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Sammendrag 

Denne bacheloroppgaven undersøker og måler annonseringseffekter i 

aksjekursene hos norske selskap som resultat av annonsering av fusjoner og 

oppkjøp. Dette skjer gjennom en begivenhetsstudie der vi analysert aksjeprisene 

på annonseringsdagen og dagene rundt annonseringen. Ved bruk av tverrsnitts-

regresjon har vi estimert nødvendige parametere for å kunne måle den unormale 

avkastningen for kjøperen i en fusjon eller oppkjøp i det norske markedet. I tillegg 

har vi undersøkt om betalingsmidler, fusjonstype og oppkjøp av bedrifter utenfor 

Norge har en effekt på den aggregerte unormale avkastningen. 

Utvalget består av 129 gjennomførte fusjoner og oppkjøp på Oslo Børs mellom 

1999-2019 der oppgaven kun tar for seg kjøperen. 

Funnene fra våre analyser kan sammenfattes på følgende måte: 

1. Vi avdekker at aksjonærene hos kjøperen oppnår en positiv unormal 

avkastning i begivenhetsvinduene [-5,0,5], [-3,0,3] og [-1,0,1] rundt 

annonseringen på henholdsvis 4,41%, 3,89% og 3,29% i gjennomsnitt.

2. Vi har funnet grunnlag for at betalingsform også påvirker den unormale 

avkastningen på over 95% signifikansnivå. Selskap som velger å finansiere 

oppkjøpet med likvide midler oppnår i gjennomsnitt 1,1% lavere avkastning 

enn de selskapene som velger en kombinasjon av likvide midler og 

verdipapirer.

3. Vi har ikke funnet støtte for at selskapene som fusjonerer eller kjøper opp 

selskap i utlandet oppnår en forskjell i avkastning enn de selskapene som kun 

gjør dette i Norge. Ikke-signifikante resultater viser til at kjøpere som 

fusjonerer og kjøper opp selskap i utlandet er knyttet til en marginalt negativ 

avkastning på -0,55%.

4. Vi har ikke funnet støtte for at selskap som fusjonerer eller foretar et oppkjøp 

med hensikt å gi seg inn i andre markeder oppnår en forskjell i avkastning 

sammenlignet med de som kun vokser vertikalt i forbindelse med oppkjøpet. 

Våre ikke-signifikante resultater viser til at de selskapene som ekspanderer 

vertikal i forbindelse med fusjonene og oppkjøpene oppnår en litt høyere 

avkastning enn de selskapene som kun ekspanderer horisontalt.
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Forord 

Denne oppgaven er gjennomført som et avsluttende steg i økonomi og 

administrasjon-studiet ved Handelshøyskolen BI Campus Oslo. Arbeidet har 

vært svært lærerikt. Vi har fått en god innsikt i temaet fusjoner og oppkjøp og 

tilegnet oss mye ny kunnskap innen finans og finansiell økonometri, i tillegg til 

ferdigheter innen Eikon, Datastream og Excel. Vi takker vår veileder Tor 

Tangenes som har hatt troen på oss, og veiledet oss gjennom vanskelige 

situasjoner. I tillegg vil vi takke Eileen Olstad som er en av skolens veiledere i 

Eikon, og som har hjulpet oss med å få frem grunnutvalget til oppgaven. Til sist 

vil vi også rette et stort takk til venner som har hjulpet oss på det faglige og 

personlige nivået gjennom hele prosessen. 
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1.0 Introduksjon  

Fusjoner og oppkjøp er et av de mest diskuterte temaene innenfor finans. Noen 

mener at fusjoner og oppkjøp for det kjøpende selskapet er irrasjonelt fra et 

ledelsesperspektiv, da det finnes sterke bevis for at det generelt sett ikke er 

verdiskapende (Grant, 2016, s. 394). Opp gjennom historien har vi blitt kjent med 

dette gjennom flere kjente eksempler. Den omtalte fusjonen mellom Daimler og 

Chrysler mislyktes, blant annet på grunn av den store differansen mellom tysk og 

amerikansk organisasjonskultur (Watkins, 2007). AOL og Time Warner er et 

annet eksempel, der ulik organisasjonskultur, men også eksterne faktorer som 

utvikling, teknologi og svingninger i industrien førte til at den største fusjonen i 

historien mislyktes (Feloni, 2018). I vårt eget land har vi også eksempler på dette, 

som blant annet fusjonen mellom Telenor og svenske Telia på grunn av 

bakdørssnakk med finske Sonera og administrerende direktør Lars Berg som gikk 

av uten forvarsel. Fusjonen mellom Kværner og den engelske konglomerat-

bedriften Trafalgar House som førte Kværner til et nært konkurs få år etterpå, da 

Kværner ikke hadde gjort grundig forarbeid i forkant av oppkjøpet samt 

manglende oppfølging av implementering av Trafalgar House sine 

informasjonssystem, blant annet. 

Den fiktive Wall Street mogulen Gordon Gekko sitt kjente sitat er at “Greed is 

good”. Når det kommer til fusjoner og oppkjøp kan man stille seg spørsmålet “Is 

greed still good?”. Dette med tanke på at selskaper tyr til fusjoner og oppkjøp for 

å oppnå raskere vekst, til tross for at mange mener at det ikke skapes positive 

synergier på grunn av dette. Mange selskap oppnår derimot en ekstraordinær 

avkastning i forbindelse med annonseringen av fusjonen eller oppkjøpet. I denne 

oppgaven er det denne unormale avkastningen vi skal analysere. Vi skal se på 

bevegelsene i aksjekursen rundt, og på annonserings-tilfellet. Vi har valgt å 

fokusere på det norske markedet og kun det kjøpende selskapet, også kjent som 

‘’the bidder’’. Hvorfor vi velger å fokusere på kjøperen er for å begrense 

oppgaven slik at omfanget ikke blir for bredt og at tidligere forskning i temaet 

viser til stor konsensus om unormal avkastning hos selskapet som blir kjøpt opp. 

Hovedproblemstillingen vår i denne oppgaven er: 
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“Oppstår det unormal avkastning i forbindelse med annonsering av fusjoner og 

oppkjøp hos det kjøpende selskapet på det norske markedet?” 

 

I tillegg til dette skal vi også undersøke om betalingsmetoden påvirker en 

eventuell unormal avkastning. Vi skal se på tilfellene hvor kjøperen betaler i 

kontanter, aksjer og obligasjoner, eller en kombinasjon av disse. Internasjonale 

fusjoner og oppkjøp hvor kjøperen og målselskapet er fra to forskjellige land, kan 

by på både utfordringer og unike muligheter. To forskjellige land vil i den her 

oppgaven være mellom en norsk bedrift som kjøper opp en bedrift som ikke er 

norsk. 

Vi valgte denne problemstillingen etter å ha oppdaget mangelen på slike studier 

med utgangspunkt i det nordiske markedet. Formålet i begynnelsen var å 

analysere hele det Skandinaviske markedet, men etter å ha vurdert datagrunnlaget 

valgte vi å avgrense oppgaven til å kun omfatte det norske markedet. I tillegg til 

dette valgte vi bort å se på effekten av annonseringen på målselskapet. 

