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Forord 

I dette forord vil jeg gerne benytte muligheden for at takke min vejleder, Jens Borges, for 

den gode konstruktive kritik og vejledning som jeg har fået. Den har i høj grad været 

med til at forme afhandlingen og har bidraget væsentligt til det endelige resultat.  

Derudover vil jeg takke alle dem der har hjulpet med til at læse korrektur på afhandlin-

gen, og som har svaret på spørgsmål undervejs i opgaveforløbet, og sidst men ikke 

mindst dem som har haft fornøjelsen at arbejde og leve sammen med mig i dette kræ-

vende, men også meget spændende, inspirerende og videnbringende forløb.  

Afhandlingen er skrevet med skrifttype Cambria størrelse 11 med 1½ mellemrums lin-

jeafstand og antal anslag er 186.194. Det svarer til 81normalsider inklusiv figurer, for-

udsat at en normalside er 2.275 anslag, og de 26 figurer tæller for 800 anslag jf. studie-

håndbogen. Som anbefalet af Dansk Sprognævn og Kulturministeriet den 3. oktober 

2003 benyttes ”nyt komma”. 

 

God læselyst!  

 

Frederiksberg d. 15. juni 2009. 

 

 

_____________________________                                         

 

Ludvig Kjærulff   
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Executive summary 

In absence of the expected value creation in recent corporate mergers and acquisitions, 

it is necessary to investigate the driving forces behind the value creation and its eco-

nomic impact on the shareholders of the acquiring companies. 

This thesis investigates the wealth effect of corporate mergers and acquisitions on the 

acquiring companies’ shareholders. Based on a synthesis of the relevant M&A literature 

I outline a theoretical framework identifying three key variables explaining the share-

holders’ wealth effect; the motive behind the transaction, the method of payment and 

the performance of the company before the transaction.  

In order to investigate the relationship between these three variables and the wealth 

effect on the acquiring companies’ shareholders, I analyze the economic impacts of the 

European transactions with a transaction value above €1.5bn between 2000 and 2008. 

This analysis is based on the daily share price and the abnormal return around the an-

nouncement day of the major transactions.  

The results show that debt financed transactions tend to be more value creating than 

any other method of payment. Share financed transactions on the other hand, tend to be 

the most value destroying method of payment.  

The performance of the company also has a profound impact on the shareholders’ 

wealth effect. Good performing companies tend to deliver a positive abnormal return to 

their shareholders announcing a major transaction, whereas bad performing companies 

tend to deliver a negative abnormal return. This implies that the motive and the beha-

vior of the management have an impact on the shareholder wealth effect.  

With these results, I propose an alpha-generating investor strategy that provides a risk 

free abnormal return on an investment. The strategy is to either buy shares in good per-

forming companies that announce a transaction financed by debt or to go short in shares 

in bad performing companies that announce a transaction financed by shares.  

The conclusions emphasize the conflict between shareholders and the management of 

the multinational companies regarding why and when major transactions actually 

create or destroy value to the shareholders of these companies.  
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Kapitel 1 – Indledning 

 

Under mit ophold på Harvard University blev jeg inspireret til at undersøge værdiska-

belsen i akkvisitioner og fusioner. I grupper à to blev vi sat til at finde det overnormale 

afkast i en større transaktion1. Af ca. 28 cases, som blev præsenteret, alle af nyere tid, 

blev ikke ét opkøb fundet værdiskabende for ejerne af det opkøbende selskab. Alle op-

købende selskaber led et overnormalt negativt afkast. Min fascination af akkvisitioner 

og fusioner blev forvandlet til en stor bekymring. Fra aktionærernes synspunkt fore-

kommer det bekymrende at selskabets ledelse til stadighed vælger at akkvirere eller 

fusionere. Hvorfor oplever vi disse transaktioner, når det netop er ledelsens fornemme-

ste opgave at skabe værdi for deres aktionærer? Denne problemstilling har ikke kun 

praktisk relevans fra et investorperspektiv, men den rummer samtidig en teoretisk ud-

fordring i at forklarer sammenhængen mellem værdiskabelsen og akkvisitioner og fusi-

oner. Derfor søger jeg svar på hvordan værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner kan 

forklares teoretisk. 

Emnet har været til stor debat siden 1960’erne, hvor specielt USA oplevede en sand bøl-

ge af fusioner og virksomhedsovertagelser. Talrige undersøgelser har beskæftiget sig 

med at klarlægge de økonomiske konsekvenser af disse opkøb2. Resultaterne af disse 

undersøgelser viser en udbredt opfattelse af at opkøbene sjældent skaber værdi for 

ejerne af det opkøbende selskab. Jeg finder området så interessant at jeg har sat mig for 

at undersøge værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner for at identificere hvilke trans-

aktioner, der skaber værdi, og hvilke der destruerer værdi. Det kan ikke være samtlige 

transaktioner, der destruerer værdi, hvorfor der må være nogle underlæggende årsager 

der kan forklare forskellen i værdiskabelsen i de enkelte transaktioner.  

På denne baggrund vælger jeg at undersøge de økonomiske effekter af europæiske 

transaktioner med en transaktionsværdi over €1,5 mia. i årene 2000-2008. Dette gør jeg 

ved at undersøge det overnormale afkast til aktionærerne i en given eventperiode.  

Undersøgelsens konklusioner forventes at være af interesse for såvel ledelsen i de euro-

pæiske multinationale selskaber som disse selskabers aktionærer, da det kan give en 

indikation af hvorvidt fremtidige akkvisitioner og fusioner skaber eller destruerer værdi 

for det overtagende selskabs aktionærer.  

                                                        

1 Igennem afhandlingen benytter jeg transaktioner som synonym for akkvisitioner og fusioner 
2 For omtale af fremtrædende studier refereres til Bruner [2002] 
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1.1 Problemstilling 

Det er hensigten med denne kandidatafhandling at undersøge de bagvedliggende driv-

kræfter i værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner. Afhandlingens primære formål er 

at varetage aktionærerne i de opkøbende selskabers interesse. Dermed vil jeg undersøge 

om aktionærerne er bedst stillet med at selskabernes frie cash flow, uudnyttede gælds-

bevilling eller om provenuet fra en aktieemission bruges på akkvisitioner og fusioner 

frem for øgede driftsinvesteringer, udbetaling af udbytte eller aktietilbagekøbspro-

grammer. Afhandlingens sekundære formål er at anvende den opnåede viden til at ud-

vikle en alpha-genererende investeringsstrategi.  

Med udgangspunkt i en afdækning og diskussion af teorigrundlaget for akkvisitioner og 

fusioner vurderes de økonomiske effekter for det opkøbende selskabs aktionærer.  

Igennem teorigrundlaget identificerer jeg variable der kan forklare værdiskabelsen. 

Disse variable vil ligge til grund for de hypoteser jeg diskuterer i teoriafsnittet. På denne 

baggrund vil den overordnede problemstilling være:  

 

Hvilke type transaktioner skaber værdi for det opkøbende selskabs aktionærer? 

 

Jeg baserer besvarelsen af dette spørgsmål på en hypotetisk deduktiv teoriopfattelse, 

hvor teoretiske værktøjer sammensættes i en samlet analyseramme, der i kausal for-

stand anvendes som udgangspunkt for en empirisk analyse til teoretisk at forklare vær-

diskabelsen i akkvisitioner og fusioner.  

 



Værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner – en empirisk analyse 

 

7 
 

1.2 Tolkning 

På baggrund af en gennemgang af den eksisterende teori på området i kapitel 2 identifi-

cerer jeg en række variable, der kan forklare de økonomiske effekter for det opkøbende 

selskabs aktionærer i akkvisitioner og fusioner.  Besvarelsen af opgavens problemfor-

mulering forudsætter en operationaliseret metode til at måle selve værdiskabelsen, som 

jeg indledningvis redegør for i kapitel 3.  

Figur 1 repræsenterer et overblik over den analytiske fremgangsmåde jeg har valgt til at 

besvare problemstillingen.  

 

Figur 1: Oversigt over afhandlingens struktur 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Kapitel 2 benytter jeg systematisk til at forene en række teoretiske værktøjer i en fælles 

analyseramme der danner rammen for den empiriske undersøgelse. Den teoretiske be-

grebsramme anvendes til at strukturere den empiriske analyse. Modellen anvendes til at 

identificerer de bagvedliggende drivkræfter der kan forventes at forklare værdiskabel-

sen i akkvisitioner og fusioner.  

I kapitel 3 redegør og argumenterer jeg for metoden til at besvare problemstillingen 

med. Derefter redegør jeg for undersøgelsesgrundlaget og præsenterer de empiriske 

datakarakteristika.  

I kapitel 4 analyserer jeg de fundne resultater i henhold til den teoretiske begrebsram-

me og søger svar på de opstillede hypoteser fra kapitel 2.   

I kapitel 5 udleder jeg en alpha-genererende investorstrategi på baggrund af de fundne 

resultater. Yderligere perspektiverer jeg resultaterne i relation til relevante forhold jeg 

ikke tidligere har diskuteret i afhandlingen.   

Kapitel 2: Teoretisk begrebsramme

Kapitel 3: Metodiske overvejelser

Kapitel 4: Analyse af resultater

Kapitel 5: Diskussion

Kapitel 6: Konklusion
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I kapitel 6 opsummerer og konkluderer jeg på de fundne resultater for til sidst i kapitel 7 

med et bagudrettet udgangspunkt at diskutere den anvendte teori og metode. Kildekri-

tikken vil således være en selvstændig del af afhandlingen.  

 

1.3 Valg af teori 

For at vurdere værdiskabelsen indenfor akkvisitioner og fusioner tager jeg udgangs-

punkt i fire fokusområder, i) økonomisk og strategisk teori, ii) corporate finance teori, 

iii) M&A3 teori og iv) regnskabspraksis. Disse fire områder udgør det teoretiske grund-

lag for min afhandling. Metodologien er derfor baseret på en eklektisk tilgang, hvor teo-

retiske redskaber udvælges og sammensættes for at danne en sammenhængende for-

ståelse af fænomenet der kan kaste lys over værdiskabelsen.  

 

1.3.1 Økonomisk og strategisk teori 

Det første fokusområde er økonomisk og strategisk teori. Den strategiske udvælgelse af 

afhandlingens teoretiske værktøjer tager udgangspunkt i hvilke strategiteoretiske moti-

ver der ligger bag transaktionerne. I afsnittet redegør jeg for neoklassisk teori, manage-

rialismen, transaktionsomkostningsteori og strategiteori. Jeg redegør kort for teoriernes 

hårde kerne i relation til akkvisitioner og fusioner. En diskussion af teorierne behandler 

jeg i kapitel 7. 

 

1.3.2 Corporate finance teori 

Det andet fokusområde er corporate finance teori. Ved akkvisitioner og fusioner fore-

kommer flere corporate finance fænomener som under normale omstændigheder vil 

have indflydelse på værdiansættelsen af et aktiv. Det inkluderer fænomener og beslut-

ninger som kapitalstrukturovervejelser, kapitalfremskaffelse, udbyttepolitik og investo-

rernes afkastkrav. Jeg vælger at fokusere på kapitalstrukturen og kapitalfremskaffel-

sesmetoden og redegør i den forbindelse kort for Modigliani og Millers syn på kapital-

strukturen og forholder deres teori i forhold til det traditionelle syn. I forlængelse heraf, 

diskuterer jeg den optimale kapitalfremskaffelsesmetode, hvor pecking order teorien 

bliver bragt i spil.  

                                                        

3 M&A er det engelske udtryk for akkvisitioner og fusioner.  
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1.3.3 M&A teori 

Det tredje fokusområde er traditionel M&A teori. I kølvandet på den massive M&A bølge 

i 1960’erne, blev der sat ekstrem fokus på akkvisitioner og fusioner, hvoraf litteraturen 

udviklede sig i enorm hast. Med udgangspunkt i de økonomiske teorier og empiriske 

resultater der udsprang af denne bølge, redegør jeg kort for den frie cash flow teori, 

kontrol hypotesen, entrenchment modellen og hybris teorien. Herudover redegør jeg for 

hvad tidligere studier har fundet frem til i undersøgelsen af værdiskabelsen i akkvisitio-

ner og fusioner.  

 

1.3.4 Regnskabspraksis 

Det sidste fokusområde er et regnskabsorienteret perspektiv. Ved at kigge på selskabets 

performance og profitabilitet, vil afhandlingen få et ekstra perspektiv som kan være med 

til at forklare værdiskabelsen i transaktionerne. Jeg analyserer på denne måde ledelsens 

adfærd og performance til at vurdere om selskabet handler i aktionærernes interesse. 

Jeg vælger at benytte to velkendte og anerkendte resultatmål for vurderingen af ledel-

sens adfærd og selskabets performance; EVA og Tobins Q. Disse resultatmål kan benyt-

tes til at vurdere markedets vurdering af selskabets performance.  

 

1.4 Afgrænsning 

Ved at analysere overstående fire teoretiske fokusområder, er det samtidig et fravalg af 

flere aspekter. Jeg fravælger at se nærmere på det enkelte selskabs historiske akkvisiti-

onsperformance som kan forventes at have en effekt på investorernes forventninger til 

transaktionen. Hvis et selskab med succes tidligere har integreret et andet selskab, vil 

markedet alt andet lige have større tiltro til at det kan lade sig gøre igen. Markedet kan 

forventes at have større mistillid til et selskab der enten ikke har integrationserfaring 

eller har integreret et andet selskab med store uforventede integrationsomkostninger til 

følge. Denne viden kan have en stor effekt på værdiskabelsen. For at tage højde for den-

ne effekt, analyserer jeg i stedet selskabets ex ante performance som bl.a. bruges som 

indikator for tillid til ledelsenog dennes adfærd.  

For at begrænse afhandlingens omfang fokuserer jeg på det opkøbende selskab, og der-

med afgrænser jeg mig fra at analysere target selskabet. Det kunne bl.a. være interessant 

at analysere target selskabets performance i forbindelse med opkøberens performance 

for at undersøge om der er sammenhæng mellem opkøberens og target selskabets per-
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formance og værdiskabelsen i transaktionen.. Men da fokus i denne afhandling er på det 

opkøbende selskab, har jeg valgt ikke at analysere denne problemstilling.  

Et andet interessant aspekt som jeg vælger ikke at inddrage i analysen, er selskabets 

relative performance til industrien før transaktionen. Performer et selskab godt i for-

hold til dens konkurrenter, vil et opkøb, alt andet lige, signalere endnu stærkere perfor-

mance, i og med selskabet vil konsolidere sig på det pågældende marked.  

Yderligere har jeg valgt at anskue værdiskabelsen som et resultat af aktiekursudviklin-

gen i og omkring bekendtgørelsesdatoen. Dette medfører at der ses bort fra den lang-

tidssigtede værdiskabelse eller destruktion. Jeg kommer dog ind på problematikken i 

afsnit 3.1.  

Under redegørelsen for corporate finance teorien har jeg valgt ikke at redegøre for ud-

byttepolitikken, til trods for at det er én af grundstenene indenfor feltet. Ud fra en reali-

stisk vurdering er det næppe sandsynligt at udbyttepolitikken kan forklare værdiskabel-

sen i transaktioner på samme niveau som de øvrige teorier. Derfor nøjes jeg med at for-

klare værdiskabelsen i transaktionerne ud fra kapitalstrukturen og kapitalfremskaffel-

sesmetoden, da disse fænomener alle indirekte eller direkte kan være mere behjælpeli-

ge i besvarelsen af hvor værdien i transaktionerne skabes.  
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Kapital 2 – Teoretisk begrebsramme 

 

Dette kapitel har til formål at redegøre for de valgte teorier og i den sammenhæng op-

stille en hypotese til hvordan den enkelte teori kan påvirke værdiskabelsen i transaktio-

nerne. Jeg anvender fire teoriområder til at identificere kausale relationer, hvor de uaf-

hængige variable er de bagvedliggende variable og den afhængige variabel er værdiska-

belsen. Under økonomisk og strategisk teori redegør jeg kort for neoklassisk teori, mana-

gerialismen og transaktionsomkostningsteorien for til sidst at forbinde teorierne i et 

strategisk perspektiv. Under corporate finance teori redegør og diskuterer jeg den opti-

male kapitalstruktur, herunder hvorledes investeringer optimalt finansieres da disse 

beslutninger i sidste ende vil have indflydelse på kapitalstrukturen. Under M&A teori 

redegør jeg for den frie cash flow teori, kontrol hypotesen, entrenchment og hybris teo-

rien og tidligere empiriske resultater. Under Regnskabsteori redegør jeg for de to an-

vendte performance mål; EVA og Tobins Q. Til sidst sammenfatter jeg teorierne og op-

stiller i den forbindelse en hypotese om den kausale relation der giver et overblik over 

forholdene.  

 

2.1 Økonomisk og strategisk teori 

Hvis man betragter akkvisitioner og fusioner teoretisk, er der flere variable der kan ska-

be økonomisk værdi. Man kan således betragte selskabets udvikling og udnyttelse af 

ressourcer og kompetencer, vurdere hvilke aktiviteter der bør udføres internt eller eks-

ternt eller betragte ledelsens adfærd og organisering. Med andre ord vil selskabets valg 

af strategier og handlinger skabe grobunden for økonomisk vækst eller værdi [Porter 

1980, Miller 1991 m.fl.]. Overordnet giver økonomisk teori to modstridende tanker om 

effekten af akkvisitioner og fusioner for aktionærer, nemlig den neoklassiske teori og 

managerialismen. Disse to teorier redegør jeg for i dette afsnit sammen med transakti-

onsomkostningsteorien som ligeledes har stor relevans for forståelsen af værdiskabel-

sen i akkvisitioner og fusioner.  

 

2.1.1 Neoklassisk teori 

Neoklassisk teori [bl.a. Manne 1965] ser akkvisitioner som værdiskabende aktiviteter 

hvor ledelsen forsøger at maksimere aktionærernes værdi. Den værdiskabelse kan 

fremkomme ved omkostningsbesparelser, styrket konkurrenceevne eller udskiftning af 
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ineffektiv ledelse i target selskabet. Det antages at aktørerne handler fuldt ud rationelt 

og profitmaksimerende, samt at de har adgang til al information. Teorien er statisk da 

den forsøger at optimere en enkel situation. Hvis ledelsen gennemfører transaktionerne 

med hård disciplin og følger de øvrige principper, skulle aktionærerne ikke lide værdi-

tab som følge af en akkvisitionsstrategi. Mandelker [1974] peger på at i et konkurrence-

præget akkvisitionsmarked vil potentielle købere hæve prisen på target selskabet, indtil 

det opkøbende selskab intet overnormalt afkast opnår. Den neoklassiske teori peger 

således på at akkvisitioner bør være værdiskabende eller blot neutral værdiskabende jf. 

Mandelker [1974].   

 

2.1.2 Managerialismen 

Modsat den neoklassiske teori peger managerialismen [bl.a. Mueller 1969] på at akkvisi-

tioner er et resultat af ledelsens personlige interesser for at maksimere selskabets om-

sætning og størrelse. Managerialismen argumenterer at jo større et selskab en leder 

styrer, jo større egenværdi og prestige opnår lederen hvilket han forsøger at maksimere. 

Teorien fastholder at menneskene handler ubegrænset rationeltved at søge at optimere 

deres egne mål. Dog har mennesker en begrænset informationsbehandlingskapacitet og 

handler derfor kun begrænset rationelt hvilket er den hårde kerne i programmet. Dette 

medfører et agent/principal problem da principalen (ejerne) ønsker profitmaksimering 

og agenten (lederen) ønsker maksimering af omsætningen [Knudsen 1997]. Dette pro-

blem vil medføre store agentomkostninger i kontraktudformningen med at optimere 

problemet. Omkostningerne vil reducere den økonomiske værdiskabelse, og dermed 

antager managerialismen at akkvisitioner og fusioner kan destruere værdi [Hartmann 

2008].  

 

2.1.3 Transaktionsomkostningsteorien 

Transaktionsomkostningsteorien antager at den økonomiske profit også kan skabes ved 

den måde selskabet vælger at organisere sig, og hvilke aktiviteter selskabet vælger at 

koordinere internt eller via markedet [Coase 1937]. Udgangspunktet er at transaktioner 

ikke sker omkostningsfrit da der er knyttet kontakt-, kontrakt- og kontrolomkostninger 

til transaktionerne [Foss 2004]. Teorien viser at nogle typer af transaktioner mest effi-

cient koordineres via markedet, andre via samarbejde og strategiske alliancer og atter 

andre via intern koordination i selskabet. Dette afhænger primært af to forhold; transak-
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tionshyppigheden og mængden af teknologisk og ledelsesmæssig viden der er behov for, 

også benævnt som aktivspecificitet [Williamson 1987].  

 

Figur 2: Model for transaktionsomkostningsteorien 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Williamson 1985, oversat af Hartmann 2008 

 

Figur 2 viser sammenhængen mellem transaktionshyppigheden og aktivspecificiteten 

og hvilken strategi der optimerer eller minimerer transaktionsomkostningerne.  

