere a valorii
curente a M&A cu aproximativ 0.467 unitdti, si pozitiv puternic pentru lag-ul 4, in timp ce

asupra PIB-ului doar lag-ul patru are un efect semnificativ puternic pozitiv. Lag-urile PIB nu au
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efect semnificativ asupra M&A, in timp ce lag-ul 3 are un efect semnificativ puternic negativ
asupra PIB, dupa cum este redat si in tabelul 3.7. M&A influenteaza PIB-ul cu o intirziere de 4

perioade. Activitatea curentd de M&A si PIB-ul sunt afectate de propriile valori anterioare.

Tabelul 3.8. Rezultatele testului Gragner

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/02/25 Time: 22:47

Sample: 1 85

Included observations: 81

Dependent variable: M_A Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 11.94870 4 0.0177 M_A 2.359928 4 0.6699
All 11.94870 4 0.0177 All 2.359929 4 0.6639

Sursd: Prelucrare proprie

Rezultatele testului de cauzalitate Gragner, redate si in tabelul 3.8, indica adecvatd

utilizarea variabilei dependente M&A, pentru un nivel de semnificatie de 5%.

Tabel 3.9. Rezultatele testului de corelatie a reziduurilor

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 01/02/25 Time: 23:21

Sample: 1 85

Included observations: 80

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.261404 4 0.5151 0.818224 (4,132.0) 0.5151
2 1.859816 4 0.7615 0.464700 (4,132.0) 0.7615
3 1.997394 4 0.7362 0.498334 (4,132.0) 0.7363
4 0.885132 4 0.9267 0220352 (4,132.0) 0.9267
5 3.751998 4 0.4406 0.944203 (4,132.0) 0.4406

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

3.261404 4 0.5151 0.818224 (4,132.0) 0.5151
4.465549 8 0.8129 0554813 (8,128.0) 0.8130
7.358990 12 0.8330 0606618 (12,124.0) 0.8333
9.344543 16  0.8985 0572652 (16,120.0) 0.8990
13.52008 20 0.8540 0.662515 (20,116.0) 0.8551

o W=

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Sursa: Prelucrare proprie

Validarea modelului presupune verificarea autocorelatiei erorilor reprezentata si in

tabelul 3.9. Valorile superioare pragului de 0.05 indica un model valid.
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3.4. Concluzii

A doua parte a evidentiat pentru M&A o distributie asimetrica, platikurtica, inclinata
spre dreapta. In ceea ce priveste PIB-ul, distributia este aproape simetrica, platikurtica.

Dupa diferentiere se observa in graficul ACF o taiere bruscd dupa primul lag, ceea ce
indica posibilitatea unei componente MA de ordinul 1 (MA(1)). De asemenea, in graficul PACF,
pare a exista o tdiere a valorilor dupa primul lag, ceea ce poate sugera o componentd AR de
ordinul 1 (AR(1)). Astfel putem considera ca un model ARIMA (1,1,1) ar putea fi potrivit. De
asemenea, in Graficul functiei de autocorelatie partiald (PACF) valorile par a scadea relativ intr-
o maniera graduala. Astfel si un model ARIMA (0,1,1) este testat.

Pentru prognozarea seriei de timp este utilizat Modelul ARIMA (0,1 1) pana in primul
semestru din 2045 (Q1 2045- 100 de observatii) cu un interval de incredere de 95% a fost luat in
considerare. Modelul VAR a fost realizat luand in considerare 5 lag-uri. Lag-ul 1 si 4 al M&A au
un efect semnificativ asupra activitatii de M&A, negativ pentru lag-ul 1 si pozitiv puternic
pentru lag-ul 4, in timp ce asupra PIB-ului doar lag-ul patru are un efect semnificativ puternic
pozitiv. Lag-urile PIB nu au efect semnificativ asupra M&A, in timp ce lag-ul 3 are un efect
semnificativ puternic negativ asupra PIB. Ca variabild dependenta s-a constat potrivita utilizarea

fuziunilor si achizitiilor, model validat si de testul de corelatie a reziduurilor.
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