Målselskapet er da den part i fusjonen eller oppkjøpet som blir ervervet. Grunnen 

til at vi valgte å gjøre dette var at det allerede fantes veldig mange godt 

gjennomførte studier som alle viste til samme konklusjon. Nemlig at målselskapet 

oppnår en høy unormal avkastning i forbindelse med en annonsering av en fusjon 

eller et oppkjøp. Dette fordi kjøperen som regel betaler en stor premium på 

aksjeprisen. Det er ikke like mye litteratur om hvilken effekt annonseringen har på 

kjøperen. Denne oppgaven er derfor en utforskende analyse av dette. 

 

1.2 Avgrensning 

Siden hverken Bloomberg eller Eikon ikke har tilstrekkelig med data om alle 

skandinaviske land og markeder tilgjengelig, valgte vi som sagt å avgrense oss til 

det norske markedet. 

 

1.3 Metode 

Metodikken vi har benyttet oss av er i hovedsak begivenhetsstudie og tverrsnitts-

regresjon. I tillegg til dette har vi benyttet oss av en del modeller som vi går 

dypere inn på i kapittel 4.  
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1.4 Oppgavens oppbygning 

Oppgaven er organisert på følgende måte: Kapittel 1 inneholder en introduksjon, 

begrunnelse for problemstilling, avgrensninger til problemstillingen og metodikk. 

I kapittel 2 går vi gjennom relevant teori knyttet til fusjoner og oppkjøp, herunder 

også fusjoner og oppkjøp i et historisk perspektiv. Kapittel 3 omhandler funn fra 

tidligere forskning og studier. I kapittel 4 går vi gjennom metodikken vi har brukt 

i denne oppgaven samt datagrunnlaget og våre hypoteser. I kapittel 5 drøfter vi de 

empiriske funnene fra analysene vi har gjennomført. Konklusjonen tar vi for oss i 

kapittel 6, og i kapittel 7 legger vi frem anbefalinger for videre forskning i 

området. 

 

2. Teoretisk bakgrunn 

 

2.1 Definisjoner 

Siden starten av 1900-tallet har fusjoner og oppkjøp økt i frekvens, og er i dag 

generelt akseptert som en metode for selskapsutvikling, vekst, og diversifisering. 

Fusjoner og oppkjøp er en generell betegnelse som referer til konsolidering av 

selskap, eller innflytelse over selskap gjennom ulike typer av finansielle 

transaksjoner (Grant, 2016, s. 392). 

 En fusjon er en sammenslåing av to selskaper der kun et av selskapene 

«overlever», og der den sterke parten overtar målselskapets eiendeler og gjeld. 

Når det skrives om fusjoner og oppkjøp i nyhetsbildet brukes ofte begrepene 

fusjon og konsolidering om hverandre. Det som skiller en fusjon fra konsolidering 

er at det ved en konsolidering av to selskaper, formes et helt nytt selskap. 

Forskjellene kan illustreres på en forenklet måte gjennom følgende ligninger: A + 

B = A, der selskap B integreres inn i selskap A. Mens det i en konsolidering 

formes et helt nytt selskap A + B = C, I dette tilfellet ‘’C’’ (Gaughan, 2007, s.12). 

Det som skiller en fusjon fra et oppkjøp er hovedsakelig at ved et oppkjøp gir 

aksjonærene i målselskapet fra seg kontrollen. Dette er ikke tilfelle i en fusjon der 

målselskapet opprettholder kontrollen (Schoenberg, 2006).   

 

2.2 Ulike typer av fusjoner og oppkjøp 
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Fusjoner og oppkjøp er et felt hvor det finnes rikelig med forskningsmateriale, og 

det har blitt gjort spesielt mye forskning med fokus på forekomsten av fusjons- og 

oppkjøpsbølger. Før vi går nærmere inn på funnene, bør vi først definere 

begrepene fusjon og oppkjøp. Fusjoner og oppkjøp er "sammenslåinger" av to 

eller flere selskap for å oppnå visse strategiske mål. Videre kan vi dele inn 

fusjoner og oppkjøp som horisontale, vertikale eller som konglomerat. 

Horisontale fusjoner og oppkjøp er en kombinasjon av selskaper som konkurrerer 

i det samme industri. Vertikale fusjoner og oppkjøp forekommer når et selskap 

kjøper opp eller fusjonerer med sine leverandører eller distributører (Brealey, 

Myers & Allen, 2016). Ved et konglomerat fusjon eller oppkjøp er selskapene 

verken konkurrenter, eller befinner seg i ulike steg i verdikjeden. Konglomerat er 

en samling av selskaper i ulike industrier, ofte for å diversifisere bedriften. 

(Gaughan, 2007) 

 

 

2.3 Evolusjonen av fusjoner og oppkjøp 

Fusjoner og oppkjøp i det siste århundre kan karakteriseres som klynger i form av 

bølger, skapt på grunn av politiske og økonomiske forhold. Når vi diskuterer disse 

bølgene refererer vi vanligvis til seks spesifikke bølger fra slutten av 1800 tallet 

(Alexandridis, Mavrovitis & Travlos, 2011). Lengden og begynnelsen av hver bølge 

er usikker, men i slutten av hver bølge, er det som regel en lavkonjunktur, krig, eller 

krise (K. Ching, 2019). 

Den første og andre bølgen er bare relevant for det amerikanske markedet, mens de 

andre bølgene hadde bredere geografisk spredning. Spesielt den femte bølgen, hvor 

USA, Storbritannia, det kontinentale Europa, og Asia hadde en betydelig økning i 

fusjoner og oppkjøp. 

 

2.3.1 Den første bølgen (1893-1904) 

Den første bølgen med fusjoner og oppkjøp ble synlig i det amerikanske 

forretningsområdet mot slutten av 1800 tallet. Det kom en bølge med store og små 

oppkjøp og fusjoner, særlig i industrisektoren. Amerikanerne definerer denne 

perioden som ‘’the great merger movement’’ og denne bølgen bestod hovedsakelig 

av horisontale fusjoner og oppkjøp (Lamoreaux, 1985) Rivaler i samme industri så 
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fordelen ved å slå seg sammen på grunn av stordriftsfordeler og markedsdominans, 

dette førte blant annet til monopol-markeder. 

Denne bølgen varte frem til starten av første verdenskrig og ut av bølgen kom 

industrigiganter som ‘’Standard Oil Company of New Jersey’’ og ‘’United States 

Steel Corporation’’. Sistnevnte er et veldig godt eksempel på horisontal integrasjon 

med hjelp av fusjoner. United States Steel Corporation ble etablert i 1901 ved å slå 

seg sammen med J.P Morgan, Federal Steel Company, Carnegie Steel Company og 

National Steel Company. 

 

2.3.2 Den andre bølgen (1919-1929) 

Monopolene som ble opprettet under den første bølgen på grunn av det store fokuset 

på horisontal integrasjon, resulterte i at staten innførte lover som hindret dannelsen 

av slike monopoler (Clayton Antitrust Act, P.L. 63-212). Standard Oil Company ble 

blant annet nødt til å avvikle samarbeidet med sine rivaler. På grunn av denne 

lovgivningen ble det større fokus på vertikal integrasjon i den andre bølgen.  