Teorien kan således være behjælpelig til at forklare hvorfor selskaber akkvirerer eller 

fusionerer. Dette vil være tilfældet hvor det aktiv som koordineres har en høj aktivspeci-

ficitet, og transaktionen hyppigt finder sted. Transaktionsomkostningsteorien vurderer 

at akkvisitioner der specielt har en høj aktivspecificitet, vil være mere værdiskabende 

end øvrige akkvisitioner da omkostningerne minimeres ved at akkvirere eller fusionere. 

De øvrige transaktionstyper bør ifølge teorien foretages af markedet eller gennem sam-

arbejde.  

 

2.1.4 Strategiteori 

Både den neoklassiske teori, managerialismen og transaktionsomkostningsteorien pe-

ger på at hvis de rigtige parameter og antagelser er opfyldt, eller at motivet bag transak-

tionen er legitimt, vil akkvisitioner og fusioner være værdiskabende. Som det blev 

nævnt i indledningen til dette afsnit, er det selskabets valg af strategi der afhænger af 

om de rigtige parameter og antagelser er opfyldt. Porter [1980] forsøgte med stor suc-

ces at bygge en bro mellem økonomisk teori og strategifaget. Han videreudviklede den 

neoklassiske tankegang ved at tage samme udgangspunkt som den neoklassiske teori, 

men vendte teorien på hovedet. I stedet for at selskaber skal konkurrere i et fuldt kon-
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kurrencedygtigt marked, vurderede Porter at det enkelte selskab skulle skabe imperfek-

tioner i markedet og skabe monopollignende tilstande for at øge profitabiliteten i bran-

chen. Gennem en aktiv positionering i og strukturering af branchen vil selskaber have en 

bæredygtig konkurrencemæssig strategi [Porter 1987]. Hans model er bedre kendt som 

Porters Five Forces og udgør i dag en helt central rolle i strategifaget.  

I forlængelse af denne model fremlægger Porter sin ide om generiske konkurrencestra-

tegier hvor selskaber enten kan følge en omkostningsminimeringsstrategi eller en diffe-

rentieringsstrategi [Porter 1987]. Selskaber vil ikke være i stand til at følge begge stra-

tegier da de så vil ende i en ”stuck in the middle” situation hvor selskabet ingen over-

normal profit vil kunne tjene. Yderligere fremlægger Porter [1985] værdikædekonceptet 

som har til formål at få virksomhedens interne aktiviteter til at maksimere selskabets 

positionering og forfølge bestemte generiske konkurrencestrategier. Med andre ord 

mener Porter at selskaber bør følge bestemte strategier og udnytte dets kernekompe-

tencer for at maksimere sin indtjening. Strategien skal være forenelig med både interne 

og eksterne forhold for at sikre indtjeningen. Porter [1980] omtaler dette som ”strategic 

fit” eller ”strategic alignment”. I en vækstsammenhæng må akkvisitioner eller fusioner 

der sikrer disse synergieffekter, være mere værdiskabende end akkvisitioner og fusio-

ner der bryder med ”strategic fit” tankegangen.  

Disse økonomiske og strategiske teorier kan forklare værdiskabelsen ud fra et pure teo-

retisk perspektiv. Teorierne er svært målbare, men de bidrager til forståelsen af hvor 

værdien i akkvisitionerne og fusionerne potentielt skabes.  

 

2.2 Corporate finance teori 

Hvis man tager en mere målbar tilgang til værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner, er 

det nærliggende at tage fat på corporate finance feltet ved at diskutere selskabets finan-

sielle beslutninger. Beslutninger og overvejelser omkring kapitalstruktur og kapital-

fremskaffelse er begge begreber indenfor corporate finance feltet som gennem tiden har 

været til debat om hvorvidt de skaber værdi for selskabet eller ej. Findes der en optimal 

kapitalstruktur og hvorledes bør et givent projekt finansieres?  

Disse spørgsmål har stor relevans for overvejelserne og beslutningerne omkring akkvi-

sitioner og fusioner. Derfor er det interessant at se på hvilke teorier, der kan forklare 

selskabets værdiskabelse og dermed også værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.  
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Indenfor corporate finance teorien, fokuserer jeg på kapitalstrukturen. Her diskuterer 

jeg den optimale kapitalstruktur, herunder hvorledes investeringer optimalt finansieres 

da disse beslutninger i sidste ende vil have indflydelse på kapitalstrukturen.  

 

2.2.1 Kapitalstrukturen 

Modigliani og Miller [1958] anfører at i fraværet af konkursomkostninger, skatter,  

asymmetrisk information og i et efficient marked er selskabets markedsværdi uafhæng-

ig af kapitalstrukturen. Den samlede risiko er kun afhængig af aktiverne ikke af hvordan 

de er finansieret. Afkastet til fremmed- og egenkapitalen bestemmes af det efficiente 

marked. Hvis selskabets gearing øges, vil både afkastkravet til fremmed- og egenkapita-

len stige som følge af den øgede risiko, men det gennemsnitlige afkast vil være konstant. 

Argumentet herfor skal findes i at aktionærernes øgede risiko er opvejet af de nye lånta-

geres formindskede risiko. De har formindsket deres risiko ved at konvertere egenkapi-

tal til fremmedkapital. Senere har Miller [1977, 1991] argumenteret for at selv om skat-

ten introduceres i modellen, vil selskabets værdi stadig være uafhængig af kapitalstruk-

turen. Han beskriver et equilibrium af det samlede udbud og efterspørgsel efter sel-

skabsgæld hvor personlige indkomstskatter betalt af den marginale investor i selskabs-

gælden vil modsvare skatteskjoldet fra selskabsskatten. Derfor har implementeringen af 

skatter i modellen stadig ingen indflydelse.  

I modsætning til Modigliani og Miller, peger de traditionelle økonomer[bl.a. Kraus & Lit-

zenberger 1973] eller den statiske afvejningsteori på at skatter vil gøre fremmedkapital 

mere gunstig,da renteomkostninger vil kunne trækkes fra i skat i modsætning til udbyt-

tebetalinger. Dog vil fordelen ved fremmedkapital nå en ende når konkursomkostninger 

opvejer skattefordelen, hvorved en optimal kapitalstruktur kan opnås, illustreret ved 

bunden af den røde graf [Kraus & Litzenberger 1973]. De undlader således at forholde 

sig til Millers argument om et equilibrium. Den optimale kapitalstruktur vil maksimere 

selskabets værdi ifølge de traditionelle økonomer da selskabets cash flow eller over-

normale profit skal tilbagediskonteres med et lavere afkastkrav, hvorved en større nu-

tidsværdi af selskabet opnås.  
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Figur 3: Sammenhængen mellem gearing (X-aksen) og afkastkrav (Y-aksen) 

 

 

 

 

Kilde: Brealy, Myers and Allen 2006. 

 

Overstående figur viser sammenhængen mellem afkastkravet og gearingen. Det ses at 

Modiglianis og Millers (MM) WACC er konstant til trods for den stigende gearing. Det 

skyldes den samlede risiko på aktiverne ikke stiger, men fordeles på fremmed- og egen-

kapitalen. Miller og Modigliani mener således ikke at finansieringen af aktiverne har 

indflydelse på selskabets værdi i modsætning til den statiske afvejningsteori.   

Hvor Miller mener at finansieringen af selskabets aktiver ikke har nogen betydning for 

selskabets værdi, fandt Myers & Majluf [1984] frem til en model, der viser at selskaber 

prioriterer hvorledes de finansierer deres projekter, også kaldet pecking order teorien. 

Det er velkendt at investorerne er interesserede i selskabers valg af finansieringskilde 

da aktiekursen ændres, når kilden annonceres. Myers og Majluf tager således udgangs-

punkt i at ledelsen må formodes at have et større kendskab til selskabets værdi end in-

vestorerne har. Disse fortolker ledelsens adfærd til at fremskaffe kapital for at udnytte 

den asymmetriske information mellem ledelsen og dem selv.  

Myers og Majluf finder frem til at selskaber i højere grad vælger at finansiere deres akti-

viteter internt så længe en ekstern finansiering ikke er nødvendig. Selskaberne adapte-

rer en fast udbytte ratio som finansieres gennem det intern generede cash flow. Et fald i 

udbytte vil blive straffet af kapitalmarkedet, da det vil afsløre selskabets forventninger 

til det fremtidige cash flow og dermed selskabets værdi, hvilket helst vil undgås [Jensen 

1986]. Hvis det intern generede cash flow ikke kan dække investeringsbehovet til at 

investere i positive NPV projekter, foretrækkes udstedelse af fremmedkapital frem for 

egenkapital til at dække investeringsbehovet.  

Argumentet herfor findes i den asymmetriske information mellem ledelsen og investo-

rerne. Det understøttes af empiriske studier af aktietilbagekøb og aktieudstedelser der 

viser at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved aktietilbagekøb [Vermae-

len 1981, Asquith and Mullins 1986m.fl.]. Dette faktum må betyde at investorerne ser 

mere positivt på en gældsforøgelse frem for en gældsnedsættelse. Dog kan pecking or-

Cost of debt

WACC

Cost of equity

WACC (MM)
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der teorien ikke forklare en optimal kapitalstruktur der maksimerer selskabets værdi, 

da der er to former for egenkapital, én i toppen og én i bunden.  

Faldet i aktiekursen ved udstedelsen af egenkapital kan forklares ved at ledelsen nødigt 

vil udstede nye aktier, såfremt ledelsen vurderer at aktierne er undervurderede. Derfor 

signalerer ledelsen at den undervurderer aktierne ved at udstede ny gæld. Hvis aktien er 

overvurderet, er der større incitament for ledelsen til at udstede nye aktier da provenu-

et bliver større. Hvis aktien er overvurderet af ledelsen, vil investorerne trække sig ud af 

aktien, og dermed falder aktiekursen. 

Pecking order teorien kan let afvises i det enkelte tilfælde, men teorien vil være ganske 

plausibel som en beskrivelse af den generelle adfærd [Myers 1984]. Da dette studie net-

op er en gennemsnitsbetragtning, er det relevant at teste hvorvidt transaktioner, der 

finansieres efter pecking order teorien, kan forklare værdiskabelsen.  

I dette afsnit har jeg redegjort for forskellige teorier, der kan forklare om kapitalstruktu-

ren og finansieringskilder, kan maksimere selskabets værdi. Pecking order teorien peger 

på at projekter, der er finansieret internt, er foretrukket af selskabet, mens fremmedka-

pital foretrækkes frem for egenkapital. Det må betyde at transaktioner finansieret med 

interne ressourcer må skabe mere værdi, end transaktioner finansieret med eksterne 

ressourcer.  

Yderligere peger de traditionelle økonomer og den statiske afvejningsteori på at projek-

ter finansieres efter en target kapitalstruktur der søger at maksimere værdien igennem 

en balancering af værdien af renteskatteskjoldet og diverse konkursomkostninger. Mil-

ler [1991] mener derimod ikke at finansieringskilden skaber værdi i sig selv.  

Sidst tyder det på at investorer ser mere positivt på en gældsforøgelse frem for en 

gældsnedsættelse. Dette aspekt vil jeg komme nærmere ind på i næste afsnit. 

 

2.3 M&A teori 

Med den anvendte teori har jeg forsøgt at forklare værdiskabelsen ud fra traditionel 

økonomisk, strategisk og finansiel teori. Weston, Mitchell og Mulherin [2004] har samlet 

teorierne i en oversigtsmodel, og de fleste teorier er diskuteret ovenfor, herunder ”tran-

saction cost efficiency”, ”synergy” og ”disciplinary”4. 

                                                        

4 ”Disciplinary” er omtalt i denne afhandling under neoklassisk teori. 
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Figur 4: Teoretisk værdieffekt af akkvisitioner og fusioner 

 

 

 

 

 

Kilde: Weston, Mitchell og Mulherin 2004. 

 

Jeg introducerer yderligere fire teorier for værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner i 

overensstemmelse med Weston, Mitchell og Mulherin [2004]. Det drejer sig om Michael 

C. Jensens [1986] frie cash flow teoriog kontrolhypotese, Shleifer og Vishny’s ”managerial 

entrenchment”model [1989] og Richard Roll’s hybris teori [1986]. 

 

2.3.1 Frie cash flow teori 

Michael C. Jensen [1986] påpeger i sin artikel at konflikten mellem aktionærer og sel-

skabets ledelse har stor betydning for den økonomiske litteratur. Agentteorien, som jeg 

var inde på i afsnittet om managerialismen, er ganske udbredt i litteraturen. Jensen no-

terer at til trods for at agentteorien har haft stor opmærksomhed, så har aktieudbyttebe-

talingen ikke haft nær samme fokus, selvom denne problematik skaber ligeså store kon-

flikter. Udbyttebetalinger reducerer ledelsens anvendelige ressourcer og dermed også 

ledelsens magt. Easterbrook [1984] argumenterer i den forbindelse for at kapitalmar-

kederne vil overvåge ledelsens investeringer mere efficient når ledelsen skal rejse ny 

kapital på det åbne marked. Internt finansierede projekter vil således slippefor denne 

overvågning. Det er således i markedets interesse at ledelsen rejser ny kapital på mar-

kedet da det giver en åbenhed omkring selskabets situation. Jensen [1986] argumente-

rer for at ledelsen anvender de frie cash flows til at maksimere selskabets størrelse frem 

for at udbetale dem til aktionærerne. Argumentet herfor findes i det faktum at ledelsen 

har incitament til at maksimere selskabets størrelse med samme argumenter som de 

managerialistiske tanker. Yderligere peger Murphy [1985] på at ledelsens bonusafløn-

ning typisk er positiv korreleret med væksten i salg hvilket også giver ledelsen incita-

ment til at maksimere selskabets størrelse.  

Derfor påpeger Jensen i sin teori om det frie cash flow at aktionærerne ikke har tillid til 

at ledelsen bruger den frie cash flow til at investere i positive NPV projekter. I stedet 
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mener Jensen at der er risiko for at de frie cash flow bliver brugt til empirebygning og 

maksimering af ledelsens egne værdier og prestige i lighed med den managerialistiske 

tankegang. Under sådanne forhold vil investorerne hellere se den frie cash flow udbetalt 

til aktionærerne, i stedet for at blive ødslet bort på ikke-værdiskabende projekter. Høj 

udbyttebetaling anses som fornuftig ledelsesskik og vil blive belønnet af investorerne. 

Dette gælder dog fortrinsvis modne selskaber med store frie cash flows [Jensen 1986] 

da selskaber i en vækstbranche vil have større og flere muligheder for at investere i po-

sitive NPV projekter. Som eksempel på sin teori, peger Jensen på olieindustrien i 

1970’erne og konkluderer at olieselskabernes store frie cash flows førte til massive E&D 

(Exploration & Development) investeringer hvis afkast i gennemsnittet lå under kapital-

omkostningerne. Yderligere investerede selskaberne også i værdidestruerende diversi-

fikationsopkøb. Disse strategier er ifølge Jensens teori et resultat af at ledelsen er i be-

siddelse af for store frie cash flows, som ledelsen tilsyneladende ikke magter at håndtere 

på rationel vis. Derfor noterer Weston, Mitchell og Mulherin [2004] også at Jensen frie 

cash flow teori er en værdidestruerende teori for akkvisitioner og fusioner.  

 

2.3.2 Kontrolhypotesen 

I samme artikel noterer Jensen [1986] at en øget gældsandel reducerer agentomkost-

ningerne ved de frie cash flows. Hvis selskaber vælger at udbetale det frie cash flow i 

f.eks. udbytte eller køber aktier tilbage, vil risikoen for at ledelsen misbruger det frie 

cash flow minimeres. Jensen argumenterer for at transaktioner destruerer værdi som 

følge af spild af frie cash flows og ikke-udnyttet gældsbevilling. Han argumenterer i den 

forbindelse for at selskaber i stedet bør gældsættes mest muligt. Det forklarer han med 

at en øget gældsandel motiverer ledelsen til at være mere efficient ved at strømline or-

ganisationen, således at den er i stand til at betale sine gældsforpligtelser. Dette forhin-

drer selskaber i at sløse frie cash flows bort til lavafkastinvesteringer, og dermed frem-

står gæld som en kontrolfunktion til at ledelsen optimerer indtjeningen. Disse virknin-

ger kalder Jensen ”the Control Hypothesis”.  

Denne hypotese svarer ligeledes til den asymmetriske information mellem ledelsen i 

selskabet og markedet, som investorerne forsøger at udnytte, når selskabet annoncerer 

en ændring i kapitalstrukturen. De empiriske undersøgelser af sådanne ændringer viser 

at når et selskab øger gældsandelen reagerer markedet positivt, mens markedet reage-

rer negativt hvis selskabet annoncerer en kapitaludvidelse gennem en aktieemission. 

Dette er således i overensstemmelse med Jensens kontrolhypotese, hvorfor det kan 
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tænkes at gældsfinansierede transaktioner skaber værdi for det opkøbende selskabs 

aktionærer.  

 

2.3.3 Entrenchment og hybris 

Weston, Mitchell og Mulherin [2004] bringer endnu en værdidestruerende teori i spil, 

nemlig Shleifer og Vishny’s ”managerial entrenchment” model. ”Managerial entrench-

ment” kan oversættes som et instrument for ledelsen til at beskytte sig selv. Shleifer og 

Vishny [1989] viser i en model at ledelsen foretager specifikke investeringer for at øge 

deres værdi til aktionærerne, for at reducere risikoen for at blive erstattet, kræve højere 

lønninger eller frynsegoder og få større frihed til at bestemme selskabets overordnede 

strategi. Denne teori kan ligeledes sidestilles med managerialismens motiver.  

Richard Roll [1986] foreslog en teori om akkvisitioner og fusioner baseret på manage-

riel hybris. Roll argumenterer for at ledelsen i det opkøbende selskab er overoptimistisk 

i estimeringen af potentielle synergieffekter, hvilket medfører at selskabets ledelse beta-

ler en overpris for target selskabet. Derudover kan ”winner’s curse5” fænomenet ligele-

des være med til at forklare hvorfor ledelsen betaler en overpris. Det betyder at akkvisi-

tioner og fusioner er værdidestruerende, da det opkøbende selskab vil byde en for høj 

pris for target selskabet som følge af manageriel hybris.  

Overprisen repræsenterer en værdiallokering til target selskabets aktionærer, såhele 

akkvisitionen er værdineutral. Tankegangen kan sammenlignes med Mandelkers [1974]. 

Han ræsonnerede sig frem til at i et konkurrencedygtigt akkvisitionsmarked vil prisen 

fastlægges således at det opkøbende selskab ingen overnormal profit ville tjene. Han tog 

således ikke højde for winner’s curse og hybris problematikken, der netop kan være 

udslagsgivende for Rolls teori om at akkvisitioner er værdidestruerende for det opkø-

bende selskabs aktionærer.   

Weston, Mitchell og Mulherin [2004] giver følgende sammenfattende overbliksbillede af 

hvordan de økonomiske teorier forudser eller forklarer værdiskabelsen i akkvisitioner 

og fusioner. Det er den sidste kolonne der har betydning for denne afhandling.   

 

 

 

                                                        

5 Er et udtryk for at den vindende part i en auktion altid vil have budt højere end markedsprisen.  
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Figur 5: Forventet værdieffekt af transaktioner 

 

 

Kilde: Weston, Mitchell og Mulherin 2004. 

 

Den neoklassiske teori, i figur 5 benævnt som ”Efficiency/Synergy”, forudser at værdi-

skabelsen for opkøberens aktionærer er værdiskabende eller blot værdineutral, mens 

Jensens frie cash flow teori og entrenchment modellen (managerialismen) forudser at 

værdiskabelsen er mere negativ i forhold til Rolls hybris teori som også forudser værdi-

skabelsen er negativ i akkvisitioner og fusioner.    

 

2.3.4 Tidligere studier 

Der er allerede tidligere forsket i hvorvidt akkvisitioner og fusioner skaber værdi.I 

1960’erne skete der en eksplosion af akkvisitioner og fusioner som fik forskere til at 

undersøge fænomenet og forklare værdiskabelsen. I takt med stigningen af transaktio-

nerne steg volumen af akademisk litteratur tilsvarende. En klar konklusion i både ame-

rikanske og engelske studier er at target selskabet modtager økonomisk og statistisk 

betydende værdistigninger [Bradley, Desai and Kim 1988, Franks and Harris 1989 m.fl.]. 

Der er derimod større forvirring omkring det opkøbende selskabs afkast, hvilket forkla-

rer den stigende interesse for emnet. 

Morck, Shleifer og Vishny [1990], Franks, Harris og Titman [1991] og Healy Palepu og 

Ruback [1992] m.fl. finder frem til at det opkøbende selskab lider værditab i deres un-

dersøgelser. Bradley, Desai and Kim [1988], Franks and Harris [1989], Lang, Stulz og 

Walkling [1989] og Limmack [1991] m.fl. finder frem til et positivt eller neutralt afkast 

for det opkøbende selskab6.  

Disse tvetydige empiriske konklusioner har fået litteraturen til at yngle med forskellige 

teorier til at forklare fænomenet. Disse inkluderer Jensens [1986] frie cash flow teori, 

Rolls [1986] hybris teori og Shleifers og Vishnys [1989] ”entrenchment” model. Disse 

teorier m.fl. er et resultat af den akademiske litteratur som blomstrede frem efter akkvi-

                                                        

6 Se Jensen and Ruback [1983] eller Bruner [2002] for oversigt over litteraturen.  
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sitions- og fusionsbølgen i 1960’erne. I næste afsnit redegør jeg kort for de mest refere-

rede empiriske studier.  

