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Abstract

This paper examines the effect of foreign acquisitions on the capital structure of corporations. A
multivariate analysis using debt flow data examines the relation between additional financing through
long-term debt after foreign acquisitions and the characteristics of these acquisitions, the acquiring
corporation and the environment of the acquired subsidiaries. The result of this paper suggest that in
addition of the two major determinants of the capital’s structure (size and profitability), debt financing
can also be explained by a geographical an d industrial diversification effect.
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1 Introducere

Relatia intre structura capitalului si diversificarea internationala a activitatii firmelor
constituie una dintre problemele controversate la nivel mondial. Teoria financiarad a
intreprinderilor multinationale considera ca acestea sunt in masura sd suporte un nivel mai
ridicat de indatorare comparativ cu intreprinderile orientate exclusiv spre piata nationala in
virtutea activitatilor lor diversificate si, in consecintd, a unui risc operational mai redus
[Eiteman, D.K., A.I. Stonehill et M.H. Moffett, 2001, 125-128]. Conform opiniilor altor
autori [Burgman,T. A., 1996, 553-570], intreprinderile multinationale au, de reguld, un nivel
de indatorare mai scazut fata de cele nationale. In abordarea acestei problematici se impune,
pe de o parte, compararea ratei indatordrii pe un esantion reprezentativ de Intreprinderi
nationale si multinationale, acestea din urma foarte bine diversificate, si, pe de altd parte, sa
se tind cont de caracteristicile financiare proprii fiecarei intreprinderi care recurge la
achizitii internationale si de mediul in care functioneaza filialele achizitionate.

in scopul comensurarii efectului achizitiilor striine asupra structurii capitalului se
compara gradul de indatorare al intreprinderii inainte si dupa achizitia unei filiale in
strdinitate. In ceea ce priveste finantarea prin indatorare a intreprinderilor dupa achizitia
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filialelor din strdindtate, analiza multivariabild fundamentatd pe date oferite de fluxurile
indatorarii se dovedeste un instrument util. Efectul scontat in urma achizitiei unei filiale in
strdindtate, constatat prin studii empirice la nivelul economiilor vest-europene, rezidda in
reducerea ratei indatorarii in cursul anului achizitiei comparativ cu anii care o preceda,
aceasta ratd crescand apoi in primii ani dupa achizitie. Rezultatele analizei multivariabile
aratd cd, in plus fatd de determinantii clasici ai structurii capitalului (talia intreprinderii si
rentabilitatea), finantarea prin indatorare este mai importantd cand intreprinderea nu are
filiale in strainatate.

Studiile asupra efectului achizitiilor filialelor strdine §i asupra structurii capitalului
intreprinderilor multinationale s-au multiplicat In ultimii ani ca urmare a amplificarii
investitiilor directe in strainatate. Initial acestea au avut ca obiectiv efectul achizitiilor de
filiale straine asupra performantelor bursiere. Conform opiniilor unor autori diversificarea
activitatilor intreprinderii ar trebui sd reduca riscul operational si sd permita cresterea
capacitdtii de indatorare. Totodata au fost identificati si factori de mediu susceptibili s
influenteze gradul de indatorare al intreprinderilor multinationale. Folosind raportul intre
impozitul platit in strdinatate si impozitul total, drept criteriu de selectie a intreprinderilor
multinationale, se compara probabilitatea de faliment si rata de indatorare pe un esantion de
multinationale si, respectiv, intreprinderi nationale. Rezultatele arata cd intreprinderile
multinationale suporta costuri ale indatorarii superioare celor nationale, Insa luarea in calcul
a efectelor sectoriale elimina aceste diferente semnificative. Se impune astfel abordarea
riscului cursului de schimb si a celui politic si incidenta lor asupra structurii capitalului
intreprinderilor multinationale. Rezultatele sugereaza ca riscul politic are un efect pozitiv
asupra ratei indatorarii pe termen lung a intreprinderilor multinationale si cd numarul tarilor
in care intreprinderea este implantatd are efect negativ asupra acestei rate (cresterea costului
indatorarii odata cu numarul de tari). Studiile confirma cé intreprinderile multinationale sunt
mai putin indatorate pe termen lung decét cele nationale, indatorarea creste odata cu nivelul
de internationalizare. Chkir si Cosset [Chkir, I.E. et J.C. Cosset, 2001, 17-37] au analizat
efectul diversificarii geografice si industriale asupra structurii capitalului acestor
intreprinderi multinationale, costurile indatordrii dovedindu-se mai ridicate odatd cu
diversificarea geografica si sectoriala. Combinarea celor doua tipuri de diversificare permite
acestor intreprinderi sa atinga niveluri de rentabilitate superioare celor obtinute in cazul unui
singur tip de diversificare.