Mens horisontal integrasjon går ut på å få større markedsandel ved å kjøpe opp og 

slå seg sammen med rivaler, går vertikal integrasjon ut på å kutte kostnader ved å 

effektivisere verdikjeden. Selskaper begynte å kjøpe opp og fusjonere med 

selskaper i verdikjeden. Henry Ford var kjent som en pioner innenfor vertikal 

integrasjon.  

Et meget godt eksempel på en slik integrasjon er Ford Motor Company, som under 

den andre industrielle revolusjonen kjøpte opp, og fusjonerte med selskaper i hele 

verdikjeden sin (Christensen & Sogner, 2018, s. 62). De kjøpte opp alt fra 

gummiplantasjer i Brasil til selskaper som lagde bilbatterier. Graden av vertikal 

integrasjon gjorde Ford Motor Company så konkurransedyktige at halvparten av 

bilene i USA innen 1918 var Ford Model T (The Henry Ford, 2015). 

Bølgen resulterte blant annet i at oligopoler tok over for monopolene, og bedrifter 

som i den første bølgen ikke klarte å integrere seg horisontalt kom seg bedre ut nå 

med vertikal integrasjon. Den andre bølgen med fusjoner og oppkjøp endte med 

den store depresjonen etter børskrakket på Wall Street i 1929 (Ching, 2019, s. 25). 

 

2.3.3 Den tredje bølgen (1955-1970) 

Når hverken horisontal eller vertikal integrasjon ga de store multinasjonale 

selskapene muligheten til å vokse seg større, ble fokuset rettet mot diversifisering. 
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Diversifisering ble en av hoved-driverne for beslutningene om fusjoner og 

oppkjøp på midten av 1900 tallet, og det ble dannet konglomerater (Shleifer & 

Vishny, 1991). 

Fusjoner, oppkjøp, og dannelsen av konglomerater førte til at selskaper fra ulike 

bransjer slo seg sammen. Deres produkter eller tjenester var ofte svært forskjellige, 

og hadde ofte ingenting med hverandre å gjøre. Konglomeratet General Electric er 

et godt eksempel på horisontal integrasjon. General Electric er et av verdens mest 

vellykkede selskap ifølge Fortune Magazine (2018). Konglomeratet produserer og 

tilbyr alt fra jetmotorer, jernbane, kraftverk, turbiner, hvitevarer, elektro, belysning, 

medisinske apparater, bank og finanstjenester, og satellitt-tjenester (Kenny, 2012, 

s. 12). Den tredje bølgen varte i omtrent 15 år frem til begynnelsen av 1970-tallet. 

Starten på oljekrisen, var slutten på den tredje bølgen med fusjoner og oppkjøp. 

 

2.3.4 Den fjerde bølgen (1974-1989) 

I den fjerde bølgen dukket det opp nye aktører og en ny form for fusjoner og 

oppkjøp. Fiendtlige oppkjøp ble mer vanlig. Investorer prøvde å kjøpe opp 

kontrollerende eierandeler i bedrifter, ofte på en slu måte (Shleifer & Vishny, 

1991). Hovedtrekkene med disse oppkjøpene var at ledelsen i målselskapet ikke 

ønsket dette. Derav kommer begrepet "fiendtlige oppkjøp", som er typen oppkjøp 

eller fusjoner som blir gjennomført uten selskapets samtykke. 

En ny trend dukket opp hvor oppkjøpere tok kontroll over selskaper i krise, for så 

å avvikle selskapene for å selge anleggsmidlene, eller deler av selskapene (bust-up 

takeover). Andre oppkjøpere gikk strategisk for bedrifter som ville gi deres egen 

bedrift positive synergier (Shleifer & Vishny, 1991). Investeringsbankene spilte en 

aktiv rolle med å finansiere disse oppkjøperne, ved å låne ut store summer.  

Den fjerde bølgen snudde på mye av det som hadde blitt oppnådd i de to forrige 

bølgene. Ronald Reagan ble i 1981 valgt som den 40. presidenten i USA, og et av 

hans første endringer i næringslivet var å løse opp de kartell-forebyggende lovene 

som hadde blitt innført av presidentene før ham (Mueller, 1984). På slutten av 

1980-tallet kom det et krakk i aksjemarkedet, noe som førte til høy rente og 

inflasjon. Dette kombinert med at bankene hadde lånt ut for mye penger for å 

finansiere disse fiendtlige oppkjøpene var slutten på den fjerde bølgen med 

fusjoner og oppkjøp (Shleifer & Vishny, 1991). 
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2.3.5 Den Femte bølgen (1993-2000) 

1990-tallet ble dominert av gigantoppkjøp og fusjoner. Konglomerater og 

multinasjonale selskaper fusjonerte og kjøpte opp andre selskaper i søk etter 

markedsdominans, stordriftsfordeler og tilgang til nye markeder.  

Globaliseringen økte behovet for å gå inn på andre markeder, og fusjoner og 

oppkjøp på tvers av landegrenser (cross-border fusjoner og oppkjøp) ble stadig 

mer populært. Konglomerater og multinasjonale selskaper kjøpte opp og 

fusjonerte seg med selskaper i land de ønsket å etablere seg i. Hvis man ser på de 

største fusjon- og oppkjøpskontraktene opp gjennom historien, så har mange av 

dem forekommet under den femte bølgen (Halibozek &. Kovacich, 2005, s. 26). 

Et eksempel er oppkjøpet av industri- og telekonglomeratet Mannesmann av 

Vodafone i 1999. 

I olje- og gassindustrien var det også store fusjoner, som blant annet fusjonen av 

Exxon og Mobil, noe som resulterte i ExxonMobil, som for øyeblikket er et av 

verdens største oljeselskap (Forbes, 2015). I farmasøytindustrien skjedde deg også 

en rekke sammenslåinger, noe som resulterte i at GlaxoSmithKline ble det ledende 

europeiske farmasøytiske selskapet (The Economist, 1998).  

Bilindustrien ble også vitne til store fusjoner og oppkjøp. Daimler kjøpte Chrysler 

i 1998 for $35 milliarder, og etter å ha tapt penger hvert år i over ni år solgte de 

selskapet til $7,4 milliarder (The Guardian, 2007). Den femte bølgen varte frem til 

Dotcom-boblen sprakk, noe som førte til et børskrakk.. 

2.4 Motivene bak fusjoner og oppkjøp 

2.4.1 Toppledelsens motiv 

Et av de mest kritiserte motivene til fusjoner og oppkjøp er toppledelsens motiver. 