Flere studier har i kølvandet på Rolls hybris teori og Shleifers og Vishnys ”entrench-

ment” model undersøgt ledelsens motiv til at akkvirere eller fusionere. Morck, Shleifer 

og Vishny [1990] finder at det opkøbende selskabs afkast er lavere når selskaber diver-

sificerer. De finder ligeledes at dårlig performance relativt til industri performance re-

sulterer i værdidestruerende akkvisitioner. De argumenterer derfor for at ledelsens 

motiver og performance driver dårlige akkvisitioner. Lang, Stulz og Walkling [1989] 

finder at selskaber med lav Tobins Q, som kan tolkes som dårlig selskabsledelse, reduce-

rer det opkøbende selskabs afkast. Lewellen, Loderer and Rosenfeld (1985) viser at lav 

ledelsesejerskab medfører lavere afkast i akkvisitioner hvilket tyder på at ledelsen har 

lille incitament til at maksimere selskabets værdi. Walker [2000] finder at opkøbende 

selskaber opnår et højere afkast ved strategiske akkvisitioner som ved geografisk udvi-

delse eller ved akkvisition af markedsandele. Han konkluderer at værditab er indskræn-

ket til diversificerede akkvisitioner.     

Travlos [1987], Asquith, Bruner og Mullins [1988], Franks, Harris og Mayer [1988] og 

Servaes [1991] m.fl. finder alle at cash finansierede akkvisitioner er mere værdiskaben-

de end aktiefinansierede transaktioner. Informationseffekten af at udstede ny egenkapi-

tal er som bekendt negativ og vil derfor lede til lavere afkast for aktiefinansierede trans-

aktioner end cash transaktioner. Yderligere bringes skatteimplikationen i spil. Cash fi-

nansieredetransaktioner genererer skatteforpligtelser for target selskabets aktionærer, 

men genererer ligeledes en afskrivningsbase på de akkvirerede aktiver til markedsvær-

di. Aktiefinansierede transaktioner er som udgangspunkt skattefrie indtil target selska-

bets aktionærer sælger de nye aktier. Afskrivningsbasen for de akkvirerede aktiver for-

bliver som den bogførte værdi. Den øgede afskrivningsbase i cash transaktioner skaber 

et større skatteskjold, men kan forventes at blive helt eller delvis modsvaret af target 

selskabets kompensation for skattebetalingen i cash transaktioner. Derfor er det uklart 

hvorvidt skatter rent faktisk skaber en netto gevinst eller ej [Travlos 1987].  

En anden vigtig variabel i værdiskabelsen er antallet af ”bidders” på target selskabet. 

Bradley, Desai og Kim [1988] finder at det vindende selskab i en bud konkurrence på et 

target selskab medfører negativ afkast i overensstemmelse med hybris og ”winner’s 

curse” fænomenet. Omvendt er afkastet positivt såfremt der kun er et bud på target sel-

skabet.  
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2.4 Regnskabsteori 

Tidligere studier viser at ledelsens motiv og performance og betalingsmetoden har stor 

betydning for selskabets værdiskabelse i akkvisitioner og fusioner. Modiglianis og Mil-

lers fastholder at selskabets finansielle beslutninger er irrelevante for selskabets værdi. 

Derfor vil strategien være en af de væsentligste faktorer for selskabets værdiskabelse 

[Porter 1987, Miller 1991 m.fl.].  

 

2.4.1 Economic Value Added 

Hvor den finansielle beslutning blev brugt til at udnytte den asymmetriske information 

mellem investorer og ledere, er det historiske regnskab frit tilgængeligt. Men hvorledes 

kan et historisk regnskab benyttes til at estimere værdiskabelsen i akkvisitioner og fusi-

oner? Det belyser jeg i følgende afsnit.   

Investorer belønner selskaber der leverer større overskud end forventet eller med an-

dre ord skaber værdi for deres aktionærer. Indtil nu er flere forskellige teorier blevet 

bragt i spil til hvordan værdien i transaktionerne kan skabes. Den neoklassiske teori 

peger på at hvis selskabets ledelse varetager aktionærernes interesse ved at maksimere 

værdien af selskabet, vil akkvisitioner og fusioner være værdiskabende for aktionærer-

ne. Men hvornår ved man hvornår ledelsen varetager aktionærernes interesse og ikke 

deres egne interesser som argumenteret af managerialisterne?  

Hvis et selskab i forvejen skaber værdi for deres aktionærer, ved man at selskabet vare-

tager aktionærernes interesse. Hvis det modsatte er tilfældet, kan man så tvivl om ledel-

sens motiv. Derfor kunne en fornuftig antagelse omkring værdiskabelsen i transaktio-

nerne være at selskaber, der i forvejen skaber værdi for deres aktionærer, i højere grad 

vil være i stand til at skabe værdi i en akkvisition eller fusion, end selskaber der destrue-

rer værdi for deres aktionærer. Argumentet herfor kan bl.a. afledes ved ledelsens tro-

værdighed. Ved en annoncering af en større transaktion vil ledelsens fremlagte strategi-

er og information blive analyseret til mindste detalje, og markedet vil, alt andet lige, væ-

re mere lydhør og positiv overfor ledelsens udmeldinger, såfremt ledelsens ord tidligere 

har vist sig troværdige. Derfor kan ledelsens historiske performance have en betydning 

for selskabets værdiskabelse i en forstående transaktion.  

En anerkendt metode til at måle et selskabs overnormale profit er ved at beregne eco-

nomic value added (EVA). EVA kan fortolkes som residualindkomsten eller den over-

normale profit efter alle interessenter er aflønnede, herunder långivere og ejere [Plen-
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borg & Petersen 2005]. EVA resultatmålet er blevet anerkendt fordi det måler virksom-

hedens evne til at skabe reel værdi for aktionærerne. Et selskab er ikke fuldstændig 

værdiskabende hvis dets afkastgrad efter skat på den investerede kapital ikke overstiger 

de vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Det betyder at et selskabs bundlinje, 

f.eks. ”årets resultat før skat”, skal kunne dække de kapitalomkostninger som investorer 

kræver for at investere i selskabet før selskabet er profitabelt. Dette er et afgørende 

punkt i forhold til tidligere antagelse om hvornår et selskab er profitabelt eller ej. 

 

2.4.2 Multipler 

Ledelsens motiv og performance kan være vigtige parametre for værdiskabelsen i ak-

kvisitioner og fusioner. Lang, Stulz og Walkling [1989] og Martin [1996] argumenterer 

for at market-to-book-value ratio, som de bruger som et estimat for Tobins Q, er et ud-

tryk for ledelsens performance. Et højt Tobins Q (>1) betyder at markedsværdien af 

aktiverne er højere end den bogførte værdi. Det indikerer et kvalitetsstempel på nuvæ-

rende og fremtidig performance. Markedet har således tillid og forventninger om en 

positiv fremtid med vækstpotentiale som fremkommer ved at ledelsen investerer i posi-

tive NPV projekter. Et lavt Tobins Q (<1) betyder at markedsværdien af aktiverne er 

lavere end den bogførte værdi hvilket indikerer at ledelsen investerer i negative NPV 

projekter og dermed performer dårligt. Markedet har til sådanne selskaber ikke nær 

samme tillid og positive forventninger.  

Hvis Tobins Q tolkes som et udtryk for ledelsens performance, betyder det at selskaber 

med bedre performance foretager mere værdiskabende akkvisitioner og fusioner. Dette 

argument understøttes af både Lang, Stulz og Walkling [1989], som undersøger ”tender 

offers” og Servaes [1991] og Martin [1996] som både undersøger ”tender offers” og fusi-

oner.  

 

2.5 Sammenfatning 

Formålet med dette kapitel var at redegøre for de valgte teorier og opstille en model, der 

giver et overblik over de anvendte teorier,som forklarer eller forudser værdiskabelsen i 

akkvisitioner og fusioner. Denne model skal danne grundlag for at opstille hypoteser til 

at bestemme værdiskabelsen. 

Under økonomisk og strategisk teori redegjorde jeg for neoklassisk økonomiteoris, ma-

nagerialismens og transaktionsomkostningsteoriens syn på værdiskabelsen i akkvisitio-
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ner og fusioner. Med Porters bidrag til den økonomiske teori blev det sammenfattet til at 

afhænge af selskabets valg af strategi. Porter argumenterer for at selskaber skal fokuse-

re på deres kernekompetencer og sikre et ”strategic fit” mellem selskabets aktiviteter og 

omverdenen. Dette resulterer i følgende hypotese: 

1) Strategiske transaktioner er mere værdiskabende end diversificeredetransaktioner 

Under selskabets finansielle beslutninger blev Modiglianis og Millers bidrag til corpora-

te finance feltet diskuteret i lighed med deres rivaliserende teorier. Diskussionen om-

kring kapitalstrukturen giver følgende tre hypoteser.  

2) Selskabets værdi er uafhængig af selskabets finansielle beslutninger 

3) Transaktioner der balancerer selskabets kapitalstruktur mod equilibrium er mere 

værdiskabende 

4) Transaktioner finansieret med interne ressourcer er mere værdiskabende end 

transaktioner finansieret med eksterne ressourcer 

Under M&A teoriafsnittet bragte jeg empirisk teori ind i opgaven. Til trods for at tidlige-

re studier har vist at en bud konkurrence øger prisen og dermed skaber et mindre afkast 

til det opkøbende selskabs aktionærer, er jeg nødsaget til at undlade dette parameter i 

undersøgelsen i overensstemmelse med afgræsningen. Dermed antager jeg at prisen på 

de enkelte transaktioner er fair værdiansat, hvilket betyder at værdiskabelsen (destruk-

tionen) ikke skabes som et resultat af at det opkøbende selskab betaler en underpris 

(overpris) for target selskabet. Jeg ignorerer således ”winners curse” fænomenet og te-

ster følgende hypoteser. 

5) transaktioner finansieret med cash skaber mere værdi end aktiefinansierede 

transaktioner  

6) Transaktioner finansieret med frie cash flows er værdidestruerende  

7) Transaktioner finansieret med gæld er værdiskabende 

Ledelsens motiver, herunder manageriel hybris og ”entrenchment”, undersøger jeg i et 

regnskabsperspektiv. Det betyder at selskabets performance vil være et udtryk for ma-

nageriel hybris og ”entrenchment”. Selskaber, der performer godt, vil således udføre 

værdiskabende transaktioner, mens selskaber, der performer dårligt, vil udføre værdi-

destruerende transaktioner. Dette forhold tester jeg gennem to metoder, henholdsvis 

EVA og Tobins Q.  
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8) Transaktioner foretaget af værdiskabende selskaber skaber større                       

værdi end værdidestruerende selskaber 

9) God ledelsesperformance fører til større værdiskabende transaktioner end dårlig 

ledelsesperformance 

 

Figur 6: Oversigt over teoretiske begrebsramme og hypotese  

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Modiglianis og Millers teori om optimal kapitalstruktur vil udelukkende blive testet som 

følge af ”strategic fit”. Miller [1991] noterer i diskussionen om værdiskabelsen i LBO’er 

(Leverage Buy Outs) at den udelukkende sker i BO’et og ikke i L’et. Det betyder at vær-

dien skabes på baggrund af restruktureringen, den mere efficiente udnyttelse af akti-

verne og opnåede synergifordele og ikke på baggrund af valget af finansieringskilde. 

Derfor kan Millers argument sidestilles med det af Porters diskuteret tidligere i kapitlet.   

Den statiske afvejningsteori peger på at transaktioner, der balancerer selskabets kapi-

talstruktur mod equilibrium, skaber større værdi end øvrige transaktioner. Selskabets 

optimale kapital struktur vil variere fra selskab til selskab og være afhængig af branche, 

markedsforhold, risikoprofil etc., hvorfor det vil være noget nær umuligt at bestemme i 

denne undersøgelse, hvorfor den udelades herfra. 

Disse tanker leder hen på de metodiske overvejelser omkring hvordan de forskellige 

teorier og hypoteser måles. Dette er udgangspunktet i næste kapitel. 
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Kapitel 3 – Metodiske overvejelser 

 

Dette kapitels formål er at redegøre for de metodiske overvejelser og herunder nøjagtig 

at beskrive hvilken metode der danner grund for besvarelsen af problemstillingen. Jeg 

starter med at redegøre for hvordan værdiskabelsen måles for derefter at definere mo-

tivet bag og betalingsmetoden af transaktionen og selskabets performance. Til sidst vil 

jeg kort redegøre for datagrundlaget og præsentere de empiriske datakarakteristika.  

 

3.1 Måling af værdiskabelsen 

Tidligere empiriske studier indeholder aktiekursstudier, regnskabsstudier, interviews af 

ledelsesmedlemmer og kliniske studier. Aktiekursstudiet er dog det mest fremhersken-

de studie i analyse af økonomiske begivenheder [Bruner 2002]. Den basale egenskab 

ved aktiekursstudiet er at den undersøger kapitalafkastet til aktionærerne. Kapitalafka-

stet er defineret som kursændringen i perioden der omgiver bekendtgørelsen af trans-

aktionen. For at identificere effekten på aktiekursen af den økonomiske begivenhed, er 

det nødvendigt at justere for den forventede effekt hvis begivenheden ikke indtraf. Det 

er derfor endvidere nødvendigt at benytte en model der udregner det forventede afkast 

for hvert aktiv.  

Aktiekursstudiet vælges på baggrund af antagelsen om at aktiekursen repræsenterer 

nutidsværdien af de forventede fremtidige cash flows udbetalt til aktionærerne. Det 

forudsætter at kapitalmarkederne er efficiente og aktiekurserne fuldkommen reflekte-

rer al tilgængelig information [Fama 1970]. Dette medfører at aktiekurserne skal justere 

sig forholdsvis hurtigt i forhold til ny information som kan have en effekt på værdian-

sættelsen af aktivet. Med denne begrundelse vil aktiekursstudiet omkring en specifik 

begivenhed give et estimat af markedets tolkning af den langtidssigtede effekt af at begi-

venheden bliver offentliggjort. Tidsperioden hvor aktiekursen forventet vil justeres til 

den nye tilgængelige information er ikke eksplicit identificeret. Forskellige studier be-

nytter sig af forskellige tidsintervaller [Bruner 2002], men det må forventes at ske tem-

melig hurtigt som konsekvens af muligheden for arbitragehandler. Såfremt markedet 

reagerer på den økonomiske begivenhed, reflekteret i et overnormalt udsving i aktie-

kursen, kan dette overnormale udsving i en kortere periode benyttes som estimat for 

værdiskabelsen af transaktionen på lang sigt. Nogle vil i den forbindelse påpege at vær-

diskabelsen, herunder synergieffekter o. lign. skabes på længere sigt. Men da aktiekur-
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sen repræsenterer nutidsværdien af alle forventede fremtidige cash flows, så må der 

allerede være taget højde for disse synergieffekter i kursdannelsen efter den økonomi-

ske begivenhed er indtruffet. Hvis markedet er efficient, peger studier på at en overtager 

vil nyde bedre langsigtede afkast, såfremt markedet ikke har straffet selskabet på kort 

sigt [Agrawal, Jaffe and Mandelker 1992 og Liodakis and Pang 2007]. Det tyder på at den 

kort sigtede måling af værdiskabelsen derfor kan forklare den langsigtede værdiskabel-

se hvilket legitimerer metoden til at måle værdiskabelsen.   

For at kunne sammenligne dette studie med tidligere studier benytter jeg mig af samme 

kontrolmodel for at udregne det forventede afkast som i tidligere studier. Disse studier 

har primært benyttet "markedsmodellen” til at beregne det overnormale afkast af en 

økonomisk begivenhed. Tidligere studier viser at simple modeller såsom markedsmo-

dellen giver samme resultater som mere avancerede modeller [Brown & Warner 1980]. 

Burt og Limmack [2002] finder yderligere at der ikke er signifikant forskel på de simple 

modeller, såsom market-adjusted afkastmodellen, size-adjusted afkastmodellen og mar-

kedsmodellen som benyttes her. Derfor vælger jeg kun at benytte én kontrolmodel til at 

estimere det overnormale afkast. Denne fremgangsmåde blev adopteret af Bradley, De-

sai and Kim [1988] og senere brugt af bl.a. Lang, Stulz, and Walkling [1989] og Kaplan 

and Weisbach [1992] som er velansete artikler i M&A litteraturen.  

Markedsmodellen definerer det forventede afkast for selskabet j på dagen t som: 

Rj,t = j + jx Rm,t + ej,t       (1) 

hvor Rm,t er et markedsindeksafkast for dag t, j er et risikoparameter, der måler føl-

somheden af selskabet j til markedsindekset.j måler middelafkastet over perioden, der 

ikke kan forklares af markedet, og ej,t er den statistiske fejlparameter som summeret 

over eventperioden er lig nul (ej,t = 0), såfremt ingen økonomisk begivenhed er indtruf-

fet.  

Residualet ej,t repræsenterer således det overnormale afkast på dagen t for selskabet j. 

Markedsmodellens parameterestimater j og j er beregnet ved simpel regression af 

aktieafkastet og markedsafkastet med afkastdata for maksimum 240 handelsdage star-

tende fra 300 handelsdage før bekendtgørelsesdatoen for transaktionen. Dette tidsin-

terval repræsenterer en økonomisk begivenhedsløs tidsperiode. Dette udtryk vil frem-

over blive brugt løbende i afhandlingen.   

Tidligere studier bruger typisk et tidsinterval på -10/10 eller -5/5 dage til at estimere 

værdiskabelsen af den økonomiske begivenhed [Bruner 2002]. Der benyttes et tidsin-
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terval for at fange forventede prisadfærd, såsom rygtedannelse inden den offentlige be-

kendtgørelse af transaktionen finder sted. Valget af tidsinterval legitimeres ved at un-

dersøge i hvilket tidsinterval handlen af aktien er størst i forhold til den økonomisk be-

givenhedsløse tidsperiode. Summen af de overnormale afkast i tidsintervallet udgør det 

kumulative overnormale residual (CAR7) som er benyttet af Fama. Fisher, Jensen and 

Roll [1969] til at måle værdiskabelsen af økonomiske begivenheder.  

Da jeg nu har en metode til at måle værdiskabelsen af akkvisitionerne og fusionerne, 

benytter jeg følgende fremgangsmåde til at teste hypoteserne fra kapitel 2. 

 

3.2 Fastlæggelse af motivet og strategien bag transaktionen 

På baggrund af Porters [1980, 1987] værk og bl.a. Scanlon, Trifts og Pettways [1989] og 

Walkers [2000] empiriske studier identificerer Bruner [2004] strategiske faktorer og mo-

tiver der kan være afgørende for om transaktioner er værdiskabende eller værdidestrue-

rende. Bruner sammenfatter at sandsynligheden for at en akkvisition eller fusion vil skabe 

eller destruere værdi er tilstede, såfremt følgende karakteristika bl.a. er gældende: 

Værdiskabende karakteristika Værdidestruerende karakteristika 

 Strategisk motivation 

 Fokus på kernekompetencer 

 Troværdige synergier 

 Cash finansieret  

 Køb i koldt M&A marked 

 Stor skattefordel til køber 

 Gældsfinansieret 

 Betaling skal falde i rater 

 Ledelsen har meget på spil 

 Aktionærorienteret ledelse 

 Aktive investorer 

 Opportunistisk motivation 

 Diversificeret transaktion 

 Utroværdige synergier 

 Aktiefinansieret 

 Køb i varmt M&A marked 

 Lille skattefordel til køber 

 Overgearet investering 

 Fuld betaling 

 Ledelsen har lidt på spil 

 Managerialistisk ledelse 

 Passive investorer 

 

Mange af de samme elementer som Bruner argumenterer sig frem til, viser jeg empirisk 

(markeret med fed). Jeg vil forsøge at argumentere for hvordan disse variable skal kun-

ne måle værdiskabelsen. Jeg fokuserer på motivet, betalingsmetoden eller valg af finan-

siering og selskabets performance.  

                                                        

7 Cumulative Abnormal Return 
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Jeg bestemmer motivet i denne afhandling på baggrund af den oplyste branche, det op-

købende selskab og target selskabet befinder sig i. Derudfra udledes hvorvidt det er en 

horisontal-, vertikal- eller diversifikationsstrategi, der er tale om. Horisontale og verti-

kale akkvisitionsstrategier vil blive betragtet som en styrkelse af nuværende konkur-

renceevne. Motivet bag disse transaktioner vil være at opnå synergieffekter og styrke 

konkurrenceevnen i selskabets branche. En horisontal akkvisition dækker over geogra-

fisk ekspansion, udvidelse af produktsortimentet eller køb af markedsandele, mens en 

vertikal strategi vil dække over både forlæns og baglæns integration, dvs. opkøb i forsy-

ningskæden.  

Hvis det opkøbende selskab køber et selskab i en helt anden branche end det opkøbende 

selskab befinder sig i, vil der være tale om en diversifikationsstrategi. Motivet bag disse 

akkvisitioner kan skyldes flere variable hvorfor det vil være svært at forklare entydigt. 