2 Selectia esantionului si sursa de date

Studiul efectului direct al internationalizarii asupra structurii capitalului firmei are ca
obiective evolutia indatorarii acesteia ca urmare a achizitiei unei filiale straine (abordarea
avand ca scop izolarea efectului achizitiei de alti factori susceptibili a influenta indatorarea)
si evolutia, ulterioard achizitiei, a finantarii prin indatorare cu ajutorul fluxurilor. Cea mai
mare parte a cercetdrilor privind structura capitalului intreprinderilor multinationale au avut
in centrul preocuparilor nivelul total al indatorarii, insd testele bazate pe o masura
cumulativd a deciziilor de finantare au putere explicativa redusd atunci cand se pune
problema determinarii efectului marginal al unei achizitii [Mackie-Mason, J.K.,1990, 471-
493]. Nivelul indatorarii firmei este rezultatul acumularii unor decizii de finantare adoptate
in conditii circumstantiale variate. Folosirea fluxurilor permite testarea directd a existentei
unui efect semnificativ al achizitiei de filiale strdine asupra modului de finantare adoptat.
Esantionul considerat in acest scop de cercetatorii americani cuprinde achizitiile filialelor
straine de cdtre intreprinderi din SUA in cursul perioadei 1990-1995, perioada fiind aleasa
datorita faptului cd existd date disponibile pentru un interval suficient inainte si dupad
achizitie. Din esantion au fost excluse Intreprinderile care au efectuat mai multe achizitii pe
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parcursul perioadei analizate in scopul identificarii efectului unei singure achizitii asupra
structurii capitalului intreprinderii. Au fost verificate totodatd intreprinderile cuprinse in
esantion sub aspectul unor evenimente majore survenite asupra lor in perioada analizata, de
tipul achizitiilor de filiale nationale, proceselor de dezinvestire substantiala. In final au fost
selectate 85 intreprinderi pentru esantionul reprezentativ.

3 Analiza univariabila

Evolutia indatorarii in perioada achizitiei filialei in strdinatate poate fi descrisd cu
ajutorul raportului dintre datoriile pe termen lung si activul total, raportarea datoriei pe
termen lung la valoarea contabila a activului i nu la valoarea de piatd a fondurilor proprii
fiind de naturd sa evite efectul de reevaluare a actiunilor la pretul pietei. Alegerea unui
interval de studiu a evolutiei indatorarii de 3 ani inainte si dupd achizitie are la baza
considerentul ca se poate aprecia riguros efectul diversificarii asupra structurii capitalului,
interval suficient pentru intreprinderea care face achizitia sa-si ajusteze noua structurd
optimd a capitalului. Esantionul de control cuprinde intreprinderi de aceeasi talie si din
acelasi sector industrial, selectionate pe baza urmatoarelor criterii:

e  Talia intreprinderilor, masurata prin activul total, este cuprinsa intre 70% si 130% din
aceea caracteristica esantionului de baza in anul precedent achizitiei;

e Indatorarea misuratd prin ponderea datoriilor pe termen lung in activul total este
apropiatd de aceea a Intreprinderii studiate. Variatiile medii ale ratei indatorarii sunt
comparate cu acelea ale unui esantion format din intreprinderi de aceeasi talie si din acelasi
sector care nu au facut achizitii in striinatate. in acest scop, esantionul total este divizat in
sub-esantioane in functie de natura achizitiilor: prime achizitii in strainatate versus
achizitiile ulterioare; intreprinderi care au deja activitate in tara strdina vizata versus prime
achizitii 1n aceastd tard; achizitii intr-un nou sector industrial versus achizitii in sectorul in
care intreprinderea activeaza deja; achizitii in tari unde cota de impozit este superioard
versus inferioara cotei din SUA; achizitii 1n tarile dezvoltate versus achizitii in tari in curs de
dezvoltare. Aceasta diferentiere permite compararea ratei indatorarii intre diferite sub-
esantioane si verificarea urmatoarelor aspecte:

- dacd efectul achizitiei straine asupra indatorarii depinde de experienta internationala a
intreprinderii. Pe de o parte se poate considera ca efectul diversificarii asociat primelor
achizitii In strainatate este important, ceea ce antreneaza influenta pozitivd asupra
indatorarii. Pe de altad parte, cand o intreprindere achizitioneaza prima filiala in strainatate,
trebuie s faca fatd unor riscuri suplimentare: riscul cursului de schimb si cel politic care pot
afecta negativ capacitatea sa de indatorare;

- dacd efectul achizitiei straine asupra indatordrii depinde de experienta pe care
intreprinderea o are deja in tara respectiva. Efectul de diversificare este mai accentuat in
cazul cand intreprinderea nu are deja filiale in tara respectiva. De asemenea, lipsa de
experienta intr-o tara strdind poate determina cresterea costurilor datoriei.