Generelt er fusjoner og oppkjøp attraktive for toppledelsen. Oppkjøp er en rask 

måte å vokse på, og toppledelsen har ofte en tendens til å være mer opptatte av 

størrelsen på bedriften enn med bedriftens lønnsomhet (Grant, 2016, s. 390). Det 

er enkelt å falle offer for hubris, hvilket er arroganse og overdreven selvtillit, noe 

som igjen kan påvirke dømmekraften negativt (Grant, 2016, s. 395). 
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Hubris-hypotesen: 

Richard Roll har lagt frem en hypotese om motivet bak fusjoner og oppkjøp, og 

han kaller den for hubris-hypotesen (Gaughan 2007 s.157). Han mener at det i en 

del tilfeller er hubris hos ledelsen som er motivet for oppkjøpet. Problemet med et 

motiv i tråd med dette er at ledelsen da ikke gjennomfører en fusjon eller et 

oppkjøp for bedriftens beste. I slike tilfeller er det gjerne personlige interesser 

som er motivet, fremfor den økonomiske gevinsten og verdiskapningen i 

selskapet. Mange sjefer blir fast i tanken om å lede en enda større bedrift eller et 

stort imperium. Denne hypotesen kan være med å forklare hvorfor så mange 

kjøpere betaler store premier for et selskap som markedet allerede har verdsatt 

korrekt. Viljen om å for eksempel lede et større selskap, blir så lokkende for noen 

ledere at deres vurderings- og beslutningsevne blir svekket. Dette tillater dem å 

betale for mye og overestimere synergiene fra oppkjøpet. 

Ifølge Roll må følgende inntreffe for at hubris-hypotesen skal forklare en fusjon 

eller et oppkjøp  

 

• The stock price of the acquiring firm should fall after the market becomes 

aware of the takeover bid. This should occur because the takeover is not in 

the best interests of the acquiring firm’s stockholders and does not 

represent an efficient allocation of their wealth. 

 

• The stock price of the target firm should increase with the bid for control. 

This should occur because the acquiring firm is not only going to pay a 

premium but also may pay a premium in excess of the value of the target. 

 

• The combined effect of the rising value of the target and the falling value 

of the acquiring firm should be negative. This takes into account the costs 

of completing the takeover process (Gaughan, 2007, s. 157). 

 

En annen faktor som oppmuntrer ledelsen til irrasjonelle fusjoner og oppkjøp er 

imitasjon blant bedrifter. Som nevnt tidligere kommer fusjoner og oppkjøp i 

bølger, med stor klynging innen spesifikke sektorer under spesifikke perioder. 

Hvis vi ser på USA har vi for eksempel petroleum-fusjonene i 1998-2002, 

telekom-fusjonene i 1998-2005 og i 2013-2015, og den globale 
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konsolideringen blant øl-, legemiddel- og metallindustrien i de siste to tiårene. 

Disse klyngene tyder også på at ledelsen imiterer andre i bransjen i frykt for å å 

havne bak og gå glipp av en lukrativ mulighet (Grant, 2016, s. 395). 

 

2.4.2 Finansielle motiv 

Fusjoner og oppkjøp kan bidra til positiv avkastning gjennom blant annet 

aksjemarkedets ineffektivitet. Verdsettelsen av et selskap påvirkes av 

psykologiske faktorer, spesielt i henhold til hvordan risiko og muligheter 

oppfattes, og dette kan resultere i under- eller over-evaluering av selskap (Grant, 

2016, s. 395). Informasjonsasymmetri (tilgang til god informasjon som ikke er 

tilgjengelig for aksjemarkedet), eller vel gjennomførte analyser av informasjon 

tilgjengelig for alle, er faktagrunnlaget for å identifisere, evaluere, og deretter 

kjøpe opp undervurderte selskap. Selskaper kan også oppnå store skattefordeler 

ved fusjoner og oppkjøp. Et selskap med dårlig ledelse og økonomi, kan være et 

svært attraktivt mål på grunn av skattefordelene kjøperen får (Dhingra, 2014, s. 

64). Kjøperen kan også endre kapitalstrukturen hos et målselskap og skape verdi 

gjennom å redusere kapitalkostnaden (Grant, 2016, s. 395). 

 

2.4.3 Strategiske motiv 

De strategiske motivene bak fusjoner og oppkjøp deles ofte inn i to hovedmotiver: 

raskere vekst og synergier (Gaughan, 2007, s.117).  

 

‘’For the most part, value creation from mergers and acquisitions is the 

result of their potential to increase the underlying profits of the firms 

involved’’ (Grant, 2016, s. 396).  

 

Vi kan identifisere flere kategorier av fusjoner og oppkjøp på basis av slik 

verdiskapning. Horisontale fusjoner og oppkjøp kan øke lønnsomheten i bedriften 

ved større markeds- og prismakt, og gjennom å redusere kostnadene ved hjelp av 

stordriftsfordeler (Grant, 2016, s.396). 

 

Vekst 

Vekst er en av de vanligste motivene bak en fusjon. Hvis et selskap ønsker å 

ekspandere, så kan dette gjøres gjennom intern og organisk vekst, eller gjennom 
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fusjoner og oppkjøp. Fordelene med vekst ved fusjoner og oppkjøp er at det er en 

rask prosess. Både intern og organisk vekst er en tidkrevende prosess, og det kan 

være svært vanskelig å oppnå vekst i industrier som vokser sakte. Fusjoner og 

oppkjøp er også en effektiv måte for å etablere seg i andre markeder, både i 

henhold til geografi og industri (Grant, 2016). 

 

Diversifisering 

Et oppkjøp eller en fusjon kan også være en del av en diversifisering-plan. 

Motivet med en slik plan er at selskapet etablerer seg i andre markeder eller 

industrier. Fusjoner og oppkjøp med hensikt på diversifisering var typisk i den 

tredje bølgen med fusjoner og oppkjøp. Det har vist seg at de selskapene som har 

diversifisert seg veldig bredt ofte ikke blir vellykkede. Det finnes helt klart også 

noen unntak som for eksempel General Electric og Virgin Group. I de fleste 

tilfeller er det større sannsynlighet for å lykkes med fusjonen eller oppkjøpet hvis 

det gjøres i lignende markeder og industrier (Gaughan 2007, s. 117). 

 

Operasjonelle og finansielle synergier  

Synergier innebærer evnen for en kombinasjon av to eller flere bedrifter til at 

være mer lønnsomme sammen enn hver for seg. Synergier kan gi det 

sammenslåtte selskapet en forbedret net acquisition value (NAV) (Gaughan, 

2007). 

 

 

 

NAV = [VAB − (VA + VB)] − (P + E) 

 

hvor: 

VAB = verdien av de to selskapene sammen 

VB = verdien av selskap B 

VA = verdien av selskap A 

P = premium betalt til selskap B 

E = kostnader ved fusjonen 
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De to hovedtypene av synergier er operasjonelle og finansielle synergier. 

Operasjonelle synergier refererer til inntektsforbedringer og kostnadsreduksjoner. 

Finansielle synergier refererer til muligheten for at kapitalkostnadene kan minskes 

gjennom at slå sammen et eller flere selskap. 

2.5 Betalingsmetode 

De tre vanligste betalingsmetodene ved oppkjøp og fusjoner er gjennom 

kontantoppgjør, verdipapirer eller en kombinasjon av begge. Kontantoppgjør skjer 

gjennom at kjøperen betaler med likvide midler for alle aksjene hos målselskapet, 

samt betaler hver aksjonær en sum for hver aksje. Ofte betales en stor premie over 

aksjeprisen, noe som kan være med på å forklare den enorme unormale 

avkastningen som ofte oppstår hos målselskapet (Gaughan, 2007). 