Dette er den direkte årsag til at jeg vælger at se isoleret på disse tre forskellige akkvisiti-

onsstrategier da det ellers kan skabe bias i undersøgelsen.  

Vertikale og horisontale transaktioner vil således være akkvisitioner og fusioner der 

motiveres på baggrund af Porters strategic fit, Mannes disciplinteori og transaktionsom-

kostningsteorien. Diversificerede transaktioner vil være akkvisitioner og fusioner der 

motivers på baggrund af entrenchment modellens og managerialismens motiver.  

 

3.3 Fastlæggelse af betalingsmetoden af transaktionerne 

Typisk finansierer selskaber deres akkvisitionsstrategier gennem interne ressourcer 

opsparet over tid (frie cash flows), udstedelse af ny gæld eller aktieemissioner. Det kan 

også ske gennem et aktiebytte hvor target virksomhedens aktionærer modtager et antal 

aktier i det opkøbende selskab i bytte for aktionærernes beholdning i target selskabets 

aktier. Den sidste betalingsmetode er især fremherskende indenfor fusioner.  

Studier der undersøger værdiskabelsen i betalingsmetoden af transaktioner [Limmack 

et al. 2004, Franks et al. 1988 etc.] skelner blot mellem cash, aktier og en kombination af 

begge. Disse studier har ikke konsistente konklusioner [Limmack et al. 2004], men noget 

tyder på at cash finansierede transaktioner er mere værdiskabende end aktiefinansiere-

de transaktioner [Bruner 2004]. De fleste studier finder at cash finansierede transaktio-

ner skaber neutral værdi, mens aktiefinansierede transaktioner destruerer værdi.  

Det er min opfattelse at cash kan frembringes på vidt forskellig måde. Cash kan både 

fremskaffes intern og eksternt. Eksternt kan det fremskaffes ved enten udstedelse af ny 
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gæld eller nye aktier. Disse kapitalfremskaffelsesmetoder vil tolkes vidt forskelligt af 

kapitalmarkedet, som diskuteret i kapitel 2. Derfor mener jeg ikke at de kan sidestilles i 

overensstemmelse med tidligere studier.  

Derfor kategoriserer jeg betalingsmetoden af transaktionen indenfor følgende kategori-

er: gæld, egenkapital (aktieemission), cash (interne ressourcer/frie cash flows) og aktier 

(aktiebytte). 

Finansieringen og betalingsmetoden er svære at identificere. Der er således en grund til 

at tidligere studier kun har skelnet mellem cash og aktiebytter. Min tilgang til problema-

tikken vil være at notere betalingsmetoden, og hvordan handlen er finansieret, såfremt 

disse oplysninger er opgivet. I tekstfeltet i databasen, jeg anvender, beskrives finansie-

ringsmetoden af akkvisitionen. Denne tekst og følgende antagelser omkring betalings-

metoden og akkvisitionsfinansieringen vil danne grundlag for vurderingen af finansie-

ringen af transaktionerne:  

1. Hvis selskabet har oprettet ny bankfacilitet, og betalingsmetoden er cash, vurde-

res det at akkvisitionen er finansieret gennem gæld. 

2. Hvis selskaber har lavet en kapitalforøgelse, og betalingsmetoden er cash, vur-

deres det at akkvisitionen er finansieret gennem udstedelse af nye aktier. 

3. Hvis selskabet har lavet en kapitalforøgelse, og betalingsmetoden er aktier, vur-

deres det at akkvisitionen er finansieret gennem et aktiebytte.  

4. Hvis selskabet ikke har oplyst hvordan akkvisitionen er finansieret, og beta-

lingsmetoden er cash, vurderes det at selskabet har finansieret akkvisitionen 

gennem interne ressourcer eller frie cash flows. Dette understøttes af hvorvidt 

selskabet har en tilstrækkelig stor likvid beholdning, der gør denne finansiering 

mulig. Såfremt at den likvide beholdning udgør mindst hele transaktionsværdien 

eksklusiv estimeret gældværdi, vil transaktionen blive betragtet som finansieret 

med frie cash flows eller interne ressourcer. 

5. De resterende transaktioners finansieringskilde vil være ukendte. 

 

3.4 Fastlæggelse af selskabets performance 

Til brug for at måle selskabets performance vil denne afhandling tage fat i to performan-

ce mål. Det ene er det velkendte resultatmål EVA (economic value added). Stern Stewart 

opfandt og banede vejen frem for det økonomiske resultatmål i 1982. I dag er resultat-
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målet benyttet lige fra ledelsen i selskaber til investeringsbanker og værdibaserede kon-

sulenter.  

 

3.4.1 Definition af EVA 

EVA kan defineres på to forskellige måder: Regnskabsmetoden (den operationelle me-

tode) og finansieringsmetoden (NPV metoden) [Abate, Grant og Stewart III 2004]. I den-

ne afhandling benytter jeg kun regnskabsmetoden. EVA defineres her som:  

EVA = NOPAT – WACC x C      (2) 

Fra et regnskabsperspektiv er EVA blot resultatet af  den operationelle indkomst efter 

skat fratrukket kapitalomkostningerne på den investerede kapital.  

Hvis man ser bort fra regnskabskorrektioner såsom leasing, lagerreserver, goodwill 

amortisation, kapitaliseret R&D, pensionsomkostninger og aktieoptioner, som jeg gør i 

denne afhandling, kan NOPAT også defineres som: 

NOPAT = EBIT x (1 – t)  

EBIT er indtjeningen før renter og skat og t er den marginale skattesats. Da Europa har 

forskellig marginal skattesats også henover tid, benyttes den marginale skattesats for 

selskabets nationalitet ved årets begyndelse forud for bekendtgørelsen af transaktionen.  

Hvis vi kigger på ligning (2), kan der divideres med C (investerede kapital), hvilket bety-

der at EVA også kan defineres som: 

EVA = (ROIC – WACC) x C      (3) 

ROIC er det økonomiske afkast eller afkastet på den investerede kapital (NOPAT/C) i 

procent.  Differencen mellem ROIC og WACC refererer også til EVA spreadet.  

WACC8 er de vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger og C står for den investerede 

kapital. WACC udtrykkes som:  

WACC = wdrd,at + were 

hvor wd/e er en vægt på henholdsvis gælden og egenkapitalen, mens rd,at er gældens af-

kastkrav efter skat og re er ejernes afkastkrav. Bestemmelsen af ejernes afkastkrav læg-

                                                        

8 Weighted Average Cost of Capital 
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ger i sig selv op til en afhandling, hvorfor jeg her nøjes med at konstatere at afkastkravet 

bestemmes ved anvendelse af Capital Asset Pricing Model. Modellen tager udgangspunkt 

i sammenhængen mellem afkastet på selskabets aktie og afkastet på hele aktiemarkedet 

ud fra den antagelse at investorerne kræver et merafkast som kompensation for øget 

risiko. Gældens afkastkrav bestemmes efter samme princip. Låntagere der opfatter sel-

skaber som mere risikofyldte, må betale en højere rente, da investorerne kræver et risi-

kotillæg for at kompensere for den øgede risiko[Elling & Sørensen 2005].  

Til brug for beregning af WACC’en, benyttes markedsværdien af egenkapitalen. Den bli-

ver opgjort som produktet af det gennemsnitlige antal udestående aktier i regnskabs-

året og aktiekursen ved udgangen af regnskabsåret forinden bekendtgørelsesdatoen for 

transaktionen. Den bogførte værdi af den kort- og langfristede gæld bogført ved udgan-

gen af regnskabsåret før bekendtgørelsesdatoen vil blive brugt som estimat for mar-

kedsværdien af gælden.  

Til bestemmelse af ejernes afkastkrav ke benyttes Capital Asset Pricing Model: 

ke = rf +  * (rm – rf)  

hvor rf = den risikofrie rente som bestemmes ved den Europæiske Centralbanks fastsat-

te rente EURIBOR. Koller [2005] anfører at markedsrisikopræmien (rm – re) ligger i in-

tervallet 4,5 – 5,5%. I estimeringen af ejernes afkastkrav har jeg valgt at anvende en 

markedsrisikopræmie på 5% for alle år. Beta er allerede blevet estimeret og vil derfor 

genanvendes.  

Til bestemmelse af estimeringen af de finansielle forpligtelsers afkastkrav benyttes El-

ling & Sørensens metode [2005]. De bestemmer afkastkravet på gælden på følgende 

måde:  

kd = (rf + rs) x (1 –t)  

hvor rf er den risikofrie rente, rs er et selskabsspecifikt risikotillæg, og t er den marginale 

selskabsskat. Rf og t er allerede defineret. Det selskabsspecifikke risikotillæg er et tillæg 

låntagere kræver for at kompensere for den risiko at selskabet ikke kan betale lånet 

tilbage. Traditionelt vil dette risikotillæg bestemmes ved en kreditrating. Dette har dog 

ikke været muligt at foretage for hver enkelt selskab hvorfor jeg har valgt at benytte 

beta som risikoindikator, da Beta netop er et risikoparameter. Hvis selskabets beta er 0, 

er det risikofrit hvorfor der intet risikotillæg bør være. Jeg har derefter valgt at lægge 
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0,15% i risikotillæg for hver 0.1 stigning i beta, således har et selskab med 0,2 i beta en 

selskabsspecifik risikotillæg på 0,30%. 

Til at beregne EVA noteres det opkøbende selskabs EBIT for regnskabsåret forud for 

bekendtgørelsen af transaktionen for hver enkel transaktion. Bekendtgøres en transak-

tion d. 2. februar 2005, og selskabets regnskabsår følger kalenderåret, noteres EBIT for 

2004. Den investerede kapital, summen af arbejdskapitalen og de langfristede aktiver 

noteres i overensstemmelse med EBIT plus yderligere to år forud for bekendtgørelsen. 

Arbejdskapitalen udgøres af alle omsætningsaktiver undtagen selskabets likvide be-

holdning. Jeg benytter mig af den gennemsnitlige investerede kapital i udregningen af 

EVA.    

 

3.4.2 EVA strategi 

Ud fra disse informationer beregner jeg EVA. Ved at benytte et regnskabsmål for værdi-

skabelsen bliver det et forholdsvis statisk mål. For at gøre målet mere dynamisk, ser jeg 

på ændringen i EVA spreadet. Dette gør jeg ved at benyttefølgende metode: 

En positiv ændring i EVA vil fremkomme når afkastet på den investerede kapital er 

højere end kapitalomkostningen, og væksten i driftsinvesteringerne er positiv (værdiska-

belse). Den vil også fremkomme når afkastet på den investerede kapital er lavere end 

kapitalomkostningen, og væksten i driftsinvesteringerne er negativ (værdidestruktion 

begrænses).   

En negativ ændring i EVA vil fremkomme når afkastet på den investerede kapital er 

lavere end kapitalomkostningerne, og væksten i driftsinvesteringerne er positiv (værdi-

destruktion). Den vil også fremkomme når afkastet på den investerede kapital er højere 

end kapitalomkostningen, og væksten i driftsinvesteringerne er negativ (værdiskabelse 

begrænses).  

Det skaber fire forskellige kategorier som jeg inddeler de opkøbende selskaber i. Deref-

ter tester jeg om der er statistisk belæg for at sige at nogle selskaber performer bedre i 

akkvisitioner end andre selskaber baseret på selskabets ex-ante performance.    
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Figur 7: Oversigt over metoder til værdiskabelse 

 

Kilde: Plenborg og Petersen 2005 

 

For at kategorisere det opkøbende selskab i en af de fire kategorier skal væksten i drifts-

investeringerne bestemmes. Den estimeres som forskellen i den allerede opgjorte inve-

sterede kapital fratrukket årets afskrivninger, oplyst i resultatopgørelsen, såfremt det 

ikke er oplyst i pengestrømsopgørelsen i procent. Således udgør EVA spreadet x-aksen, 

mens væksten i driftsinvesteringerne udgør y-aksen.  

 

3.4.3 Definition af Tobins Q 

Det andet resultatmål er Tobins Q. Som diskuteret i kapitel 2, benyttes Tobins Q som et 

mål for selskabets performance. Et højt Tobins Q indikerer god selskabsperformance, 

mens et lavt Tobins Q indikerer dårlig selskabsperformance. Som vi har set i kapitel 2, 

har tidligere studier vist at et højt Tobins Q er korreleret med værdiskabende transakti-

oner.  

Til at beregne Tobins Q følger jeg Lang and Litzenbergers [1989] metode som er baseret 

på  Lindenberg og Ross [1981] beregninger. Tobins Q er defineret som ratioen mellem 

selskabets markedsværdi og omkostninger til at erstatte alle aktiver. Selskabets mar-

kedsværdi er summen af markedsværdien af egenkapitalen, kort- og langfristede gælds-

forpligtelser og præferenceaktier. Markedsværdien af selskabets egenkapital er opgjort 

som produktet af antal udestående aktier ved regnskabsårets afslutning inden bekendt-

gørelsen af transaktionen og aktiekursen 3 måneder inden bekendtgørelsen. Den bog-

Værdidestruktion
Værdiskabelse

Værdidestruktion 
begrænses

Værdiskabelse 
begrænses
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førte værdi af de kort- og langfristede gældsforpligtelser og præferenceaktierne bruges 

som estimat for markedsværdien.  

Fællesnævneren i Q ratioen antages at være lig den bogførte værdi af de samlede aktiver 

plus omkostningerne til at erstatte maskiner, fabrikker og inventar minus den bogførte 

værdi af disse aktiver. Jeg benytter den samlede bogførte værdi af aktiverne som estimat 

for disse værdier.  

Da jeg nu har fastlagt en metode til at måle værdiskabelsen og de enkelte parameter jeg  

undersøger, vil næste afsnit have til formål at beskrive det empiriske datagrundlag til at 

teste hypoteserne diskuteret i kapitel 2.  

 

3.5 Udtræk af data 

I Zephyrs databasesystem laver jeg et udtræk af alle transaktioner (mergers and acquisi-

tions) der tilfredsstiller følgende kriterier: 

1) Bekendtgørelsesdatoen for transaktionen er efter d. 1.1.2000. 

2) Transaktionsværdien overstiger 1,5 mia. euro. 

3) Opkøber er børsnoteret med hovedsæde i Europa, dvs. europæiske dattersel-

skaber hvis moderselskab er oversøisk bliver ikke inkluderet. Offentli-

ge/institutionelle og private investorer bliver heller ikke inkluderet. 

4) Transaktionerne skal mindst udgøre 50% af target virksomhedens samlede ak-

tiver. 

5) Aktiekursen på opkøber skal være tilgængelig via Reuters3000.  

 

Ud fra de to første kriterier genererer Zephyrs databasesystem en liste på 558 antal 

transaktioner. 24 transaktioner har en bekendtgørelsesdato før 1/1/00. 21 transaktio-

ner opfylder ikke det geografiske aspekt. 76 transaktioner opfylder ikke kriterium 4. 12 

transaktioner er et internt foretagende, hvilket samlet ekskluderer 133 transaktioner 

fra listen.  

Af de tilbageværende 425 transaktioner er 69 foretaget af ikke børsnoterede selskaber, 

mens 83 selskaber ikke kan identificeres i Reuters3000. Det kan enten skyldes at sel-

skabet er afnoteret, gået konkurs, opkøbt af et andet selskab efter den pågældende 

transaktion, eller der mangler finansiel information i databasen.  
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Figur 8: Frasortering af transaktioner i det empirisk datagrundlag 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Yderligere har jeg besluttet at udelade selskaber af finansiel karakter. Bankers primære 

kerneydelse er handel med penge, samtidig med at de er bundet kraftigt til lovgivnings-

mæssige krav til kapital, hvorfor bankerne alt andet lige vil forsøge at lægge sig kraftigt 

op ad hinanden performancemæssigt. Dertil kan motivet bag fusioner af banker hoved-

sagligt være af skatte- og afskrivningsmæssige årsager, hvorfor det ikke er relevant at 

undersøge disse selskaber.  

Udover disse kriterier skal transaktionen være af sådan en karakter at markedet tolker 

transaktionen som en økonomisk begivenhed. Det sikres gennem i) transaktionsværdi-

en udgør en anseelig del af det opkøbende selskabs markedsværdi 3 måneder før be-

kendtgørelsen og ii) omsætningen af det opkøbende selskabs aktier skal stige fra den 

normale omsætning i event perioden. Dette kriterium udelukker yderligere 16 transak-

tioner.  

De overstående kriterier er valgt fordi de største transaktioner har flere fordele frem for 

en tilfældig udvalgt stikprøve blandt alle transaktioner foretaget i den udvalgte periode. 

Selvom de udvalgte transaktioner udgør en lille del af det samlede antal transaktioner i 

tidsperioden, så udgør de udvalgte transaktioner en betydende del af den samlede værdi 

af alle transaktionerne. Hvis der er et overnormalt afkast i transaktionen, er det tilmed 

mest sandsynligt at identificere i de største transaktioner. Derudover er det mindre 

sandsynligt at opkøberen i de største transaktioner foretager andre opkøb i eventperio-

den, hvilket reducerer sandsynligheden for sammenfaldende økonomiske begivenheder. 

Til sidst er den offentlige bekymring over konsekvenserne af transaktionerne ofte udløst 

af netop de største transaktioner, hvorfor de bliver interessante i sig selv.  
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3.6 Præsentation af datagrundlag 

Jeg undersøger dermed 176 transaktioner foretaget af 119 forskellige selskaber i 15 

europæiske lande til en samlet estimeret værdi på €1.439 mia. Det betyder at der er 36 

gengangere hvor Siemens AG og Vodafone plc er repræsenteret med henholdsvis seks og 

fem transaktioner hver. Listen indeholder også Carlsberg og Heinekens køb af Scottish & 

Newcastle, Maersks køb af Royal P&O Nedlloyd og verdens dyreste transaktion ifølge 

Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), Vodafones køb af tyske Man-

nesmann som havde en estimeret værdi på ca. €204 mia.  

Af figur 9, ser vi at en overvejende del af transaktionerne er foretaget i 2000, hvorefter 

der sker en afmatning i antallet for derefter at stige igen i 2005 og fremefter. Antallet 

falder drastisk i 2008. Dette er en konsekvens af at kun det første halvårs transaktioner 

er medtaget i undersøgelsen. Det er utvivlsomt også en konsekvens af den i 2008 be-

gyndende internationale finanskrise som har medført en lavere akkvisitionsaktivitet end 

tidligere set.  

Yderligere kan vi se at Storbritannien, Tyskland og Frankrig er repræsenteret med flest 

transaktioner og udgør tilsammen 65% af alle transaktioner.  

 

Figur 9: Fordelingen af transaktioner på år og land 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Figur 10 viser fordelingen af transaktionerne på brancher. Vi kan se at telekommunika-

tionsbranchen er stærkt repræsenteret med 32 eller ca. 20%. De resterende brancher er 

fordelt med hver mellem 3 og 15 transaktioner.  I figuren har jeg samlet brancherne i 5 

overordnede brancher: en TMT sektor, en Consumer sektor, en Transport sektor, en 

Industriel sektor og en Energi sektor. 
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Figur 10: Transaktioner fordelt på brancher 

 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Hvis vi ser på den generelle økonomiske udvikling i tidsperioden i EU-15 området, så 

følger væksten i BNP det samme mønster som udviklingen i antallet af transaktioner.  

Væksten er størst i 2000, hvorefter væksten i økonomien stagnerer som følge af IT bob-

len og 11. september 2001. Væksten stiger stødt de efterfølgende år og topper i 2006. 

Tilsvarende stiger renteudviklingen efter 2000 og vender efterfølgende, hvorefter antal-

let af transaktioner igen begynder at stige. Da renteniveauet igen stiger, falder antallet af 

transaktioner. Derfor kan vi konstatere at det empiriske datagrundlag stemmer godt 

overens med den økonomiske udvikling og repræsenterer alt andet lige et fint billede af 

det samlede antal transaktioner i tidsperioden.  

 

Figur 11: Indekseret udvikling i økonomiske faktorer og antallet af transaktioner 

 

Kilde: ecb.int og http://www.eu-oplysningen.dk/fakta/tal/BNP_vaekst 

 

For at sikre at den økonomiske konjunkturudvikling ikke har indflydelse på resultatet, 

har jeg allerede ”renset” afkastene for den forventede udvikling i forhold til markedsin-

dekset gennem markedsmodellen. For at sikre validiteten af denne model tester jeg i 
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analysen om der er signifikante forskelle i middelafkastet afhængig af hvilket år transak-

tionen er foretaget.  

 

3.7 Empirisk datakarakteristika 

Omsætningen af aktierne i tidsperioden -5/5 handelsdage er i gennemsnit for de 176 

selskaber 100% større end i den fastsatte økonomiske begivenhedsløse tidsperiode. 

Tilsvarende er omsætningen kun 73% større i eventperioden -10/10 handelsdage. Den 

gennemsnitlige stigning på bekendtgørelsesdatoen er 351%. Derfor vælger jeg at benyt-

te -5/5 handelsdage som eventperiode. Igennem hele analysen kommenterer jeg på det 

ligevægtede, gennemsnitlige kumulerede, overnormale afkast (CAAR9) i eventperioden 

og det ligevægtede, gennemsnitlige, overnormale afkast på bekendtgørelsesdatoen 

(AAR). Fokus vil dog primært ligge på eventperioden. 