- daca efectul internationalizérii asupra structurii capitalului depinde de sectorul din care
face parte filiala achizitionata. Cercetarile empirice recomanda adoptarea unei strategii duale
de diversificare geografica si industriald pentru obtinerea unei combinatii optime.

- daca regimul fiscal al tarii in care se face achizitia afecteaza structura capitalului firmei.
Daca intreprinderile multinationale nu sunt in masura sa-si deduca cheltuielile cu impozitele
platite 1n strdinatate, aceste achizitii in tiri cu o cotd de impozit superioara celei din tara de
origine a firmei vor avea efect pozitiv asupra ratei de indatorare pentru a putea beneficia de
avantajele fiscale ale indatorarii.
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- daca efectul achizitiei straine asupra indatorarii depinde de nivelul de dezvoltare al tarii in
care functioneaza noua filiala. Internationalizarea creste capacitatea de indatorare a firmelor
multinationale datoritd diversificarii activitatii lor, efectul diversificarii fiind cu atat mai
ridicat, cu cat achizitia se face intr-o tard al cdrei ciclu economic este mai slab corelat cu
acela al tarii de origine a firmei.

4 Analiza multivariabila

Obiectivul analizei multivariabile este testarea relatiei dintre finantarea prin indatorare
dupa achizitie si caracteristicile achizitiei filialei si ale mediului siu. in modelul utilizat in
acest scop [Garvey, G.T. si G. Hanka, 1999, 519-546] sunt incorporate principalele variabile
legate de structura capitalului.

D D
ADLT =+ X, + o, X, +a, X + o, X, + o X +a6RP+a7RC+a{(Aj _(AJ}_
0

+a,TAI. | + 0, ATAI + o \REN,_, + 0 ,AREN+ o R | +¢& (1),1n care:
ADLT = variatia ratei de indatorare masurata prin fluxul net al indatorarii.
X, =Vvariabila binard care ia valoarea 1 in cazul primei filiale achizitionate in strainatate.

Semnul scontat pentru aceasta variabild este pozitiv sau negativ, dupa cum primele achizitii
sunt asociate cu aparitia de noi surse de risc sau cu efect de diversificare semnificativ.

X, = variabila binard care ia valoarea 1 in cazul primei filiale achizitionate intr-o anumita
tara.

X, =variabild binard care ia valoarea 1 daca filiala achizitionatd apartine unui nou sector
industrial. Semnul scontat pentru aceastd variabilda este pozitiv  datoritd efectului
diversificarii industriale asupra capacitatii de indatorare.

X, = variabild binard care ia valoarea 1 dacd achizitia se face intr-o tard in curs de

dezvoltare.
X, = variabila binara care ia valoarea 1 daca achizitia se face intr-o tard unde cota de

impozit este superioard celei din tara de origine a firmei. Semnul asteptat este pozitiv ca
urmare a avantajelor fiscale ale indatorarii.

RP =cota de risc politic a tarii in care se face achizitia. Principalele ipoteze din literatura
de specialitate referitoare la efectul riscului politic asupra variatiei indatorarii sunt:
- firmele multinationale recurg la indatorare pentru a se proteja impotriva acestui risc;
- aceste firme se protejeaza contra riscului politic printr-un exces de active intangibile, ceea
ce le confera avantaje in negocierile cu guvernele tarilor in care se extind.

RC =expunerea intreprinderii care face achizitia la riscul cursului de schimb (asociat
monedei tarii in care se efectueaza achizitia). Daca firmele multinationale folosesc structura
de capital pentru a se proteja contra riscului cursului de schimb sporind indatorarea in tara
unde se realizeaza fluxurile lor monetare, semnul asteptat pentru aceastd variabila este
pozitiv.

Toate aceste variabile care conditioneaza finantarea prin indatorare dupa achizitie sunt
caracteristice achizitiei insasi i mediului in care aceasta se realizeaza. Factorii determinanti
ai deciziei de finantare prin indatorare au fost cuantificati prin modelul dezvoltat de Garvey
si Hanka; astfel in model a fost inclusa diferenta dintre rata indatordrii caracteristica anului
de achizitie (masuratd prin raportul dintre datoriile pe termen lung D si activul total A)
D,/ 4, $i media acestei rate pentru 3 ani care preced anul achizitiei. Rezultatele analizei

univariabile aratd cd existd o reducere substantiald a ratei indatorarii catre data achizitiei, de
naturd sa modifice structura capitalului firmei si abaterea de la structura optima.