Ved verdipapiroppgjør kan kjøperen enten anvende seg av sine aksjer eller 

obligasjoner. Verdipapiroppgjør kan gi målselskapet visse skattefordeler som 

kontantoppgjør ikke kan tilby (Gaughan, 2007). For kjøperen kan derimot 

kontantoppgjør gi skattemessige fordeler. Mange hevder at kontantoppgjør er å 

foretrekke for kjøper, da verdipapiroppgjør sender uønskede signaler til markedet. 

Dette går under navnet «The signaling effect», som innebærer at markedet tror at 

kjøperen undervurderer sine aksjer dersom kjøper betaler med aksjer fremfor 

kontanter (Yook, 2003).  

2.6 Fiendtlig overtakelse og tender offer 

Når selskaper, aksjonærer, og ledere involveres i fusjoner og oppkjøp er det ofte 

motstand, både i oppkjøpsselskapet og målselskapet. Lange vennlige 

forhandlinger som ikke kommer noen vei, kan lede til fiendtlige overtakelser. 

Fiendtlige overtakelser kan skje på flere ulike måter, men fellesnevneren er at 

ledelsen i målselskapet motstår oppkjøpet. Et fiendtlig oppkjøp kan blant annet 

skje ved at kjøperen går direkte til aksjonærene med et oppkjøpstilbud. I 

finansverden er dette kalt en «tender offer», og et slikt tilbud går ut på at kjøperen 

offentlig går ut og tilbyr en pris for aksjene med en premium. Iblant kan denne 

premium være så stor at aksjonærene i målselskapet ikke kan si nei (Gaughan, 

2007, s.19). 
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Kjøperen kan også få innflytelse hos ledelsen i målselskapet ved hjelp av en 

«creeping tender offer». Dette går ut på at kjøperen i skjul kjøper opp aksjer i 

måselskapet for å få innflytelse over beslutningene som tas i ledelsen (Gaughan, 

2007). 

 

2.7 Forebygging og reaksjon på fiendtlige overtakelser 

For å beskytte seg mot forsøk på fiendtlige overtakelser finnes det en rekke 

taktikker, både proaktive og reaktive. Brealey, Myers & Allen (2016, s. 834) har 

listet de vanligste forsvarstaktikkene i boken Principes of Corporate Finance. I 

tabellen nedenfor har de oppsummert både de proaktive og reaktive taktikkene. 

 

Figur 2.1. 

 

 

2.8 Markedseffisiens  

Når vi skal se på bevegelser i aksjepriser er det naturlig å gå gjennom hypotesen 

om markedseffisiens, som tar for seg prising av verdipapirer.  

Selve grunntanken med markedseffisiens er at dagens aksjepris reflekterer 

informasjonen som finnes tilgjengelig om selskapet. I et slikt marked ville det 

ikke ha vært mulighet for å oppnå konsekvent avkastning, ettersom alle 

verdipapirer da ville vært korrekt priset, og avkastningen ikke ville vært mulig å 

forutse. Et slikt marked kalles et “effektivt marked”. Effektive markeder deles inn 

i tre forskjellige markeder etter nivået av informasjon som gjenspeiles i prisen på 

verdipapiret (Brealey et al., 2016, s. 332). 
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Først ut er “svak markedseffisiens”, og i slike markeder er det umulig å oppnå 

konsekvente avkastninger gjennom å studere tidligere avkastninger. I “semisterk 

markedseffisiens” reflekterer prisen i tillegg til tidligere priser også all annen 

informasjon tilgjengelig for offentligheten. I slike markeder skal aksjeprisen 

justeres i tråd med informasjonen så fort den blir offentliggjort. Sist ut er “sterk 

markedseffisiens”, noe som innebærer at aksjeprisene reflekterer all tilgjengelig 

informasjon som kan hentes ved nøyaktige analyser av selskapene og økonomien. 

Selv ikke under sterk markedseffisiens vil vi finne investorer med konsistent, 

overlegen avkastning, bortsett fra heldige og uheldige investorer (Brealey et al., 

2016., s. 332). 

Statistikken viser til at positiv avkastning forekommer tilfeldig, og at variansen på 

denne avkastningen øker med tiden. Det vil si at variansen av årlig avkastning 

burde være tolv ganger så stor som variansen i månedlig avkastning (Brealey et 

al., 2016., s. 333). 

 

For å teste for semisterk effisiens har økonomer målt hvor raskt prisene på 

verdipapirer reagerer på nyheter. Dette er for eksempel nyheter om fusjoner eller 

oppkjøp. Fremgangsmåten for å teste dette kan være å bruke markedsmodellen 

(Brealey et al., 2016., s.333). Figur 2.2 viser effekten av nyheter om oppkjøp på 

den unormale avkastning hos 17.000 selskap. Grafen tyder på en signifikant 

økning i den unormale avkastningen ved tidspunktet for annonsering (Brealey, 

Myers & Allen, 2016, s. 334). 
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Figur 2.2. 

 

For å teste for “sterk markedseffisiens” har forskere undersøkt anbefalingene fra 

profesjonelle analytikere som mener at de kan “knuse markedet”, altså å oppnå 

høyere avkastning enn markedsindeksen. Noen har klart dette, men like mange 

har konkludert med at profesjonelt håndterte fond ikke klarer å rettferdiggjøre for 

kostnadene for å håndtere dem (Brealey et al., 2016., s. 334). 

 

 

3.0 Funn fra tidligere forskning og studier. 

Det har blitt gjennomført mye forskning på fusjoner og oppkjøp opp gjennom 

årene. Litteraturen som berører dette, og særlig bevegelsene i aksjepriser ved 

annonsering av fusjoner og oppkjøp er enorm. De fleste av disse studiene er 

imidlertid gjort på de amerikanske og britiske markedene. Vi har avdekket at det 

finnes få studier som undersøker sammenhengen mellom betalingsmåte, type av 

fusjon og oppkjøp (horisontal, vertikal eller konglomerat), cross-border fusjoner 

og oppkjøp, og unormal avkastning. Nedenfor har vi sammenfattet det mest 

essensielle fra de viktigste studiene og litteraturen. 
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3.1 Hvilken part er vinneren i fusjoner og oppkjøp? 

Spørsmålet om hvilken part som kommer best ut i en fusjon eller et oppkjøp er det 

flere teorier på. Hvis vi ser på den generelle avkastningen, og ikke bare på den 

kumulative unormale avkastningen, så viser det seg at vinneren som regel er 

målselskapet. Brealey et al. (2016, s. 835) viser til verket New Evidence and 

Perspectives on Mergers (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001), hvor det skrives at 

målselskapet etter annonsering av tilbudet, viser til en avkastning på 16%. Dette 

kan da sammenlignes med den totale avkastningen for de kombinerte selskapene 

på 2% i snitt. Konklusjonen de foretar av dette er at selskapene er verdt mer 

sammen enn hver for seg, dette til tross at kjøperens aksjepris generelt sett synker 

etter annonsering. I teoridelen under toppledelsens motiver, har vi noen svar på 

hvorfor ledere til tross for at de har innsikt i data som viser at kjøperen oftest 

oppnår negativ avkastning, allikevel tar det irrasjonelle valget om å fortsatt 

gjennomføre en fusjon eller et oppkjøp. 