De 176 transaktioner, jeg undersøger, har en estimeret værdi af €1.439 mia. med en 

gennemsnitlig bekendtgørelsesværdieffekt på 0,03%. Værdieffekten i eventperioden er -

0,24%. Afkastene svinger fra 18% til -14% på bekendtgørelsesdagen og fra 25% til -

26% i eventperioden. Der er således tale om små gennemsnitlige procentvise ændringer, 

men med store udsving. Standardafvigelsen er således 4,8% på bekendtgørelsesdagen 

og 7,6% i eventperioden. Til trods for det er små gennemsnitlige afkast er det absolutte 

afkast ganske mærkbart for aktionærerne. Den absolutte værdidestruktion er €35,5 mia. 

og €76,8 mia. på henholdsvis bekendtgørelsesdagen og i eventperioden hvis afkastene 

beregnes på baggrund markedsværdien af hvert enkelt selskab 3 måneder før transakti-

onen offentliggøres. Det er netop dette faktum at aktionærerne i de 176 selskaber har 

lidt et overnormalt tab på €35,5 mia. på blot en enkelt dag, der gør det særdeles interes-

sant at belyse problemstillingen om den manglende værdiskabelse i akkvisitioner og 

fusioner. 

Til estimeringen af det overnormale afkast er den gennemsnitlige beta 0,94 og alpha er 

0,0426. Til sammenligning er Reuters3000 gennemsnitlige beta 1,04, en procentvis for-

skel på 11%, og alpha er -0,0014, en forskel på 0,0440 point. Det vil sige at der er tale 

om en lille forskel på den valgte metode til beregning af beta og alpha i forhold til Reu-

ters3000s beregninger.   

                                                        

9 Cumulative Average Abnormal Return 
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Til beregning af WACC’en har de 176 selskaber en gennemsnitlig gældsandel på 34% 

med en gældsomkostning efter skat på 2,6%. Ejernes gennemsnitlige afkastkrav er 7,7% 

hvilket giver en gennemsnitlig WACC på 6,1%. Afkastgraden er 8,5% hvilket giver et 

gennemsnitligt EVA spread på 2,4%.   

Herudover kan det nævnes at fra det seneste offentliggjorte kvartalsregnskab  går der i 

gennemsnit 127 dage til transaktionen bekendtgøres, mens der i gennemsnit går 176 

dage fra det seneste offentliggjorte årsregnskab til bekendtgørelsen af transaktionen. 

Det skal her nævnes at i de fleste transaktioner foretaget før 2002, er kvartalsregnska-

bet kun noteret i lokal valuta og ikke i Euro. Derfor har jeg i disse tilfælde benyttet års-

regnskabets data hvilket er med til at forklare den forholdsvis lille forskel mellem det 

gennemsnitlige antal dage mellem seneste årsregnskab og kvartalsregnskab til bekendt-

gørelsesdatoen.  

 

3.8 Sammenfatning 

I dette kapitel fandt jeg frem til at måle selve værdiskabelsen gennem markedsmodellen. 

Jeg redegjorde for modellen og dens parametre og fandt en metode til at bestemme disse 

parametre for hver enkelt selskab bag transaktionerne. Derudover redegjorde jeg for 

metoden til at bestemme motivet og strategien bag og finansieringen og betalingsmeto-

den af transaktionen. Derudover redegjorde jeg for metoden til at måle selskabets ex 

ante performance. Her foreslog jeg to metoder til at måle selskabets performance på, 

nemlig en EVA strategi baseret på EVA spreadet og væksten i driftsinvesteringerne og 

Tobins Q.   

De sidste tre afsnit i kapitlet var en redegørelse af hvordan jeg praktisk skaffede data og 

sorterede transaktionerne. Dernæst præsenterede jeg datagrundlaget fordelt på år, 

branche og land. Til sidst identificerede jeg relevante empiriske datakarakteristika for 

undersøgelsen.  
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Kapitel 4 – Analyse af resultater 

 

Dette kapitels formål er med udgangspunkt i det empiriske datagrundlag at be- eller 

afkræfte hypoteserne diskuteret i kapitel 2. Indledningsvis forklarer jeg den statistiske 

test der ligger til grund for at be- eller afkræfte en hypotese. Jeg starter kapitlet med at 

foretage nogle indledende tests for at sikre at datagrundlaget ikke er påvirket af kon-

junktur eller branchespecifikke variable. Dernæst begynder jeg at teste hypoteserne fra 

den økonomiske og strategiske teori, corporate finance teorien, M&A teorien og til sidst 

fra regnskabsteorien. Afslutningsvis sammenfatter jeg resultaterne og viser hvilke hypo-

teser der bekræftes og hvilke der afkræftes.  

 

4.1 Indledning 

For at kunne be- eller afkræfte hypoteserne testes data i en hypotesetest hvor en t-test 

anvendes. En vigtig forudsætning for at t-testen kan anvendes er at datagrundlaget er 

middelfordelt10. Populationens størrelses middelværdi () antages at være det samlede 

antal transaktioners middelafkast, mens stikprøven, jeg tester for, er kategoriens mid-

delværdi (x-streg). Alternativ hypotesen sættes til det resultatet tyder på. Det vil sige at 

tyder det på at transaktioner med et større (mindre) afkast end alle transaktionernes 

middelafkast, vil nulhypotesen være mindre (større) end middelafkastet for alle trans-

aktionerne. Det betyder at nulhypotesen skal forkastes før resultatet er statistisk signifi-

kant. Alle test er foretaget på et 5% testniveau. Kolonnen i de efterfølgende figurer, der 

angiver p-værdi, betyder at hvis værdien er under 0,05, forkastes nulhypotesen. De re-

sterende værdier er angivet i procent. Er p-værdien f.eks. 0,08, så skal testniveauet hæ-

ves til 8% før nulhypotesen forkastes og så fremdeles. Tidligere studier og almen stati-

stikanalyse betragter 5-10% testniveau som acceptable. Disse niveauer vil analysen lige-

ledes anvende for at be- eller afkræfte hypoteserne. Der vil derfor være større statistisk 

usikkerhed ved det at forkaste en hypotese, såfremt p-værdien ligger tæt på testniveau-

et. Jo mindre/større p-værdien er i forhold til testniveauet, desto mere signifikant er 

resultatet. Det er svært at identificere hvilken metode de tidligere studier har anvendt, 

men nogle studier har testet om resultaterne er forskellig fra 0 i stedet for det samlede 

antal transaktioner i stikprøvens middelværdi. Da middelværdien af alle transaktioner-

                                                        

10 Se bilag 1 for test af normalitet 
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ne i dette datagrundlag er tæt på 0 (0,3% på bekendtgørelsesdagen og -0,24% i eventpe-

rioden), gør det ikke den store forskel.  

 

Eksempel: 

Det gennemsnitlige afkast for eventperioden er -0,24%, mens middelafkastet for trans-

aktioner finansieret med egenkapital er -1,72% i samme periode med en standardafvi-

gelse på 10,54%. Det tyder på at afkastet for egenkapitalfinansierede transaktioner er 

lavere end middelafkastet. Nulhypotesen og alternativ hypotesen vil se således ud:  

H0: x-streg >  Egenkapitalfinansierede transaktioner skaber ikke mindre værdi  

H1: x-streg<  Egenkapitalfinansierede transaktioner skaber mindre værd 

 

For at teste om der er statistisk signifikant forskel mellem to middelafkast fra to grup-

per, tester jeg for ens middelværdi eller middelværdihomogenitet. I denne t-test med to 

uparrede stikprøver, er der to centrale antagelser. Ligesom i t-testen for én stikprøve 

skal afkastene være normalfordelte, men data skal også antages at have identiske 

spredninger, såkaldt varianshomogenitet. Dette forhold testes gennem en f-test.  

 

4.1.1 Figurformatet 

En serie af figurer følger i dette kapitel. I hver figur, indikerer kolonne 1 den variabel der 

testes, kolonne 2 indikerer antallet af transaktioner inden for denne variabel, kolonne 3 

viser det gennemsnitlige overnormale afkast på bekendtgørelsesdagen, kolonne 4 viser 

procentandelen af transaktioner, der har et positivt overnormalt afkast, kolonne 5 viser 

p-værdien for t-testen, omtalt i overstående afsnit. Kolonne 6-8 repræsenterer samme 

resultater som kolonne 3-5 for eventperioden i stedet for på bekendtgørelsesdagen.  

 

4.2 Indledende tests 

Som tidligere nævnt i kapitel 3 skal resultaterne gerne være mindst mulig influerede af 

den økonomiske konjunkturudvikling. For at sikre at der ikke er nogle konjunkturfakto-

rer eller brancheforhold der påvirker afkastet signifikant, starter jeg ud med at teste om 

der er signifikante forskelle i værdiskabelsen afhængig af år og branche. Såfremt der 
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ingen signifikante forskelle er i middelafkastet, må det konstateres at resultaterne ikke 

er influerede af deøkonomiske konjunkturforhold.  

 

Figur 12: Test af konjunkturforhold 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det fremgår af figur 12, tyder det ikke på at resultaterne er konjunkturbestemte da 

p-værdierne i eventperioden alle er over 5% og den procentvise andel af værdiskabende 

transaktioner ligger omkring 50%. Dog er resultatet ikke entydig signifikant i år 2002, 

2005 og 2008. Med 9-11% sandsynlighed for at drage en forkert konklusion, kan det 

ikke afvises at transaktioner bekendtgjort i år 2002 og 2005 skaber mere værdi end i 

gennemsnittet. Resultatet i år 2008 viser også at transaktioner skaber statistisk signifi-

kant mindre værdi end gennemsnittet på et 5% testniveau.  

I år 2002 kan det være et resultat af den nedadgående rentekurve og den opadgående 

vækstkurve. Krisen fra 2001 med IT boblen og 9/11 har fortaget sig, og i år 2002 er der 

væsentlig større forventninger til økonomien. Disse forhold kan umiddelbart spille ind i 

resultaterne, men antallet af transaktioner i 2002 er begrænset i forhold til de øvrige år. 

I år 2005 når væksten en bund og stiger efterfølgende hvorfor udsigten til vækst er posi-

tiv. Renten er ligeledes i bund i år 2005. Det gør afkastkravet mindre hvilket skaber gro-

bund for mere værdiskabende transaktioner.  

Disse tre udsving i resultaterne forekommer til trods for det overnormale afkasttager 

højde for konjunkturudsving i form af at selskabets aktiekurs er korreleret med det re-

spektive selskabs hovedindeks. Uagtet disse tre udsving, vurderer jeg at resultaterne 

ikke er mærkbart influeret af økonomiske konjunkturer.  
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Figur 13: Test af brancheforhold 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Testresultaterne for om der er signifikant forskel på værdiskabelsen, afhængig af hvil-

ken branche transaktionen befinder sig i, viser ingen entydige resultater i eventperio-

den. Andelen af værdiskabende transaktioner ligger omkring 50% for de enkelte sekto-

rer. Det tyder dog på at TMT sektoren har et lavere afkast end gennemsnittet da nulhy-

potesen bliver forkastet på et 10% testniveau. Ellers ligger p-værdierne på et normalt 

niveau. Derfor kan vi konkluderer at branchen ikke har signifikant betydning for værdi-

skabelsen.   

Dermed har hverken konjunkturer eller branchespecifikke forhold signifikant betydning 

for værdiskabelsen, så værdiskabelsen skal forklares ud fra andre variable. Dette disku-

terer jeg nærmere i de næste afsnit. 

 

4.3 Test af motiv og strategi 

Den økonomiske og strategiske hypotese siger, som tidligere nævnt, at strategiske 

transaktioner er mere værdiskabende end diversificerede transaktioner. Strategiske 

transaktioner blev defineret som horisontale og vertikale akkvisitioner eller fusioner 

som dækkede over opkøb af markedsandele, geografisk ekspansion, udvidelse af pro-

duktsortimentet og opkøb i forsyningskæden. Diversificerede transaktioner er opkøb i 

en vidt forskellig branche fra opkøberens.  

Af de 176 transaktioner er 165 horisontale, 6 vertikale og 5 diversificerede. Det er såle-

des 171 eller 97% af transaktionerne der er af strategisk karakter. I Walkers [2000] 

undersøgelse identificerer han 23% diversificerede transaktioner i perioden 1980-1996 

mod 3% i denne undersøgelse i perioden 2000-2008. Der kan således være tale om en 

drastisk overrepræsentation af strategiske transaktioner i denne undersøgelse. Det kan 

dog også være et resultat af at ledelserne i de multinationale selskaber er mere forbe-

holdende overfor diversificerede transaktioner end tidligere. Flere studier har tidligere 
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vist at disse typer transaktioner destruerer værdi for deres aktionærer. Med udgangs-

punkt i denne undersøgelse kan jeg konstatere at der er sket et markant skifte væk fra 

diversificerede transaktioner som følge af den manglende værdiskabelse i diversificere-

de transaktioner. 

 

Figur 14: T-test af motiv og strategi 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

 

Da den overvejende del af transaktionerne er horisontale, vil resultatet naturligvis heller 

ikke være signifikant anderledes fra alle transaktionernes middelafkast. Det kan vi aflæ-

seaf p-værdien på 0,39 og 0,31 på henholdsvis bekendtgørelsesdagen og eventperioden. 

Det tyder dog på at strategiske transaktioner har et højere afkast end gennemsnittet 

(0,17% > 0,03% og 0,05% > -0,24%).  

Diversificerede transaktioner destruerer i gennemsnit henholdsvis 4,64% og 10,30% i 

værdi på bekendtgørelsesdagen og i eventperioden. Det betyder at markedet straffer det 

opkøbende selskabs aktionærer særdeles hårdt såfremt ledelsen vælger at investere i 

diversificerede investeringer. Testen viser at på et ca. 5% testniveau vil diversificerede 

transaktioner have et lavere afkast end gennemsnittet både på bekendtgørelsesdagen og 

i eventperioden.  

Det kan tyde på at strategiske transaktioner skaber mere værdi end diversificerede 

transaktioner. Dette understøttes af testen i forskel mellem middelafkastene på strategi-

ske og diversificerede transaktioner. Resultatet viser at på et 10% testniveau kan det 

ikke afvises at strategiske transaktioner skaber mere værdi end diversificerede transak-

tioner på bekendtgørelsesdagen og på et 5% testniveau i eventperioden11. P-værdienfor 

eventperioden er 0,04446, hvilket er tæt på testniveauet hvorfor konklusionen ikke er 

særlig entydig, men dog stadig nok til at forkaste nulhypotesen.  

Man kan altså ikke afvise ud fra resultaterne at strategiske transaktioner skaber mere 

værdi end diversificerede transaktioner. Porter [1980, 1985, 1987], Miller [1991] m.fl. 

                                                        

11 Se bilag 2 for test af forskel i middelværdi 
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har derfor ret i at selskaber bør ekspandere ud fra en ”strategic fit” tankegang. Det er 

også i overensstemmelse med tidligere studier, som Scanlon, Trifts og Pettway [1989] 

og Walker [2000] har lavet om værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.  

 

4.4 Test af betalingsmetoden 

Under corporate finance teori, opstillede jeg en enkel hypotese,som jeg ville teste. Det 

centrale element i dette afsnit er hvorledes det opkøbende selskab har valgt at finansie-

re transaktionen. Er det gennem udstedelse af egenkapital eller ny gæld, aktiebytte, eller 

cash? Derfor diskuterer jeg ligeledes Jensens [1986]frie cash flow teori og kontrolhypo-

tese, da det er finansieringen af transaktionen, der er gældende for teorierne.Tidligere 

M&A empiri antyder at cash transaktioner er mere værdiskabende end aktiefinansiere-

de transaktioner, hvilket jeg også analyserer i dette afsnit. 

 

4.4.1 Test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl. 

Jeg vælger at notere betalingsmetoden som et resultat af den overvejende part af beta-

lingen. Dvs. hvis en transaktion er finansieret gennem 75% aktier og 25% cash, vil 

transaktionen blive noteret som finansieret gennem aktier. Desuden vælger jeg at defi-

nere cash finansierede transaktioner som værende finansieret med frie cash flow eller 

interne ressourcer. På den måde er 12 transaktioner finansieret med cash, 37 med ny 

gæld, 13 med ny egenkapital, 53 med aktier og de resterende 61 ud af de 176 transakti-

oner er betalingsmetoden ukendt.  

 

Figur 15: Test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl. 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Det mest iøjefaldende ved overstående resultater er det forholdsvis signifikante resultat 

betalingsmetoden gæld viser. Gældsfinansierede transaktioner har et højere statistisk 
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signifikant afkast end gennemsnittet på et 5% testniveau. Man kan også se at aktiefinan-

sierede transaktioner har et lavere statistisk signifikant afkast end gennemsnittet på et 

10% testniveau. Tendensen bekræftes i den procentvise andel af positive værdiskaben-

de transaktioner. 57% af de gældsfinansierede transaktioner skaber værdi, mens kun 

38% af de aktiefinansierede transaktioner skaber værdi.    

Det signifikant højere afkast i gældsfinansierede transaktioner bekræfter således Micha-

el Jensens kontrolhypotese og udnyttelsen af den asymmetriske information mellem 

ledelsen og markedet. Det tyder på at markedet tolker det positivt at selskabet er i stand 

til at øge gearingen ved en transaktion. Det kan selvfølgelig være svært at skelne mellem 

hvor værdiskabelsen præcist stammer fra, eller om det er en kombination af begge teo-

rier. Det kan være et resultat af at selskabet øger sin gældsandel. Dermed vil selskabet i 

større omfang være nødsaget til at strømline organisationen, så den er i stand til at beta-

le sine gældsforpligtelser og blive mere efficient. Det belønner markedet naturligvis. Det 

kan også være et resultat af at investorerne udnytter den asymmetriske information, der 

opstår som konsekvens af at ledelsen vælger at finansiere transaktionen med gæld i 

stedet for egenkapital eller aktier.  

Den asymmetriske informationseffekt skal ikke undervurderes. Resultatet af aktiefinan-

sierede transaktioner og egenkapitalfinansierede transaktioner tyder på at de destrue-

rer mere værdi end gennemsnittet, hvilket også er i lighed med tesen om den asymme-

triske information. Dog er det kun aktiefinansierede transaktioner der kan bekræftes på 

et nogenlunde respektabelt statistisk niveau.   

Det er bemærkelsesværdigt at værdiskabelsen i cash finansierede transaktioner på be-

kendtgørelsesdagen er mere positiv end gennemsnittet. Men i eventperioden er værdi-

skabelsen mere negativ end gennemsnittet. Det betyder at markedet tolker disse trans-

aktioner forskelligt gennem tidsperioden da standardafvigelsen og dermed også p-

værdien i begge tidsperiode er omkring den samme. Det indikerer at pecking order teo-

rien holder stik på bekendtgørelsesdagen. I eventperioden er det modsatte tilfældet. Her 

indikerer det at den frie cash flow teori holder stik da cash finansierede transaktioner 

har et lavere afkast end gennemsnittet i eventperioden. På grund af de få antal transak-

tioner, er resultatet præget af statistisk usikkerhed. P-værdien er således 0,13 hvorfor 

testniveauet skal hæves til ca. 15% før nulhypotesen forkastes.  

Dette resultat afkræfter altså pecking order teorien signifikant. Den foreslog at ledelsen 

foretræk at finansiere projekter med interne ressourcer frem for eksterne ressourcer, og 

at man derfor kunne forvente at cash finansierede transaktioner gav et større overnor-
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malt afkast. Men markedet tolker ikke valget af finansiering på samme måde som ledel-

sen hvis pecking order teorien ellers holder stik. Derimod taler det nærmere for at Mi-

chael Jensen har ret i sin antagelse om at selskaber destruerer værdi såfremt selskaber 

finansierer deres transaktioner med frie cash flows. Det er min overbevisning at såfremt 

der var flere cash finansierede transaktioner i datagrundlaget med tilnærmelsesvis 

samme resultater, ville resultatet være mere signifikant. Det kan man begrunde med den 

forholdsvis lave standardafvigelse i afkastene på de 12 transaktioner der er med i data-

grundlaget. 

Sammenfattende betyder resultaterne at finansieringskilden har stor betydning for 

værdiskabelsen. Informationsværdien i finansieringsmetoden er derfor ganske vigtig for 

værdiskabelsen. Som jeg også vil teste i næste afsnit, er selskabets evne til at føre en 

værdiskabende strategi vigtig i forhold til værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner. 

Det viser at gældfinansierede transaktioner skaber størst værdi, mens de øvrige finan-

sieringsmetoder destruerer værdi med aktiefinansierede transaktioner som den største 

synder. 

På baggrund af resultaterne fra eventperioden af cash finansierede transaktioner kan 

det ikke afvises at Jensen har ret i sin tese om at selskaber, der finansierer akkvisitioner 

gennem frie cash flows, destruerer værdi for deres aktionærer. Med dette resultatkan vi 

konkludere at konflikten mellem aktionærer og selskabets ledelse med hensyn til udbe-

taling af udbytte i stedet for investering i akkvisitioner, har betydning for investorerne 

og dermed også værdiskabelsen i transaktionerne.  