Incidenta achizitiilor internationale asupra structurii capitalului firmei 75

Talia intreprinderii TAI, masuratd prin logaritmul activului total din anul precedent
achizitiei (TA]F1 =log AH) $i ATAI , determinata ca variatia logaritmului activului total in
raport cu anul precedent. In cazul in care marile firme multinationale se indatoreazi mai
mult, aceasta variatie are valente predictive asupra mutatiilor survenite la nivelul ratei
indatorarii.

Variabila REN se determina ca raport intre beneficiile inainte de impozite si dobanzi si
activul total al anului precedent (g ,4 ), iar AREN exprima variatia acestui raport fatd de

anul precedent. Literatura economica sugereaza ca achizitiile striine sunt adesea generatoare
de cash-flow suplimentar si, in cazul unei asimetrii informationale intre investitori si
manageri, acestia din urmd opteazd pentru finantarea internd, ca principald sursd de
finantare, pe baza beneficiilor nerepartizate si abia apoi pentru finantare prin indatorare.
Garvey si Hanka introduc in model ca variabila factoriald, randamentul bursier al
intreprinderii,z _ (pentru anul anterior achizitiei). Valorile mediei §i medianei ratei

indatorarii pe termen lung pentru intreprinderile apartinand esantionului de baza, celui de
control si sub-esantioanelor pe parcursul perioadei de 3 ani ce preced si, respectiv, succed
achizitia conduc la urmatoarele concluzii: se constatd scaderea ratei indatorarii in anul
achizitiei de la 16,9% la 14%, scadere explicabild prin rata Indatorarii filialei achizitionate
sensibil inferioard ratei firmei care doreste sd se extindd. Media si mediana ratei de
indatorare sunt relativ stabile in anii precedenti achizitiei; dupa data achizitiei se constanta o
tendintd ascendentd a acestei rate de la 17,9% in anul imediat urmator achizitiei pana la
24,2%. Media urmeaza aceeasi tendinta, de la 16%, la 20,3% si, respectiv, 21%. Media
urmatorilor 3 ani achizitiei are valoarea de 21,6%, superioara celei aferente anilor precedenti
(15,6%), tendinta confirmata si in cazul sub-esantioanelor analizate.

5 Concluzii

Rezultatele analizei univariabile aratd ca, pentru esantionul de baza, dupd o scadere a
ratei indatorarii in anul achizitiei, aceasta inregistreaza ulterior o evolutie ascendenta pe
parcursul urmatorilor 3 ani de la achizitie. Acest rezultat este completat prin analiza
multivariabild care permite o mai buna intelegere a legaturii dintre finantarea prin indatorare
si caracteristicile fiecarei intreprinderi si achizitii.

Rezultatele analizei multivariabile ne permit si apreciem céa indatorarea suplimentara
ca urmare a unei achizitii in strdindtate este mai importanta cand aceasta se refera la prima
achizitie In tara respectiva sau intr-un nou sector industrial. Coeficientul variabilei y, este

semnificativ la pragul de 1%, in timp ce coeficientii variabilelor x, si x,nu sunt

semnificativi decat la pragul de 10%. Daca sunt introduse separat in model, cele doud
varibile devin semnificative la pragul de 1%, ceea ce sugereaza existenta unui efect de
diversificare geograficd asupra ratei indatordrii. Variabila x,nu este semnificativa, ca

urmare a numarului redus de achizitii efectuate in tarile in curs de dezvoltare. Aceeasi
apreciere este valabild si pentru y_ datoritd dificultatii de a cuantifica Intr-o manierd precisa

si exhaustiva toti parametrii fiscali pentru a le testa efectul. Coeficientul variabilei RP este
negativ si semnificativ la pragul de 5%, in timp ce pentru RC acesta e pozitiv i semnificativ
la 1%. Rezultd de aici ca intreprinderea multinationala evita cresterea nivelului Indatorarii
cind opereaza intr-un mediu politic riscant, ea utilizand politica de finantare pentru a se
proteja contra fluctuatiilor ratei de schimb in raport cu moneda tarii respective. Scaderea
substantiald a ratei Indatorarii la momentul achizitiei comparativ cu media celor 3 ani
anteriori explicd, de asemenea, finantarea ulterioarda prin recurgerea la capital

imprumutat.Coeficientii variabilelor TAI si ATAI evidentiazi un efect de talie a
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intreprinderii semnificativ legat de finantarea prin indatorare ca urmare a achizitiei
internationale. Daca coeficientul variabilei REN este semnificativ, nu se poate spune acelasi

lucru despre cel al randamentului bursier R, .

In final, putem concluziona ci finantarea prin indatorare ca urmare a achizitiei unei
filiale in strainatate este influentatd de talia intreprinderii si de rentabilitatea acesteia, dar si
de efectul de diversificare geografica si industriald. Remarcam, de asemenea, existenta unui
efect pozitiv al riscului cursului de schimb si negativ al riscului politic.
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