 

Det finnes to forklaringer på hvorfor det er målselskap som ofte oppnår positiv 

avkastning (Brealey et al., 2016). Den første forklaringen tar hensyn til størrelsen 

på selskapene. Ettersom kjøperne som oftest er større enn målselskapene vil 

fortjenesten være større for aksjonærene i målselskapet, dette er sitert i avsnittet 

under. 

 

“In many mergers the buyer is so much larger that even substantial net 

benefits would not show up clearly in the buyer’s share price. Suppose, for 

example, that company A buys company B, which is only one-tenth A’s size. 

Suppose the dollar value of the net gain from the merger is split equally 

between A and B. Each company’s shareholders receive the same dollar 

profit, but B’s receive 10 times A’s percentage return.” (Brealey et al., 

2016, s. 835). 

 

Den andre forklaringen tar hensyn til hvordan konkurransen mellom potensielle 

kjøpere belønner aksjonærene i målselskapet, og dette er beskrevet i sitatet under. 

 

“Once the first bidder puts the target company “in play,” one or more 

additional suitors often jump in, sometimes as white knights at the invitation 

of the target firm’s management. Every time one suitor tops another’s bid, 

more of the merger gain slides toward the target. At the same time, the target 

firm’s management may mount various legal and financial counterattacks, 

ensuring that capitulation, if and when it comes, is at the highest attainable 

price.” (Brealey et al., 2016, s. 835) 
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3.2 Unormal avkastning hos målselskap 

Unormal avkastning er den delen av avkastningen som ikke er et resultat av at 

markedet endrer seg (Brealey et al., 2016). McCahery og Renneboog (2003), har 

gjennomført en stor studie om dette, der de i sin tur sammenfattet flere studier 

som er gjort på området. De har kommet frem til at vi som oftest ser en positiv 

unormal avkastning hos målselskapet etter annonsering av en fusjon eller et 

oppkjøp. Dette forklares blant annet ved den enorme premien som aksjonærene i 

målselskapet mottar, mens det hos kjøperne som oftest viser negativ eller liten 

avkastning etter annonsering av en fusjon eller oppkjøp (McCahery & Renneboog, 

2003). Tabellen nedenfor (Figur 3.1) viser unormal avkastning hos aksjonærene 

ved annonsering av vellykkede oppkjøp i USA og diverse land i Europa fra 1958-

2000.  

Figur 3.1. 
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McCahery og Renneboog (2003). 

 

 

De andre studiene vi har tatt utgangspunkt i kommer til samme konklusjon med 

noen få unntak. Studiene viser til stor enighet når det kommer til unormal 

avkastning hos målselskapet, hvor det er aksjonærene i målselskapet som oppnår 

god avkastning (Franks & Harris, 1988). Franks & Harris (1988) har studert over 

1.800 britiske bedrifter mellom årene 1955-1985 og konkludert med at 

målselskapet oppnår en unormal avkastning på 25-30% etter annonseringen av 

fusjoner og oppkjøp.  

Økonomene Mulherin & Boone (2000) viser også i sin studie av 138 amerikanske 

bedrifter at målselskapene oppnår en signifikant kumulativ unormal avkastning 

som i gjennomsnitt er på rett over 20% etter annonsering. Videre er det mange 

studier som peker på at denne avkastningen er enda større ved fusjoner og 

oppkjøp over landegrensene. Det viser seg at den unormale avkastningen er 

signifikant høyere blant amerikanske selskap som har blir kjøpt opp av 

utenlandske bedrifter (Harris & Ravenscraft, 1991). Cheng & Chan (1995) 

kommer også til samme konklusjon i sin studie av internasjonale fusjoner og 

oppkjøp. 

 

3.3 Unormal avkastning hos kjøpere. 

Når det kommer til kjøpere så er ikke resultatene like entydige. De ulike studiene 

på dette er enige om at det er målselskapet som går ut som vinnere når vi ser på 

effekten av annonsering på den unormale avkastningen. Men ikke alle studier 

viser til negative avkastninger hos kjøperen. Det finnes også studier som viser til 

null-avkastning eller små positive endringer i aksjekursen (Franks & Harris, 

1988). Økonomene Marc Georgen og Luc Renneboog (2004) hevder også det 

samme.  
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Økonomene Sara B. Moeller and Frederik Schlingemann (2005) har analysert det 

amerikanske markedet, og viser til små negative effekter på aksjekursen hos 

kjøpere ved en annonsering. I en studie gjennomført av J. Harold Mulherin og 

Audra L. Boone (2000) vises det også til et liknende resultat. 

 

3.4 Unormal avkastning og betalingsmåte 

Studier har vist at betalingsmåte har en stor innvirkning på den unormale 

avkastningen etter annonsering. De fleste mener at når betalinger skjer med 

kontant oppgjør oppnår man som regel høyere avkastning enn når betalingen skjer 

via aksjer. Georgen & Renneboog (2002) har funnet bevis for at betalingsmåte 

spiller stor rolle og at tilfeller da man kun betaler med likvide midler (også kalt 

kontantoppgjør) gir høyere avkastning enn tilfeller da man betaler med aksjer og 

obligasjoner. 

Andrade et al. (2001) viser i sin studie til en avkasting hos målselskapet på 20,1% 

ved betaling med likvider midler og 13% avkasting når betalinger skjer via aksjer. 

For kjøperen er resultatet 0,4% ved kontantoppgjør kontra -1,5% ved 

aksjeoppgjør. McCahery og Renneboog (2003) finner sterke bevis i sin studie for 

at aksjeprisen er svært følsom for betalingsform. Man hevder at kontantoppgjør 

utløser merkbart høyere unormal avkastning (10%) enn hva aksjeoppgjør gjør 

(6,7%). En kombinasjon av de begge oppnår en avkastning på 5,6%. Figur 3.2 (fra 

samme oppgave) viser akkumulert unormal avkasting hos kjøpere og kjøper etter 

betalingsform. 
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Figur 3.2 

 

 

McCahery og Renneboog (2003) 

 

3.5 Unormal avkastning ved fusjoner og oppkjøp på tvers av landegrenser 

Tidligere studier gir relativt like resultater når de undersøker unormal avkastning 

hos selskaper som har blitt kjøpt opp av utenlandske selskap. Økonomene Robert 

S Harris og David Ravenscraft (1991) har også gjennomført en studie på 

internasjonale fusjoner. I dette studiet analyserer de 1273 amerikanske selskap 

som ble oppkjøpt mellom 1970-1987. Harris og Ravenscraft avdekker at 

amerikanske selskap som har blitt kjøpt opp av utenlandske selskap har oppnådd 

en høyere avkastning, sammenlignet med de amerikanske selskapene som har blitt 

kjøpt opp av andre amerikanske selskap. Cheng & Chan (1995) konkluderer med 

100718210033930996546BTH 36201



20 

 

det samme i sin studie av 70 amerikanske selskap som har blir kjøpt opp av 

utenlandske selskap.  