Da resultatet for cash finansierede transaktioner svinger igennem tidsperioden, er det 

således ikke en entydig konklusion man kan drage. Dog er eventperioden den foretruk-

ne tidsperiode, hvorfor jeg fokuserer på dette resultat.  

 

4.4.2 Test af pecking order teorien 

Da eventperioden er den primære fokusperiode, tester jeg om pecking order teorien kan 

forklare værdiskabelsen i transaktionerne ved at benytte data for eventperioden. Peck-

ing order teorien pegede på at transaktioner finansieret med interne ressourcer var 

mere værdiskabende end transaktioner finansieret med eksterne ressourcer. De ekster-

ne ressourcer er i dette tilfælde defineret som gæld og egenkapital. Aktiefinansierede 

transaktioner er holdt udenfor denne test da de ikke er cash orienterede. 
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Figur 16: Test af pecking order teorien 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Figur 16 viser test af én stikprøve. Det er testetom interne ressourcefinansierede trans-

aktioner skaber mere eller mindre i værdi end gennemsnittet. Resultatet viser at ekstern 

ressourcefinansierede transaktioner skaber mere i værdi end gennemsnittet i eventpe-

rioden og på bekendtgørelsesdagen. Det bekræfter Jensens [1986] og Easterbrooks 

[1984] argument om at markedet tolker det positivt at selskaber vælger at finansiere 

projekter ved at rejse kapital på det åbne kapitalmarked. Dettekan dog ikke statistisk 

entydigt bevisesda p-værdien for resultatet er henholdsvis 0,15 og 0,12. Det betyder at 

der er 15/12% sandsynlighed for at acceptere en forkert hypotese. Testniveauet skal 

hæves til 12/15% førend nulhypotesen forkastes, og overstående konklusion endeligt 

kan bekræftes.      

Pecking order teorien pegede på at ledelsen foretrak at finansiere projekter med interne 

ressourcer eller frie cash flows. Så for at kunne teste om der er signifikant forskel på 

afkastene, skal data være middelfordelt og have identisk spredning eller varianshomo-

genitet. Variansen er signifikant forskellig fra hinanden med en p-værdi på 0,000555. I 

princippet kan man således ikke fortage en t-test med to uparrede stikprøver.Hvis man 

slækker på dette krav, og vi antager at variansen er tilnærmelsesvis ens, så viser resulta-

tet at der er signifikant forskel på afkastene på et 5% testniveau. Resultat er mindre 

signifikant med en p-værdi på 0,0489. Det betyder at internt finansierede transaktioner 

skaber mindre i værdi end eksternt finansierede transaktioner, hvilket endegyldigt af-

kræfter pecking order teorien. Det er således med 95,11% (1 - p-værdi) sandsynlighed 

at man kan konstatere at internt finansierede transaktioner ikke skaber mere i værdi 

end eksternt finansierede transaktioner.  

 

4.4.3 Test af M&A teorien 

I M&A hypotesen definerer jeg cash finansierede transaktioner som likvidbetaling. Det 

betyder at jeg samler cash-. gæld- og egenkapitalfinansierede transaktioner i én gruppe. 

Herefter tester jeg om cash finansierede transaktioner skaber større værdi end aktiefi-
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nansierede transaktioner.De aktiefinansierede transaktioner er allerede testet og kom-

menteret i figur 15 under test af kontrol hypotesen, frie cash flow teori m.fl.. 

 

Figur 17: Test af M&A hypotese 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

I overensstemmelse med tidligere studier viser resultatet at cash finansierede transak-

tioner ikke skaber statistisk signifikant mere værdi end gennemsnittet. Testniveauet 

skal hæves til ca. 17% førend vi kan konkludere at cash finansierede transaktioner ska-

ber mere i værdi end gennemsnittet. Dette er ikke et statistisk signifikant resultat. Ande-

len af positive værdiskabende transaktioner er 56%, hvilket betyder at det ca. er halvde-

len af transaktionerne der skaber værdi, mens den anden halvdel destruerer værdi, 

hvilket forklarer den manglende statistiske signifikans.Ser man på forskellen i afkastene 

på figur 17, så viser resultaterne at cash finansierede transaktioner skaber større værdi 

end aktiefinansierede transaktioner. Da stikprøvens varians er ens12, så kan en f-test 

anvendes til at beregne hvorvidt der er statistisk signifikant forskel i middelafkastene. 

Resultatet viser at der er statistisk signifikant forskel mellem afkastene i eventperioden 

på et 5% testniveau. Resultatet er ikke helt entydigt da p-værdien er 0,041079. På be-

kendtgørelsesdagen er resultatet mere signifikant da p-værdien er 0,024259.  

Det betyder at cash finansierede transaktioner skaber større værdi end aktiefinansiere-

de transaktioner, ligesom de tidligere empiriske studier viste. Der er derfor ikke sket en 

ændring i forhold til tidligere empiriske studier.  

Dette resultat bekræfter også den asymmetriske informationseffekt. Når en transaktion 

finansieres gennem aktier, vil der ske en udvanding af den eksisterende egenkapital. Det 

vil markedet tolke negativt. Dette kan som i forrige afsnit være årsagen til at aktiefinan-

sierede transaktioner skaber negativ værdi. Cash finansierede transaktioner skaber ikke 

nævneværdig mere i værdi end gennemsnittet hvilket også er i overensstemmelse med 

Travlos [1987], Asquith, Bruner og Mullins [1988], Franks, Harris og Mayer [1988] og 

Servaes [1991] m.fl.  

                                                        

12 Se bilag 3 for test af varianshomogenitet  
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4.5 Test af selskabets performance 

I  regnskabsteorien argumenterede jeg for at god selskabsledelse og performance med-

førte værdiskabende transaktioner. Dårlig selskabsledelse og performance medførte 

værdidestruerende transaktioner. Ledelsens adfærd og selskabet performance måler jeg 

ud fra to variable; EVA og Tobins Q.  

 

4.5.1 Test af selskabets performance, EVA 

Igennem en aktiv EVA strategi definerede jeg 4 kategorier, selskaber kunne kategorise-

res i, afhængig af selskabets EVA spread og vækst i driftsinvesteringerne.  

 

Figur 18: Test af performance, EVA strategi 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Resultaterne viser at selskaber, der skaber værdi (værdiskabelse), skaber statistisk sig-

nifikant mere værdi end gennemsnittet i eventperioden på et 5% testniveau. Tilsvaren-

de viser resultaterne at selskaber, der destruerer værdi (værdidestruktion), skaber sta-

tistisk signifikant mindre værdi end gennemsnittet i eventperioden på et ca. 6% testni-

veau. Disse resultater stemmer således overens med hypotesen om at værdiskabende 

selskabers transaktioner  skaber mere i værdi end værdidestruerende selskabers trans-

aktioner. 

Det er overraskende at resultatet viser så entydige resultater indenfor disse to kategori-

er. Vi kan dermed konstatere at værdiskabelsen afhænger af hvilketselskab, der foreta-

ger transaktionen. Selskaber der performer over forventning, er således bedre i stand til 

at skabe værdi ved at akkvirere eller fusionere. Dette resultat kan have betydning for 

vurderinger af projekter i fremtiden. På baggrund af disse resultatet skal selskaber om-

strukturere virksomheden, så den performer godt, før de begynder at kaste sig ud i at 

købe andre virksomheder og integrere dem. Fokus skal altså ligge på selskabets egen 

forretning hvilket er i overensstemmelse med Porters tankegang [1980, 1985 og 1987]. 
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Han påpeger at virksomheden bør fokusere på deres kernekompetencer så den valgte 

strategi er forenelig med interne og eksterne forhold. 

Man kan forvente at selskaber i kategorien ”værdidestruktion begrænses” ville destrue-

rer mere i værdi end gennemsnittet. I og med selskabet det efterfølgende regnskabsår 

foretager en større transaktion, vil selskabet, alt andet lige, opleve en stor vækst i drifts-

investeringerne. Dette vil sandsynligvis medføre at selskaberne i stedet bliver ”værdide-

struerende”. Resultatet viser at afkastet er mere negativt end gennemsnittet. Det kan 

dog ikke statistisk bevises. 

Selskaber i kategorien ”værdiskabelse begrænses” kan man forventehar et større afkast 

end gennemsnittet, men lavere end værdiskabende selskaber da de har et positivt EVA 

spread. De formår dog ikke at udnytte det positive EVA spread investeringsmæssigt da 

de har negativ vækst i driftsinvesteringerne. Som konsekvens af transaktionen som tid-

ligere nævnt, må driftsinvesteringerne stige markant. Derfor bliver selskaberne i stedet 

”værdiskabende” selskaber. Resultatet viser at værdiskabelsen er mere negativ end 

gennemsnittet. Dette kan dog ikke statistisk bevises.  

 

Figur 19: Test af performance, EVA spread 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Hvis vi nøjes med at analysere positive og negative EVA spread selskaber og tester for 

forskel i værdiskabelsen, så skaber positive EVA selskaber statistisk signifikant mere 

værdi end gennemsnittet på et ca. 10% testniveau. Derimod destruerer negative EVA 

selskaber statistisk signifikant mere værdi end gennemsnittet på et ca. 5% testniveau. 

Der er ikke overraskende stor signifikant forskel (p-værdi = 0,016813) mellem værdi-

skabelsen på positive og negative EVA selskaber. Med 1,68% sandsynlighed for at drage 

en forkert konklusion, så skaber positive EVA selskaber mere i værdi end negative EVA 

selskaber i akkvisitioner og fusioner.  

                                                        

13 Se bilag 4 for test af forskel i middelværdi 
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Disse resultater bekræfter at selskabets performance, strategi og valg af finansiering alle 

er vigtige parametre i bestemmelsen af værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.   

 

4.5.2 Test af selskabets performance, Tobins Q 

Den anden variabel til at teste selskabets performance er Tobins Q. Det var forventet at 

selskaber med en ratio over 1 ville skabe mere værdi end selskaber med en ratio under 

1. Årsagen til dette var at selskaber med en ratio over 1 signalerede en positiv perfor-

mance, og markedet havde tillid til dette selskab. Hvis markedet har tillid til selskabet, 

kan vi forvente at disse selskaber vil skabe større værdi end selskaber der ikke har mar-

kedets tillid. Resultaterne viser at det faktisk er stik modsat.  

 

Figur 20: Test af performance, Tobins Q 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Det er også statistisk signifikant at selskaber med et Tobins Q under 1, skaber mere 

værdi end gennemsnittet. Det er altså stik imod det forventede resultat. Dog er det værd 

at bemærke at der er en stærkt overrepræsentation af selskaber med et Tobins Q over 1.  

Ved at analysere definitionen og metoden til at bestemme Tobins Q, kommer forskellige 

argumenter frem der kan forklare det misvisende resultat. Det er min overbevisning at 

det er er en regnskabs- eller metodisk fejl der ligger til grund for resultatet. Det statisti-

ske signifikante merafkast, Tobins Q under 1 viser, er ikke blot en tilfældighed. Tobins Q 

har været til stor diskussion, og de empiriske studier, jeg henviser til, er over 10 år gam-

le. Derforviser de ikke nødvendigvis de samme resultater som i denne undersøgelse.  

Hvis vi genopfrisker min benyttede definition af Tobins Q, ser vi en markant forskel i 

forhold til James Tobins egen definition [Tobin 1969].  
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Efter at have gennemgået definitionen og metoden til at bestemme Tobins Q er de åben-

lyse fejlkilder: i) bogført værdi af gæld, ii) Asset book value i stedet for den bogførte 

værdi af egenkapitalen og fremmedkapitalen, iii) afskrivninger, iv) konjunkturforhold. 

Disse fire forhold kan vi forvente alle har en betydning for Tobins Q. 

 

i) Bogført værdi af gæld 

Jeg har valgt at benytte den bogførte værdi af gælden som estimat for markedsværdien 

af gælden. Tidligere studier, der har undersøgt Tobins Q, har beregnet sig frem til mar-

kedsværdien. For at simplificere metoden valgte jeg at benytte den bogførte værdi. For-

skellen er at hvis kursen på obligationslånet er omkring kurs 90, så vil markedsværdien 

af gælden være 10% lavere end den bogførte værdi. Det medfører, alt andet lige, at To-

bins Q vil være lavere når de bogførte værdier er benyttet, da tælleren i brøken er esti-

meret for højt. Fejlkilden vil selvfølgelig være mest udbredt i de stærkt gearede selska-

ber. 

 

ii) Asset book value 

I Reuters3000 valgte jeg at benytte mig af Asset book value som estimat for genskaf-

ningsomkostningerne. Som vist i definitionen benytter Tobin blot summen af den bog-

førte værdi af egenkapitalen og fremmedkapitalen. Havde jeg benyttet denne definition, 

ville jeg opnå en forholdsvis lavere nævner og dermed et større Tobins Q. Ved test af 4 

selskaber ville resultatet være en gennemsnitlig ca. 25% mindre nævner. Denne mar-

kante forskel vil betyde at min benyttede definition af Tobins Q vil være fejlagtig oppu-

stet i forhold til James Tobins definition.  

 

iii) Afskrivninger    

Det enkelte selskabs valg afskrivningspolitik kan have stor indflydelse på de bogførte 

værdier. Afhængig af om selskabet har en konservativ, neutral eller liberal regnskabspo-

litik, vil selskabets investerede kapital afvige fra hinanden. Et selskab kan nemlig frit 

vælge mellem at afskrive sine aktiver på en række forskellige metoder såsom ”straight 

line”, ”reducing balance” eller ”activity depreciation” som alle vil medføre forskellige 

niveauer for den investerede kapital.  

 

En konservativ regnskabspolitik vil medføre et lavere niveau for den investerede kapital 

i forhold til hvis en liberal regnskabspolitik anvendes. Et lavere niveau i den investerede 



Værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner – en empirisk analyse 

 

56 
 

kapital vil, alt andet lige, også medføre et lavere niveau i aktivværdien. Dette vil igen 

medfører at Tobins Q bliver fejlagtig oppustet.  

 

Definitionen af Tobins Q blev brugt til at bestemme succesfulde og mindre succesfulde 

selskaber. Det betyder at selskaber er succesfulde hvis Tobins Q er over 1. Det sker når 

markedsværdien af selskabets aktiver er højere end den bogførte værdi. Afskrivningspo-

litikken kan dermed have en betydning for den bogførte værdi. Man kan forestille sig at 

succesfulde selskaber vil forsøge at udjævne succesen ved at have store årlige afskriv-

ninger, altså føre en konservativ regnskabsprincip [Plenborg & Petersen 2005]. På den 

måde vil afskrivningerne bliver mindre som årene går. Dette bevirker at væksten bliver 

udjævnet så ledelsen er i stand til at fremvise kontinuerlige vækstrater i stedet for kun 

at bogføre væksten i samme regnskab. Ledelsen har antageligt incitamenter til at foreta-

ge sådanne valg på grund af eksempelvis en bonusaflønning.   

 

Det er desværre ikke muligt at undersøge afskrivningspolitikken empirisk ved data-

grundlaget da disse oplysninger ikke er tilgængelige. Jeg kan derfor kun konstatere at 

disse tre beskrevne forhold kan og vil påvirke Tobins Q. Igennem de tre diskuterede 

punkter har jeg argumenteret for at det er mest sandsynligt at selskaber har et gennem-

snitlig for højt Tobins Q. Dog vil anvendelsen af den bogførte værdi af gælden medføre et 

for lavt Q, hvorfor fejlkilderne trækker i hver sin retning. Derfor kan vi konstatere at 

ratioen er yderst følsom og dermed lidt anvendelig, hvorfor konklusionen på nøgletallet 

ikke har sin ret.   

 

iv) Konjunkturforhold 

Den sidste fejlkilde er konjunkturforhold som kan have en betydning for resultatet. 

Denne fejlkilde analyserer jeg nærmere. Baggrunden for at undersøge konjunkturfor-

holdene ligger i afsnit 4.2 hvor jeg beskrev enkelte makroøkonomiske forhold. Her på-

pegede jeg at år 2000 bar præg af en højkonjunktur lige inden IT boblen sprang, og 11. 

september 2001 indtraf. Efter denne tids stagnation i antallet af transaktioner begyndte 

antallet drastisk at stige igen i 2005 indtil 2008. Antallet af transaktioner afspejlede den 

reelle økonomiske udvikling i både renten og væksten. Derfor kunne man forestille sig 

at transaktioner i år 2000 og 2006-2007 havde et højere gennemsnitlig Tobins Q end 

gennemsnittet for hele perioden. Man kan forvente at højkonjunkturen først gør sig 

gældende året efter, da transaktionernes data fra 2006 stammer fra 2005.   
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Figur 21: Test af konjunkturforhold i Tobins Q 

 

 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  

 

Resultaterne viser at hypotesen omkring 2000 er rigtig. Selskaberne, der foretager en 

transaktion i 2000, har med statistisk signifikant et højere Tobins Q end gennemsnittet. 

Resultatet viser også at hypotesen omkring 2006-2007 ikke er valid. Resultatet i 2007 

viser at Q’et er højere end i gennemsnittet. Det kan ikke bevises statistisk fordi p-

værdien er 0,25. I 2006 er Q’et mindre end gennemsnittet på et ca. 6% testniveau. I 2005 

er gennemsnittet statistisk signifikant under gennemsnittet hvilket også afspejler den 

økonomiske udvikling.  

Da disse nøgletal ikke er renset for den økonomiske udvikling, kan det være risikabelt at 

anvende dette nøgletal til at konkludere noget entydigt på en række hændelser der er 

sket igennem en årrække.  

Derfor kategoriserer jeg selskaberne efter hvorvidt de er bedre end gennemsnittet det 

pågældende år og ikke efter om de er defineret som gode eller dårlige selskaber iflg. 

Tobins Q over eller under 1-skala. Konjunkturforholdene har en betydende effekt på 

Tobins Q hvorfor det er mere relevant at kigge på om selskaberne performer bedre end 

gennemsnittet, og ikke om de performer godt eller dårligt. Det vil, alt andet lige, også 

være den måde selskaber bliver vurderet på af investorer, kreditorer etc.  

 

Figur 22: Test af performance, Tobins Q (gennemsnit) 

 

 

 

Kilde: Egen tilvirkning  
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Disse resultater stemmer bedre overens med de tidligere studier, der undersøger Tobins 

Qs effekt på værdiskabelsen. Dog er resultatet ikke statistisk signifikant. Resultaterne i 

eventperioden indikerer at selskaber med et Tobins Q over gennemsnittet har en ten-

dens til at skabe større afkast end gennemsnittet. Det kan dog langt fra bevises statistisk. 

Resultaterne viser hvor stor usikkerhed der er i nøgletallet, men trods alt viser logikken 

bag Tobins Q ikke helt fejlagtige resultater, såfremt man korrigerer for konjunkturfor-

holdene.   

 

4.6 Sammenfatning 

Det kunne ud fra datagrundlaget ikke afvises at strategiske transaktioner skabte mere 

værdi end diversificerede transaktioner. Porter [1980, 1985, 1987], Miller [1991] m.fl. 

har derfor ret i antagelsen om at selskaber bør ekspandere sig ud fra et strategisk fit 

tankegang. Det understøttes også af tidligere empiri af bl.a. Scanlon, Trifts og Pettway 

[1989] og Walker [2000]. 

Testen af betalingsmetoden gav to signifikante resultater. Transaktioner finansieret med 

gæld skabte signifikant større afkast, mens aktiefinansierede transaktioner gav signifi-

kant lavere afkast end middelafkastet for alle transaktionerne. Det betyder at der er 

belæg for at Michael Jensen har ret i sin kontrolhypotese, og at den asymmetriske in-

formationsværdi har betydning for værdiskabelsen. Dette er en gennemgående konklu-

sion for alle de fundne resultater. Egenkapitalfinansierede transaktioner destruerede 

værdi, mens gældsfinansierede transaktioner skabte værdi. Internfinansierede transak-

tioner destruerede mere værdi end eksternfinansierede transaktioner hvilket afkræfte-

de pecking order teorien ud fra et investorsynspunkt. Derimod bekræftede resultatet 

Michael Jensens frie cash flow teori om at transaktioner finansieret gennem frie cash 

flows destruerer værdi.  

Yderligere viste resultaterne at cash finansierede transaktioner, defineret som enten 

cash, egenkapital eller gæld skabte signifikant større afkast end aktiefinansierede trans-

aktioner, hvilket er i overensstemmelse med tidligere M&A studier [bl.a. Travlos 1987, 

Franks, Harris og Mayer 1988 og Servaes 1991].  

Jeg prøvede at bevise at selskabets performance ex ante transaktion havde en betydning 

for værdiskabelsen gennem test af to variable, EVA og Tobins Q. Selskabets EVA perfor-

mance havde statistisk signifikant betydning for selskabets evne til at skabe værdi i 

transaktionerne, såfremt de lå i kategorien ”værdiskabelse” eller ”værdidestruktion”. 
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Resultaterne viste også at positive EVA selskaber skaber statistisk signifikant mere vær-

di end negative EVA selskaber. Disse resultater bekræfter hypotesen om at ledelsens 

adfærd og selskabets performance har afgørende betydning for værdiskabelsen i akkvi-

sitioner og fusioner.  