Georgen & Renneboog (2004) har også i sin studie undersøkt om landegrenser har 

noen betydning for avkastningen. I tråd med de tidligere nevnte studiene på dette 

området viser også deres funn til en høyere avkastning i de tilfellene hvor 

kjøperen er et utenlandsk selskap. Dette gjelder både hos kjøperen og 

målselskapet. 

 

3.6 Unormal avkastning ved fusjoner og oppkjøp i en annen industri enn 

den kjøperen allerede opererer i 

I tre av fire tilfeller skjer fusjoner oppkjøp mellom selskap innen samme industri 

(Harris & Ravencraft, 1991). Hvis et selskap foretar et oppkjøp for å diversifisere 

seg, vil dette påvirke avkastningen hos målselskapet og kjøperen? Det finnes veldig 

få studier på dette området, en anerkjent studie ble utført av James W. Wansley, 

William R. Lane, og Ho C. Yang (1983). I dette studiet analyserer de unormal 

avkastning etter hvilken type oppkjøp det er og betalingsmetode. Når det kommer 

til type av oppkjøp har forskerne fokusert på konglomerat oppkjøp. Det konkluderes 

med at den kumulative unormale avkastningen er omtrent lik på tvers av de ulike 

typene av oppkjøp. Et unntak er at avkastning er litt lavere i rene konglomerate 

oppkjøp. Wansley, Lane, og Yang understreker i sin studie at deres funn er i tråd 

med det studiet utført av økonomene Pieter T. Elgers og John J. Clark (1980). 

 

 

4.0 Data og metodikk 

Som inspirasjon til valg av metodikk for å beregne den unormale avkastningen 

har vi brukt: Ekholm, D & Svensson, P (2009) «Value creation through mergers 

and acquisitions: - A study on the Swedish market». 

Forfatterne til oppgaven har gitt oss et godt innblikk i fremgangsmåter og 

litteratur for å tilegne oss nødvendig kunnskap innen finans og økonometri.  

 

4.1 Event-studiemetodikk, begivenhetsvindu og hypoteser. 

I denne oppgaven anvender vi en event-studiemetodikk. Formålet med en event 

studie er å undersøke om en hendelse har en effekt på noe spesifikt. I vårt tilfelle er 

spørsmålet om annonsering har en effekt på aksjekursen hos kjøpere. Archie Craig 
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MacKinlay beskriver i sin artikkel Event Studies in Economics and Finance (1997, 

s. 14), hva som karakteriserer en event studie. Han beskriver også fremgangsmåten 

ved en event studie, samt fordeler og ulemper ved ulike metoder.  

 

Event-studiemetodikk brukes på tvers av flere områder innen økonomi og finans. 

For eksempel, innen revisjon så har vi «earnings announcements», utstedelse av 

gjeld eller egenkapital, innen annonsering av makroøkonomiske variabler, eller ved 

fusjoner og oppkjøp, slik det er i vårt tilfelle. Det vanligste bruksområdet for dette 

er å undersøke hvilken effekt en hendelse har på prisen for en spesifikk type 

verdipapir. I de fleste tilfeller også for «common equity», noe som også er 

utgangspunktet for MacKinlay i sin artikkel om event-studier. MacKinlay beskriver 

fremgangsmåten for en event-studie som følger: 

 

4.1.1 Trinn 1 - Definering av begivenhetsvindu 

I det første trinnet er det naturlig å definere hendelsen som er av interesse, samt å 

identifisere begivenhets- og estimeringsvinduet. Med begivenhetsvinduet mener 

vi perioden hvor prisene på verdipapirene som er involverte i hendelsen skal 

undersøkes. Det er vanlig at man undersøker et par dager før og etter eventet slik 

at man også får dannet seg en oversikt rundt over den aktuelle perioden. Formålet 

med vår studie er å undersøke effekten på aksjeprisene hos norske selskap ved 

annonsering av fusjoner eller et oppkjøp. En naturlig begivenhetsdag, altså (t=0) 

blir annonseringsdagen. Begivenhetsvinduet i vårt tilfelle strekker seg da fra 5 

dager før, til 5 dager etter annonseringsdagen. Vi deler denne perioden på 11 

dager inn i tre ulike begivenhetsvindu: [-5, +5], [-3, +3] og [-1, +1]. En slik 

fordeling vil gi oss et mer realistisk bilde.  

 

Dette gir markedet muligheten til å korrigere eventuelle overreaksjoner knyttet til 

annonseringen, samt at dette fanger opp eventuelle rykter om fusjonen eller 

oppkjøpet. I tillegg til begivenhetsvinduet må vi også definere estimeringsvinduet. 

Dette utgjør et visst antall dager før annonsering, og dette tidsintervallet skal brukes 

til å finne daglige aksjepriser. Disse aksjeprisene skal brukes for å estimere en 

forventet avkastning i hvert selskap. I vårt tilfelle valgte vi å estimere en forventet 

aksjepris med grunnlag i 250 dager før annonseringsdatoen. Dette tidsintervallet 

tilsvarer et trading-år, fratatt røde dager da det ikke handles med verdipapirer. Det 
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er også dette begivenhetsvinduet som har blitt brukt i de studiene vi har hatt som 

inspirasjon for vår oppgave. 

 

4.1.2 Trinn 2 - Utvalgskriterier og restriksjoner 

Neste trinn går ut på å fastslå hvilke kriterier som må oppfylles, samt hvilke 

restriksjoner som må brukes for å komme frem til det endelige utvalget. Dette kan 

for eksempel være hvilken børs, eller hvilken industri selskapene opererer i. 

Vi har tatt utgangspunkt i det norske markedet, og utvalget består av gjennomførte 

fusjoner og oppkjøp på Oslo børs mellom 06.01.1999 - 01.01.2019. Begrunnelsen 

for dette tidsvinduet er at vi mener en 20-årsperiode er rimelig med hensyn på antall 

fusjoner og oppkjøp i det endelige utvalget. For å få frem dette utvalget har vi brukt 

Thomas Reuters Eikon sammen med Datastream som begge er verktøy for å samle 

inn, følge og analysere finansiell data. Da det som oftest brukes et utvalg på mellom 

50-200 fusjoner og oppkjøp, har vi brukt følgende restriksjoner i Eikon for å komme 

frem til et håndterlig antall fusjoner og oppkjøp: 

 

• Transaksjonen skal ha skjedd mellom 01.01.1999 og 01.01.2019. 

• Kjøperen skal være stasjonert i Norge.  

Tanken var først at vi skulle analysere Skandinavia, men etter diverse 

utfordringer med datatilgang i Bloomberg bestemte vi oss for å kun 

analysere fusjoner og oppkjøp på det norske markedet.  

• Alle fusjoner og oppkjøp skal være gjennomførte. 

• Alle fusjoner og oppkjøp skal ha en minimumsverdi på $10.000.000.  