Derimod viser Tobins Q ikke det forventede resultat. Her diskuterede jeg fire punkter 

som kunne have en signifikant betydning for estimeringen af Tobins Q. Jeg konkluderede 

at disse omstændigheder gjorde at Tobins Q var særdeles følsomt, hvorfor resultaterne 

fra det anvendte datagrundlag ikke kunne bruges. Undersøgelsen viste også at hvis To-

bins Q blev korrigeret for konjunkturforhold, så indikerede resultatet at selskaber med 

et højere Tobins Q end gennemsnittet det pågældende år, ville skabe mere i værdi end 

selskaber med et Tobins Q under gennemsnittet. Resultat kunne dog ikke statistisk be-

kræftes.  

Til trods for nogle resultater viser statistisk signifikante p-værdier, svinger andelen af 

værdiskabende transaktioner indenfor de enkelte variable mellem 38% og 58%. De fle-

ste ligger endda tæt på 50%. Det betyder at resultaterne er præget af stor usikkerhed.  

Det højere (lavere) gennemsnitlige afkast er et resultat af at de enkelte afkast er mere 

positive (negative) end de negative (positive) afkast. Det ændrer dog ikke ved konklusi-

onen, såfremt en alpha-genererende investorstrategi skal udledes. I figur 24 er resulta-

terne sammenfattet i overensstemmelse med figur 7.  

 
Figur 23: Be- eller afkræftelse af hypoteser 

Kilde: Egen tilvirkning  
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Samlet kan vi konstatere at individuelt skaber strategiske transaktioner mere i værdi 

end diversificerede. Transaktioner finansieret med gæld skaber mere værdi end aktie-, 

cash- og egenkapitalfinansierede transaktioner, og værdiskabende selskaber skaber 

større værdi end værdidestruerende selskaber.  

Da disse tre variable alle er uafhængige af hinanden, vil det være nærliggende at kon-

kludere at strategiske transaktioner, finansieret med gæld, foretaget af værdiskabende 

selskaber, skaber betydelig mere værdi end den gennemsnitlige transaktion. Yderligere 

vil disse transaktioner skabe specielt mere værdi end værdidestruerende selskaber der 

finansierer akkvisitionen eller fusionen med aktier. Hvordan det forholder sig, diskute-

rer jeg i næste kapitel.  
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Kapitel 5 – Diskussion 
 

Det primære formål med dette kapital er at diskutere om det er muligt at identificere en 

alpha-genererende strategi for investorer til at opnå et risikofrit merafkast i forhold til 

markedet på baggrund af de fundne resultater i kapitel 4. Jeg starter med at identificere 

potentielle sammenhænge mellem værdiskabelsen og de fundne resultater i kapitel 4 for 

til sidst at kortlægge en mulig alpha-genererende investor strategi. Det sekundære for-

mål med dette kapitel er at perspektivere udvalgte dele af resultaterne i henhold til den 

internationale finanskrise og tidligere empiriske studier omkring effekten af den asym-

metriske information.  

 

5.1 Potentielle sammenhænge 

I forrige kapitel fandt jeg frem til at gælds-(aktie)finansierede transaktioner og positive 

(negative) EVA/værdiskabende (destruerende) selskaber skabte (destruerede) enkelt-

vis større værdi end gennemsnittet.  

Såfremt den ene gruppe af transaktioner skaber mere værdi end den anden gruppe, er 

det sandsynligt at der er en sammenhæng mellem positive afkast og værdiskabende 

selskaber og tilsvarende sammenhæng mellem værdidestruerende selskaber og negati-

ve afkast. Det er også sandsynligt at der er en sammenhæng mellem betalingsmetoden 

og afkastet. Mistanken skabes på baggrund af de gennemsnitlige resultater undersøgel-

sen viste. Transaktioner, der skaber værdi i dette tilfælde, vil være transaktioner der har 

et AAR eller CAAR over 0. Det betyder at jeg går fra at se på gennemsnit til at se på antal.  

Ved test af uafhængighed mellem de nævnte variable, EVA og afkast og betalingsmeto-

den og afkast finder jeg absolut ingen sammenhæng på et 5% testniveau i nogle af til-

fældene14. P-værdien i eventperioden for homogenitet i testen mellem afkast og beta-

lingsmetoden er 0,73, hvilket betyder at resultatet er statistiks signifikant. P-værdien for 

homogenitet mellem afkast og EVA spread viser en tilsvarende værdi i både eventperio-

den og på bekendtgørelsesdagen. Resultatet for forholdet mellem afkast og EVA strate-

gien, viser lidt mere sammenhæng, idet p-værdien i eventperioden er 0,1178. På be-

kendtgørelsesdagen er p-værdien 0,8970, hvilket indikerer at der ingen sammenhæng 

er.  

                                                        

14 Se bilag 5, 6 og 7 for tests af uafhængighed 
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Ifølge disse tests kan det blot være et tilfælde at gennemsnitsafkastet er højere/lavere 

for hver enkel betalingsmetode eller performance. Det er fordi at der ingen sammen-

hæng er mellem gældsfinansierede transaktioner og positive afkast og aktiefinansierede 

transaktioner og negative afkast, som resultaterne fra kapitel 4 ellers indikerede. 

Hvis jeg kombinerer de to variable, EVA og betalingsmetoden, finder jeg markant for-

skellige resultater. Jeg skaber således en antalstabel med 3 variable, betalingsmetoden, 

performance og afkast. Dvs. jeg tester om der er uafhængighed mellem performance 

(EVA) / betalingsmetoden og afkastet.  

Indledningsvis fjerner jeg de kategorier hvor der er under 5 observationer. Det betyder 

at der kun er tre grupper i testen mellem performance (EVA strategi)/ betalingsmeto-

den og afkastet. Resultatet viser at der er statistisk signifikant sammenhæng mellem 

EVA strategien/betalingsmetoden og afkastene da p-værdien er 0,0091 i eventperio-

den15. Sammenhængen ses især blandt de aktiefinansierede transaktioner foretaget af 

værdidestruerende selskaber. Der er således langt flere observerede transaktioner, der 

skaber negativt afkast end forventet og teststørrelsen i disse kategorier stiger.  

Hvis vi erstatter EVA strategien med EVA spreadet og tester for samme sammenhæng 

som før, fås et identisk resultat. P-værdien er 0,0121 hvilket bekræfter at der er en 

sammenhæng mellem betalingsmetoden og selskabets performance, og at transaktionen 

skaber værdi for det opkøbende selskabs aktionærer16.  

Da der er en sammenhæng mellem betalingsmetoden, selskabets performance og værdi-

skabelsen, må det være muligt at konstruere en alpha-genererende investorstrategi.Det 

gennemsnitlige overnormale afkast for værdiskabende selskaber, der finansierer trans-

aktionen med gæld, er 3,44% i event perioden. Tilsvarende er det gennemsnitlige over-

normale afkast -6,35% for værdidestruerende selskaber der finansierer transaktioner 

med aktier. Dvs. der er markant forskel i det gennemsnitlige afkast afhængig af finansie-

ringsformen og selskabets performance.  

 

5.2 Alpha-genererende investor strategi 

På baggrund af disse resultater kan man udlede en alpha-genererende strategi for inve-

storer. Strategien skal bygges op omkring det at købe aktier i positive værdiskabende 

                                                        

15 se bilag 8 
16 Se bilag 9 
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selskaber, der finansierer transaktionen med gæld, og sælge aktier i de værdidestrue-

rende selskaber der finansierer transaktionen med aktier. Dermed tager jeg udgangs-

punkt i de 67 transaktioner, 45 værdiskabende selskaber og 22 værdidestruerende sel-

skaber der henholdsvis finansierer transaktionen med gæld og aktier. Jeg udelader 7 

værdidestruerende selskaber med betalingsmetoden gæld da hver kategori ikke opfyl-

der kriteriet for testen at være større end 5.  

Jeg har ikke skelnet mellem strategiske og diversificerede transaktioner i dette afsnit da 

de 5 diversificerede transaktioner enten er foretaget af værdidestruerende selskaber 

eller værdidestruktion begrænsende selskaber. Derfor kommer de helt automatisk ikke 

til at indgå i de værdiskabende selskaber og skaber unødig bias for denne gruppe.  

Figur 25 viser den gennemsnitlige værdiskabelse fra 30 handelsdage før bekendtgørel-

sen af transaktionen til 30 handelsdage efter for henholdsvis de værdiskabende selska-

ber, der finansierede transaktionen med gæld og de værdidestruerende selskaber, der 

finansierede transaktionen med aktier. Udviklingen i værdiskabelsen er for samtlige 

transaktioner taget med i grafen.  

 

Figur 24: Udviklingen i den gennemsnitlige værdiskabelse, -30/30 handelsdage 

 

Kilde: Egen tilvirkning  
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Af denne figur kan man se den markante forskel i udviklingen af værdiskabelsen afhæn-

gig af selskabets performance og finansieringsform. Trenden er klar: Værdidestruerende 

selskaber, der finansierer transaktioner med aktier, opnår i gennemsnit et overnormalt 

afkast på -11,6% i løbet af 30 dage før bekendtgørelsen til 30 dage efter. Det er værd at 

bemærke det kraftige fald de sidste 30 dage, hvilket bekræfter at der kan udledes en 

alpha strategi. Gældsfinansierede transaktioner foretaget af værdiskabende selskaber 

opnår et overnormalt afkast på ca. 4,8%. Til sammenligning er den gennemsnitlige vær-

diskabelse for alle transaktioner taget med i figuren. Den viser en værdidestruktion på 

3,6%. Disse afkast er beregnet ved en ligevægtet investering i hver enkelt selskab.    

Umiddelbart ser det ud til at udviklingen i værdiskabelsen forstærkes i løbet af perio-

den, hvorfor det vil være muligt at udlede en alpha strategi. Hvis vi ser på udviklingen 

isoleret fra dag 1, vil al information, som er benyttet i denne afhandling, være tilgænge-

lig. Afkastet på dag 0, er ikke med i denne graf. Udviklingen af den gennemsnitlige vær-

diskabelse ses af nedenstående figur.   

 

Figur 25: Udviklingen i den gennemsnitlige værdiskabelse, 1/30 handelsdage 

 

Kilde: Egen tilvirkning  
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Denne graf viser at man som investor kan generere et overnormalt afkast på 7,79% hvis 

man går kort i de værdidestruerende selskaber, der annoncerer en transaktion, som 

finansieres gennem et aktiebytte. Standardafvigelsen for perioden er 2,25% hvilket in-

dikerer at volatiliteten er begrænset i forhold til den gennemsnitlige værdidestruktion. I 

en normalfordelt population vil 99,7% af alle observationer ligge inden for 3 gange 

standardafvigelsen. Med en standardafvigelse på 2,25%, vil 99,7% af alle transaktioner-

ne (2,25*3= 6,75%) destruere værdi.  

Yderligere kan man købe aktier i de værdiskabende selskaber, der annoncerer en trans-

aktion, som finansieres gennem udstedelse af ny gæld og blive belønnet med et over-

normalt afkast på 1,25%.  Her er volatiliteten mindre, idet standardafvigelsen er 1,98%, 

men grundet det forholdsvis lave middelafkast vil transaktionernes værdiskabelse være 

mere utvetydig. Det er således kun lidt over halvdelen af transaktionerne der skaber 

værdi. Men de transaktioner, der skaber værdi, vil skabe større værdi end de transakti-

oner der destruerer værdi. Det kan ses ud fra den positive gennemsnitlige værdiskabel-

se.   

 

5.3 Perspektivering 

I dette afsnit diskuterer jeg kort to forhold som jeg menerhar stor relevans for resulta-

terne diskuteret i både kapitel 4 og 5. Det drejer sig om en diskussion af effekten af den 

asymmetriske information under normale omstændigheder. Det er velkendt at der sker 

et overnormalt udsving i aktiekursen, såfremt et selskab annoncerer en ændring i sel-

skabets kapitalstruktur. Det betyder at der sker en værdiskabelse/destruktion alene ved 

en kapitalstrukturændring. Dette faktum kan ændre værdieffekten af selve transaktio-

nen, da den asymmetriske informationsværdieffekt vil være årsag til en del af værdiska-

belsen. Det andet forhold jeg diskuterer er værdiskabelsen af gældsfinansierede trans-

aktioner set i lyset af den nuværende finanskrise.   

 

5.3.1 Asymmetrisk informationseffekt 

Formålet med dette afsnit er at belyse hvilken effekt den asymmetriske information har, 

såfremt et selskab allokerer sin kapitalstruktur. Denne viden kan potentielt sætte vær-

diskabelsen af transaktionerne i et andet perspektiv. Klassisk økonomisk teori forudsæt-

ter at selskaber handler ubetinget rationel ved at maksimere aktionærernes og kredito-

rernes værdi eller selskabets nutidsværdi. Jensen og Mecklings [1976] undersøgelse af 
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agentforholdene i selskaber foreslår at tilskyndede konflikter kan motivere til at mak-

simere ledelsens interesser på bekostning af aktionærernes interesser. Bulow og Shoven 

[1976] analyserer situationer hvor ledelsen er nødsaget til at maksimere kreditorernes 

interesse. Her er der tilskyndede konflikter der motiverer kapitalstrukturændringer.   

Derudover er det velkendt at markedet reagerer på en kapitalstrukturændring. Værdi-

skabelsen i akkvisitioner og fusioner kan således alene være et resultat af den asymme-

triske information, der opstår som et resultat af finansieringsformen. Effekten af den 

asymmetriske information vil i så fald udvande resultaterne fundet i denne afhandling.  

I kapitel 2 redegjorde jeg for at Vermaelen [1981] og Asquith and Mullins [1986]m.fl. 

fandt frem til at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved aktietilbagekøb. 

Masulis’ [1980] finder at aktiekursen stiger når et selskab tilbyder at bytte gæld for 

egenkapital og falder når de tilbyder at bytte egenkapital for gæld. Ved nærmere gen-

nemgang af hans studie analyserer han 106 tilfælde hvor selskabets gældsandel stiger, 

og 57 tilfælde hvor egenkapitalandelen stiger. Han finder at bekendtgørelseseffekten på 

henholdsvis stigende gældsandele er 4,51%, og stigende egenkapitalandele er -2,98%. 

Yderligere har 69% af de stigende gældsandele alle et positivt afkast, mens kun 11% har 

et positivt afkast for stigende egenkapitalandele. Disse resultater bekræfter at markedet 

tolker en stigende gældsandel positivt og en stigende egenkapitalandel negativt.  

Jeg finder lignende tendens i mine resultater. Det betyder at noget af værdiskabelsen er 

et resultat af den asymmetriske informationsværdi. Dog vil det være svært at argumen-

tere for at hele værdiskabelsen er et resultat af denne informationsværdi, da der er flere 

variable der gør sig gældende ved hver enkel transaktion. Derfor bekræfter Masulis’ 

studie at informationsværdien har en betydende værdieffekt på generelle corporate 

finance fænomener såsom akkvisitioner og fusioner.  

 

5.3.2 Finanskrisen 

Set i lyset af den nuværende finanskrise er det paradoksalt at jeg finder frem til at 

gældsfinansierede transaktioner skaber størst værdi. Finanskrisen er bl.a. opstået som 

en konsekvens af subprime kreditkrisen i USA som opstod som følge af stigende renter 

og faldende boligpriser. De amerikanske banker har i den forbindelse foretaget ekstra 

store risikofyldte udlån og har måtte realisere tab på disse lån. De store tab bankerne 

har realiseret skabte en mangel på likviditet, hvilket gjorde det dyrere at skaffe kapital 

på de globale pengemarkeder.Det forårsagede yderligere knaphed på likviditeten. Det 
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betyder at en markant øget gældssætning i verdensøkonomien har skabt finanskrisen 

som huserer verden over.  

Resultatet af denne undersøgelse, der viser at gældsfinansierede transaktioner skaber 

størst værdi, er derfor paradoksalt fordi det er gæld, der er årsagen til den finansielle 

krise. På nuværende tidspunkt er det de færreste banker der kan eller vil låne penge til 

virksomheder. KPMG, én af de fire største revisionsfirmaer, har i en analyse konstateret 

at M&A aktiviteten er fastfrosset [KPMG 2008]. Det forklarer chef for KPMG Corporate 

FinanceSimon Collins med at ”lånemarkedet stort set er utilgængeligt” [Skov 2008]. Sel-

skaberne har ikke lånekapital til at finansiere akkvisitioner som markedet ser ud nu. 

Ifølge PriceWaterhouseCoopers partner, John Tattersall er der masser af virksomheder 

der gerne vil købe op, "men opkøb kræver bankfinansiering”, konstaterer han [Skov 

2008].  

Den teoretiske indgangsvinkel til værdiskabelsen er måske ikke længere valid da fi-

nanskrisen har sat en midlertidig stopper for gældsfinansierede transaktioner. Som 

markedet ser ud nu, vil det være svært for selskaberne at implementere de råd denne 

afhandling kommer med, da det vil være svært at lånefinansiere opkøb i dag. Man kan 

derfor så tvivl om resultaterne af denne undersøgelse. Resultaterne kan blot være et 

resultat af at der op igennem 1990’erne og 2000 blev foretaget mange gearede investe-

ringer, og markedet kun så positivt på disse investeringer, fordi det var sådan markedet 

så ud på dette tidspunkt.  

Man kan argumentere for at der blev opfordret til at foretage gearede investeringer, da 

kapitalmarkederne blev holdt kunstigt oppe ved hjælp aflovgivningsmagten, har lempet 

lånevilkårene betydeligt de sidste 20 år. Disse faktorer drev bl.a. boligmarkedet til kun-

stige højder, hvilket resulterede i usete høje friværdier, som kunne belånes, som dermed 

holdt gang i den økonomiske vækst. Dette skabte en overpositiv stemning som de færre-

ste stillede spørgsmål til. Samtidig var det muligt for selskaber at foretage massive 

gældsfinansierede investeringer, som følge af den overpositive stemning, som kredito-

rerne i både USA og Europa accepterede endda i mange tilfælde uden selskaberne skulle 

stille nævneværdig sikkerhed for17. Derfor kan det tænkes at de gældsfinansierede 

transaktioner blev tolket langt mere positiv, fordi det i højere grad var muligt at lånefi-

nansiere transaktionerne. Derfor kan det også tænkes at transaktioner, der blev finan-

sieret gennem et aktiebytte, vil blive ekstra hårdt straffet af markedet. Hvis selskabet 

                                                        

17 Roskilde Bank, Fortum, Northern Rock, Lehman Brothers og flere andre konkursramte eller statsoverta-
gede banker er et bevis på dette.  
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ikke engang var i stand til at lånefinansiere transaktionen i dette tidsrum, vil selskabet 

formentlig aldrig blive i stand til det, hvorfor transaktionen kan tænkes at blive straffet 

hårdt af investorerne.    

Under normale omstændigheder vil afhandlingen stadig have sin berettigelse. Denne 

finanskrise vil dog give stof til eftertanke. Jensens [1986, 1989] argument om at selska-

ber bør gældsættes mest muligt, indtil nutidsværdien af konkursomkostningerne over-

stiger de økonomiske fordele ved en øget gearing, er en ekstrem spændende tanke. Den 

er dog sat i et andet perspektiv efter finanskrisen. Så længe markedet tillader selskaber 

at lånefinansiere større transaktioner, vil Jensens kontrolhypotese stadig have sin eksi-

stensberettigelse, hvorfor resultatet af denne afhandling er plausibelt i forhold til gælds-

finansierede transaktioner.   

Man kan argumentere for at resultaterne ikke er visionære eller reaktionære, da tidlige-

re studier omtrent er kommet frem til det samme. Dog er det min overbevisning at de 

tidligere studier jeg har gennemgået ser meget isoleret på transaktionerne, hvor jeg 

tager flere variable ind og analyserer værdiskabelsen. Specielt er resultatet af den anden 

investorstrategi særdeles signifikant. Der er nemlig tydelig statistisk sammenhæng mel-

lem aktiefinansierede og værdidestruerende selskaber og negativ afkast. Resultatet af 

denne afhandling kan derfor skabe debat om fremtidens akkvisitioner og fusioner, og 

om hvornår og hvilke selskaber der bør indlede disse forhandlinger og hvordan de op-

timalt bør finansieres. 

 

5.4 Sammenfatning 

Formålet med dette kapitel var at diskutere resultaterne fundet i kapitel 4 og forsøge at 

identificere en alpha-genererende strategi for investorer til at opnå et risikofrit meraf-

kast i forhold til markedet.  

Jeg identificerede en strategi der gik ud på at short sælge aktier i det selskab, der annon-

cerer en akkvisition eller fusion, hvor selskabet finansierer transaktionen gennem et 

aktiebytte og samtidig har dårlig performance reflekteret i et EVA resultatmål. Ved at 

følge denne strategi vil en investor opnå et risikofrit merafkast på 7,79% i løbet af 30 

handelsdage.  

Investoren kan også købe aktier i det selskab, der annoncerer en akkvisition eller fusion, 

hvor selskabet finansierer transaktionen gennem en ny bankfacilitet og samtidig har god 
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performance reflekteret i et EVA resultatmål. Ved at følge denne strategi vil en investor 

opnå et risikofrit merafkast på 1,25% i løbet af 30 handelsdage. 

Et andet formål med dette kapitel var at perspektivere resultaterne til to relevante for-

hold: værdieffekten af den asymmetriske information og den internationale finanskrise.  

Flere studier finder frem til at aktiekursen falder ved aktieudstedelser og stiger ved ak-

tietilbagekøb. Andre studier finder frem til at aktiekursen stiger, når et selskab tilbyder 

at bytte gæld for egenkapital og falder, når de tilbyder at bytte egenkapital for gæld. 

Disse studier bekræfter at den asymmetriske informationsværdi har betydning for vær-

diskabelsen. Det er dog svært at argumentere for at hele transaktionsværdiskabelsen er 

et resultat af den opståede asymmetriske information.  

Det sidste punkt i dette kapitel var at perspektivere resultaterne fra undersøgelsen til 

den internationale finanskrise. Jeg fandt frem til at gældsfinansierede transaktioner 

skabte størst værdi, og da finanskrisen netop er opstået som en konsekvens af øgede 

gearede investeringer, kan resultatet blot være et resultat af det vanvid, finanskrisen nu 

forsøger at rette op på. Men jeg konkluderede at så længe markedet tillader at selskaber 

lånefinansierer større transaktioner, vil de stadig skabe større værdi. Det vil ske som 

følge af kreditorernes større krav til kapital, benævnt i denne afhandling som Jensens 

kontrolhypotese.  
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Kapitel 6 – Konklusion 

 

Med denne afhandling har jeg forsøgt at finde svar på hvilke transaktioner der skaber 

værdi, og hvilke der destruerer værdi for aktionærerne i de opkøbende selskaber. Moti-

vationen for at behandle dette emne bundede i at flere studier viser at den gennemsnit-

lige værdiskabelse for transaktioner er negativ. Hvis aktionærerne ikke tjener penge på 

at selskaber akkvirerer eller fusionerer, er det i direkte modstrid med ledelsens for-

nemmeste opgave, nemlig at maksimere aktionærernes værdi.  

Med udgangspunkt i neoklassisk teori, transaktionsomkostningsteorien og Porters stra-

tegiteori viser resultaterne at strategiske transaktioner skaber større værdi end diversi-

ficerede transaktioner. Langt den overvejende del af undersøgelsesgrundlagets transak-

tioner er af strategisk karakter, hvorfor det er svært entydigt at konkludere på resulta-

tet. Der er således kun 5 diversificerede transaktioner i undersøgelsesgrundlaget. Alle 5 

transaktioner destruerer værdi med et gennemsnitlig overnormalt tab på 10,3% i 

eventperioden. Til sammenligning skaber de strategiske transaktioner 0,05% i værdi.  

På baggrund af resultaterne fra den finansielle teori, viste de at gældsfinansierede 

transaktioner skaber størst værdi. Cash-, egenkapital- og aktiefinansierede transaktio-

ner destruerer alle værdi med aktier som den største og mest statistisk signifikante syn-

der. Dermed bekræfter jeg Jensens [1986] kontrolhypotese og delvis hans frie cash flow 

teori. Bekræftelsen af den frie cash flow teori er samtidig en afvisning af pecking order 

teorien. Men da resultatet af cash finansierede transaktioner svinger igennem tidsperio-

den, er det ikke en entydig konklusion jeg kan drage.  

I overensstemmelse med tidligere M&A empiri, viser resultaterne at cash finansierede 

transaktioner ikke skaber nævneværdig værdi og aktiefinansierede transaktioner de-

struerer værdi. Cash er i denne forbindelse defineret som likvide betalinger.  

Gennemgående for alle resultaterne med det finansielle perspektiv havde den asymme-

triske information betydning for værdiskabelsen.Således havde aktie- og egenkapitalfi-

nansierede transaktioner et negativt afkast, mens gældsfinansierede transaktioner hav-

de et positivt afkast, hvilket er i overensstemmelse med teorien bag den asymmetriske 

information.  

Med udgangspunkt i managerialismen, ”entrenchment” modellen og hybris teorien , 

fandt jeg frem til, gennem en analyse af ledelsens adfærd og selskabets performance, at 
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selskabets EVA strategi har statistisk signifikant betydning for selskabets evne til at ska-

be værdi i transaktionerne. Dette er gældende såfremt de ligger i kategorien ”værdiska-

belse” eller ”værdidestruktion”. Yderligere viser resultaterne at positive EVA spread 

selskaber skaber statistisk signifikant mere værdi end negative EVA spread selskaber. 

Disse resultater bekræfter hypotesen om at performance havde afgørende betydning for 

værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner.  

Resultatet for Tobins Q viste ikke det forventede resultat. Her diskuterede jeg fire punk-

ter som kan have en signifikant betydning for estimeringen af Tobins Q. Jeg konkludere-

de at disse omstændigheder gjorde at Tobins Q var særdeles følsomt, hvorfor resulta-

terne fra det anvendte datagrundlag ikke kunne bruges. Undersøgelsen viste også at hvis 

Tobins Q blev korrigeret for konjunkturforhold, så indikerede resultatet at selskaber 

med et højere Tobins Q end gennemsnittet det pågældende år, ville skabe mere i værdi 

end selskaber med et Tobins Q under gennemsnittet. Resultat kan dog ikke statistisk 

bekræftes. 

Med udgangspunkt i de fundne resultater udviklede jeg en alpha genererende investor-

strategi til at opnå et risikofrit overnormalt afkast. Strategien skulle bygges omkring 

aktieopkøb i de selskaber der har positiv performance reflekteret i en EVA strategi 

(værdiskabelse), og som annoncerer en gældsfinansieret transaktion. En anden strategi 

vil være at sælge aktier (shortes) i de selskaber der har negativ performance reflekteret 

i en EVA strategi (værdidestruktion), og som annoncerer en aktiefinansieret transakti-

on. Den første strategi vil give et risikofrit overnormalt afkast på 1,25% i løbet af 30 

handelsdage, mens den anden strategi vil givet et risikofrit overnormalt afkast på 7,79% 

i en tilsvarende periode.  

Resultatet af denne afhandling er altså at ledelsen motiv, selskabets performance og 

betalingsmetoden har en betydende effekt på værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner 

og at der kan udledes en alpha-genererende investor strategi på baggrund af disse resul-

tater.  
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Kapitel 7 – Kildekritik 
 

Dette kapitel har til formål at sætte spørgsmålstegn ved den anvendte teori og metode. 

Indledningsvis diskuterer jeg de grundlæggende antagelser bag de anvendte teorier og 

modeller. Dernæst diskuterer jeg teorierne for at afslutte med en kritisk gennemgang af 

metoden. Den kritiske gennemgang af metoden vil tage fat i enkelte centrale aspekter 

der diskuterer validiteten og reliabiliteten af metoden.  

 

7.1 Bagvedliggende antagelser 

En grundlæggende antagelse bag dette studie er at investorerne handler rationelt ved 

annonceringen af en transaktion. Dette er helt afgørende for at diskutere værdiskabel-

sen i transaktionerne som et resultat af aktiekursens udsving i en tidsperiode på 11 

handelsdage. Investorernes handling er således enerådende for om en transaktion ska-

ber værdi eller destruerer værdi. Det antages således at investorerne analyserer, bereg-

ner og vurderer konsekvenserne af det opkøbende selskabs akkvisitionsstrategi og 

handler på baggrund heraf. Det er denne adfærd der bestemmer værdiskabelsen.  

Hvis investorerne handler straks efter nyheden er offentliggjort og rationelt, antages det 

at kapitalmarkederne defineres som semistærkt. I denne definition ligger at priserne på 

aktiverne reflekterer historiske priser og alle offentliggjorte informationer. Det betyder 

at såfremt markederne er efficiente i denne forstand, vil priserne på aktiverne justere 

sig straks efter offentliggørelsen, hvilket antages i investorernes adfærd [Brealey, Myers 

og Allen 2006].  

Der er foretaget utallige tests af markedets efficiens. Specielt test af den stærke form for 

efficiens er udbredt. Her ses der bl.a. på hvordan investeringsforeninger klarer sig i for-

hold til markedet, og om de konsekvent kan slå det. De bedste i klassen i et år, har kun 

gennemsnitlig mulighed for også at slå markedet det efterfølgende år [Malkiel 1995]. 

Dette argument for stærk markedsefficiens har vist sig at være så tilstrækkelig overbe-

visende at mange professionelle investorer har opgivet at følge en overlegen investe-

ringsstrategi. De køber i stedet indekset og følger markedet. Dog er der undtagelser som 

Warren Buffet og hans investeringsforening Berkshire Hathaway, der siden 1965 har 

opnået et gennemsnitlig årligt afkast i perioden på 21% [Berkshire Hathaway Inc. 2007]. 

Da der er empirisk bevis på at de antagelser, jeg har fortaget i denne afhandling, ikke er 
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urealistiske i forhold til bestemmelsen af værdiskabelsen, kan det ikke afvises at værdi-

skabelsen er realistisk at måle efter den valgte metode.  

 

7.2 Anvendt teori 

I dette afsnit fokuserer jeg primært på modellen til at måle værdiskabelsen, markeds-

modellen og den økonomiske teori. Her diskuterer jeg neoklassisk teori, managerialis-

men, transaktionsomkostningsteorien og pecking order teorien. 

 

7.2.1 Markedsmodellen 

Til måling af værdiskabelsen har jeg valgt at benytte markedsmodellen til at beregne det 

overnormale afkast. Til trods for at denne model er en af de mest anvendte modeller, er 

den stadig blevet kritiseret for sine mangler. Den tager således ikke højde for en størrel-

seseffekt som bl.a. Dimson and Marsh [1988] og Fama og French [1992] mener bedre 

kan beskrive det gennemsnitlige afkast. Store selskaber tilbyder i almindelighed lavere 

afkast da ratioen bogført værdi af egenkapitalen til markedsværdien ligeledes positivt 

kan forklare afkastet. De finder således frem til at et overnormalt afkast ikke kun kan 

beskrives med én variabel som markedsmodellen og CAPM foreslår. De foreslår derimod 

en multivariabel model med beta, en størrelsesfaktor og værdifaktor som alle indgår i 

Fama og Frenchs tre faktor model.  

Til trods for den påståede usikkerhed i betas forudsigelse af afkast har jeg stadig valgt 

kun at benytte denne metode til at bestemme det overnormale afkast og ejernes afkast-

krav. Fordelen ved beta er at den har den matematiske karakteristik at når markedet er 

efficient, vil der være en lineær sammenhæng mellem forventet afkast og beta værdien. 

Da jeg igennem afhandlingen har antaget at markedet er efficient, er modellen dermed 

valid til at bestemme det forventede afkast. Som eksempel på at markedsmodellen er 

anvendeliger summen af de overnormale afkast for de 176 transaktioner i den økonomi-

ske begivenhedsløse periode i gennemsnit -2,6E-15 med en standardafvigelse på 2,7E-14, 

hvilket må siges at være tilnærmelsesvis nul. Dette resultat bekræfter at markedsmodel-

lens estimering af det overnormale afkast i en periode uden økonomiske begivenheder 

er valid. Derfor kan modellen også anvendes til at bestemme overnormale afkast i en 

periode med økonomiske begivenheder, såsom akkvisitioner og fusioner.  



Værdiskabelsen i akkvisitioner og fusioner – en empirisk analyse 

 

74 
 

7.2.2 Økonomisk teori 

Da modellen til at måle værdiskabelsen er brugbar, har jeg efterfølgende anvendt for-

skellige økonomiske teorier til at forklare værdiskabelsen. Disse teorier er udgangs-

punktet for næste diskussion. Det drejer sig om neoklassisk teori, managerialismen, 

transaktionsomkostningsteorien og pecking order teorien. 

Den neoklassiske teori er en statisk teori der ikke kan forklare hvordan selskabets egne 

træk og konkurrenters modtræk påvirker værdiskabelsen. Yderligere tager teorien ikke 

højde for selskabets historiske udvikling, dets sociale relationer i form af f.eks. netværk 

og goodwill eller dets interne forhold. Teorien er reduceret til en produktionsfunktion 

hvor hver enkel situation optimeres gennem en profitmaksimeringstankegang.  

Den neoklassiske tankegang er særdeles anvendelig da metoden til at måle værdiskabel-

sen ser på den enkelte transaktion og udelukker alle andre faktorer. Metoden spekulerer 

ikke i om virksomhedens interne relationer kan klare at fusionere med en anden virk-

somhedskultur eller konkurrenters modtræk til opkøb af andre konkurrenter. Teorien 

peger på at hvis ledelsen handler rationelt og i et strategisk perspektiv, bør transaktio-

nen ikke destruere værdi for selskabets aktionærer.  

Den helt åbenlyse kritik af denne teori er den manglende fokusering på læring og insti-

tutionalisering af aktiviteter hen over tid. Penroses [1959] ressourcebaserede teori er et 

direkte modsvar til den neoklassiske tankegang.  Penroses udgangspunkt var at se sel-

skaber, som et bundt af ressourcer, som udvikler sig netop henover tid, og grænsen for 

selskabets vækst er udviklingen af dets ledelsesmæssige erfaringer. De ledelsesmæssige 

erfaringer udvikles i takt med at selskabet involverer sig i forskellige aktiviteter og ud-

vikler rutiner omkring håndteringen af disse aktiviteter [Hartmann 2008].  

I større transaktioner vil den umiddelbare værdiskabelse antageligvis komme som et 

resultat af de forventede synergieffekter. Men det er investorernes funktion at bedøm-

me sandsynligheden for at de forventede synergieffekter realiseres indenfor den be-

kendtgjorte tidsramme. Her vil investorerne formentlig kigge på om selskabet har fore-

taget akkvisitioner før, og om udfaldet har været succesfuldt eller ej. Det er her Penroses 

tankegang om udviklingen af ressourcer og rutiner kommer ind. Såfremt et selskab tidli-

gere har udført en akkvisition eller fusion med succes, har den institutionaliseret de 

værdiskabende aktiviteter og udviklet rutiner til at udføre en ny akkvisition eller fusion 

hvor sandsynligheden for at skabe værdi er større.  
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Kritikken af den neoklassiske tankegangs manglende fokus på udvikling af rutiner, res-

sourcer og erfaringer henover tid gør sig ligeledes gældende indenfor managerialismen 

og transaktionsomkostningsteorien. Sidstnævnte teori er således blot en anskuelse af 

hvordan markedet fungerer bedst, og hvilken strategi der bør følges, afhængigt af hvor 

hyppigt transaktionen finder sted.  

Det teoretiske forklaringsgrundlag er således i stand til at forklare værdiskabelsen gan-

ske effektivt med undtagelse af selskabets udvikling over tid ogdet kan have en betyd-

ning for investorernes forventninger til transaktionen. Når investorerne analyserer den 

enkelte transaktion, må det forventes at andre forhold også indgår i vurderingen af 

transaktionen. I denne afhandling har jeg fokuseret på tre forhold som vil indgå i forkla-

ringen af værdiskabelsen, nemlig motivet bag og finansieringen af transaktionen samt 

selskabets performance op til transaktionen. 

Til at modsvare Penroses kritik af den neoklassiske teori, har jeg valgt at analysere le-

delsens adfærd og selskabets performance gennem resultatmålet EVA og Tobins Q. Disse 

variable blev netop anskuet som indikatorer for selskabets evne til at til at institutionali-

sere værdiskabende aktiviteter i større transaktioner. Derfor har jeg med det regn-

skabsmæssige perspektiv, udfyldt det manglende element i den neoklassiske økonomi-

ske teori, managerialismen og transaktionsomkostningsteorien.   

 

7.3 Kritisk gennemgang af metoden 

I dette afsnit gennemgår jeg potentielle fejlkilder i den anvendte metode. Jeg fokuserer 

på motivet, betalingsmetoden og de anvendte regnskabstal.  

 

7.3.1 Motivet  

Motivet bag en transaktion er skønsmæssigt foretaget på baggrund af de to aktørers 

oplyste branche. Walker [2000] noterer motivet som et resultat af den oplyste SIC kode 

på opkøber og target. Denne metode må konstateres at være mere valid, da det ene og 

alene er den anvendte database, der afgør hvilken slags transaktion der er tale om. Men 

da jeg udelukkende fokuserer på det opkøbende selskab, har jeg været nødsaget til at 

notere motivet skønsmæssigt. Det kan medføre at enkelte transaktioner er noteret for-

kert. F.eks. kan det være svært at vurdere om et multidiversificeret selskab foretager en 

diversificeret eller strategisk transaktion som følge af dens mange aktiviteter.  
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7.3.2 Betalingsmetoden 

En anden usikkerhed i bestemmelsen af finansieringen ligger i at cirka en fjerdedel af 

transaktionerne er finansieret med cash uden at oplyse hvor cash stammer fra. Det kan 

skabe bias da cash både kan være et resultat af frie cash flows, udstedelse af ny gæld 

eller provenuet fra en aktieemission. Disse forskellige kapitalfremskaffelsesmetoder har 

vidt forskellig informationsværdi. For at komme dette til livs valgte jeg at analysere sel-

skabets likvide beholdning for at validere hypotesen om at det er frie cash flows der er 

benyttet. Metoden til at bestemme interne ressourcefinansierede transaktioner blev 

bestemt på følgende måde. Såfremt den likvide beholdning udgjorde mindst 100% af 

transaktionsværdien, eksklusiv estimeret gældsværdi, vil transaktionen blive betragtet 

som internt ressourcefinansieret. Dette medførte at af de 49 transaktioner, der er finan-

sieret med cash med uoplyst finansieringskilde, er 12 transaktioner antageligvis finan-

sieret med interne ressourcer eller frie cash flows, mens de resterende transaktioner vil 

indgå under ukendt. I denne antagelse ligger der en potentiel fejlkilde, men det er vur-

deret at selskaber, der har så stor en likvid beholdning at deer i stand til at betale en 

større transaktion, opfylder de forudsætninger som Michael Jensen [1986] diskuterer i 

sin artikel.  

 

7.3.3 Regnskabstal 

En anden fejlkilde er de anvendte regnskabstal i estimeringen af EVA, Tobins Q og MTBV 

ratioen. For at simplificere metoden til at estimere EVA valgte jeg at se bort fra samtlige 

potentielle regnskabsjusteringer. Det betyder at NOPAT blot blev udregnet som driftsre-

sultatet (EBIT) fratrukket skat. Det kan i dette tilfælde ikke afvises at specielt medicinal-

virksomheder og andre typer selskaber med store goodwill afskrivninger vil medføre 

betydelige forskelle i de anvendte driftsresultater. Yderligere vil afskrivnings-, leasing- 

og arbejdskapitalpolitikken have indflydelse på driftsresultatet hvorfor det vil variere 

fra et selskab til et andet. Herudover vil regnskabspraksis være forskellig fra selskab til 

selskab specielt blandt de transaktioner foretaget før 2005 hvor IFRS endnu ikke var 

påkrævet i EU. Disse forhold kan være en signifikant fejlkilde, men arbejdet for at juste-

re for disse forhold vil være fuldkommen umuligt taget de tilgængelige ressourcer i be-

tragtning hvorfor jeg har måtte nøjes med anvende den anvendte metode.   
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7.4 Sammenfatning 

Jeg har i dette kapitel fokuseret på metoden og den anvendte teori. Jeg har forholdt mig 

kritisk til teorierne, modellerne og empirien for at nuancere indholdet af afhandlingen.  

Det vil naturligvis være let at skyde den enkelte metode og teori ned i de enkelte tilfæl-

de, men helhedsbillede af indholdet synes både acceptabelt og fornuftigt. 
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Bilagsoversigt 

 

 

Bilag 1: Test af normalitet 

Bilag 2: Test af varianshomogenitet og forskel i middelværdi (strat. og diversificerede)  

Bilag 3: Test af varianshomogenitet og forskel i middelværdi (cash og aktier) 

Bilag 4: Test af forskel i afkast mellem EVA spread (positiv og negativ) 

Bilag 5: Test af uafhængighed mellem EVA strategi og afkast  

Bilag 6: Test af uafhængighed mellem EVA spread og afkast 

Bilag 7: Test af uafhængighed mellem betalingsmetoden og afkast 

Bilag 8: Test af uafhængighed mellem EVA strategi/betalingsmetoden og afkast  

Bilag 9: Test af uafhængighed mellem EVA spread/betalingsmetoden og afkast  

Bilag 10: Oversigt over transaktionerne 
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Bilag 1  

 

 

Da punkterne ligger lige fordelt omkring den rette linie, kan det ikke afvises at værdi-

skabelsen er middelfordelt. Derudover er den forventede værdier af residualen 0, hvil-

ket også bekræfter der er tale om at værdiskabelsen er middelfordelt. Se bilag på CD-

ROM.  
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Bilag 2 
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Bilag 3 
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Bilag 4 
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Bilag 5 
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Bilag 6 
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Bilag 7 
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Bilag 8 
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Bilag 9 
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Bilag 10 
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