• Datagrunnlaget skal ikke inneholde investerings- og holdingselskaper. 

• Datagrunnlaget skal ikke inneholde fusjoner og oppkjøp mellom finansielle 

institusjoner. 

• Datagrunnlaget består kun av kjøpere. 

Vi ønsker kun å analysere effekten av annonseringen på kjøperne. Dette 

fordi det er uttømmende konsensus i forbindelse med unormal avkastning 

hos målselskapene. Disse oppnår som oftest en høy positiv unormal 

avkastning etter annonsering.  

• Kjøpere kontrollerer mindre enn 50% av aksjene før oppkjøpet, og mer enn 

50% av aksjene etter at oppkjøpet er gjennomført. 
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4.1.3 Trinn 3 - Beregning av forventede og unormale verdier 

I det tredje trinnet beregner vi den normale avkastningen, for å så å kunne beregne 

en eventuell unormal avkastning. Den normale avkastningen defineres som den 

forventede avkastningen som hadde inntruffet hvis hendelsen ikke forekommet. 

Først bruker vi modellen nedenfor for å finne faktisk daglig avkastning hos 

selskapene for hver dag under begivenhetsvinduet vårt. 

 

ri, t = ln (R i, t / Ri, t-1) (1) 

 

Hvor: 

ri, t = daglig avkastning hos aksje i på tidspunkt t,  

R i, t = aksjeprisen på dag t 

Ri, t-1= aksjeprisen på dag t-1.  

 

 

Aksjeprisene vi bruker er en sluttkurs for hver dag. Av disse tallene beregner vi 

senere det naturlige logaritmen, og gjør det samme for hver dag og for hvert 

selskap. Dette sammenligner vi da med den faktiske avkastningen dag for dag 

under begivenhetsvinduet vårt på [-244,-6] dager før annonseringsdagen.  

De avkastningene vi har fått på hver individuell aksje vi får frem i 

begivenhetsvinduet [-244,-6], og dette bruker vi så sammen med 

markedsmodellen som er beskrevet under for å estimere våre OLS-parameterne α 

og β i markedsmodellen, for å så få frem en normal avkastning, se ligning (2). 

 

Vi brukte samme modell (ligning 1) for å finne den faktiske avkastningen  

under begivenhetsvinduet vårt. (Banton, 2019) 

 

Etter å ha beregnet de daglige avkastningene anvender vi oss av markedsmodellen 

for å få frem de normale avkastningene hos hver aksje. 

Markedsmodellen er gitt ved følgende ligning: 

 

R i, t =α i+β i⋅ Rm, t + εi, t (2) 

 

Hvor: 
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Rit = avkastning hos aksje i på tidspunkt t 

Rm, t = avkastningen på markedsporteføljen 

εi, t = feilleddet 

α og β = parameterne hos markedsmodellen. 

 

Alpha (α) uttrykker hvor mye aksjen i gjennomsnitt beveger seg når 

markedsindeksen er uendret, mens Beta (β) uttrykker hvor mye ekstra aksjen 

beveger seg for hver 1% endring i markedsindeksen, altså hva selskapets risiko i 

forhold til markedet er (Brealey et al., 2016, s. 333). Markedsporteføljen er 

markedets risikopremie, altså avkastningen i markedet fratrukket den risikofrie 

renten. 

 

Som markedsportefølje brukes aksjeindekser, i vårt tilfelle brukes indekset for 

Oslo Børs. Vi bruker samme fremgangsmåte som i ligning (1) for å beregne 

daglig avkastning. Markedsmodellen er som sagt mest brukt ved slike studier, og 

det er også denne modellen MacKinley (1997) anbefaler. Andre modeller som 

ofte blir brukt er blant annet ‘’constant mean return model’’, eller faktormodellen 

som også er en statistisk modell, sammenlignet med for eksempel CAPM eller 

Arbitrage Pricing Theory som er økonomiske modeller.  

 

Det er viktig å legge til at det ved bruk av økonomiske modeller er nødvendig å 

legge til en del statistiske antagelser. Vi mener at det kan være fint å kort beskrive 

de andre mest brukte modellene, samt hvorfor disse ikke ble brukt i vårt tilfelle, 

og fordelene ved modellen vi valgt å bruke. 

 

Constant mean return model har som fordel at det er den enkleste modellen å 

bruke, og vi får som oftest lignende resultat som de andre mer avanserte 

modellene. Problemet med denne modellen er at den sammenlignet med 

markedsmodellen ikke regner med beta. Dette fører til at Constant mean return 

modellen ikke fjerner risikojustert del av den totale avkastningen hos aksjene. I 

tillegg minker markedsmodellen variasjonen hos den unormale avkastningen 

ettersom den fjerner den delen av avkastningen som er relatert til variasjon hos 

markedsavkastningen. Dette kan øke mulighetene for å finne begivenhetseffekter. 
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Økonomiske modeller kan ifølge MacKinley ses som statistiske modeller med 

restriksjoner. De mest brukte økonomiske modellene er som sagt 

kapitalverdimodellen (CAPM) og Arbitrage Pricing Theory (APT). 

  

CAPM er en modell hvor forventet avkastning hos en aksje bestemmes av sin 

kovarians med markedsporteføljen. APT beregner forventet avkastning hos en 

aksje gjennom en lineær kombinasjon av flere risikofaktorer. Kritikk har blitt 

rettet mot CAPM grunnet restriksjonene som kreves, og det har blitt avdekket at 

resultatene fra CAPM kan være svært sensitive til disse restriksjonene.  

 

Når det kommer til APT skriver MacKinley (1997, s. 19) at ‘’A general finding is 

that with the APT the most important factor behaves like a market factor and 

additional factors add relatively little explanatory power. Thus, the gains from 

using an APT motivated model versus the market model are small’’ 

 

Basert på dette har vi bestemt at det hensiktsmessige vil være å bruke 

markedsmodellen for å finne den normale avkastningen. 

Før vi kan regne ut en eventuell unormal avkastning må vi estimere parametrene i 

markedsmodellen. Det vil si: α, β og σ².  Dette gjør vi ved å bruke ordinary least 

square (OLS), som er en type lineær minste kvadrats metode for estimering av 

parametere i en lineær regresjonsmodell. Estimatene for parametrene i 

markedsmodellen er gitt ved følgende ligninger (MacKinley, 1997, s. 20):  
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Det siste steget før vi kan regne ut den kumulative unormale avkastningen (CAR) 

for det samlede utvalget er at vi ved bruk av følgende modell finner den eventuelle 

unormale avkastningen: 

 

ARi, t=Ri, t - α - (β*Rm, t)  (3) 

 

Hvor Ri, t er den faktiske avkastningen på tid t (annonseringsdatoen) α og β er 

OLS-parametere som er estimert i vinduet [-244,-6]. Rm, t er avkastningen til 

markedet på tid t (MacKinlay, 1997, s. 20). 

 

4.1.4 Trinn 4 - Estimering av CAR 

For at vi skal kunne konkludere med at det det oppstår unormal avkastning ved en 

annonsering må vi aggregere unormale avkastning på tvers av tid, og på tvers av 

selskap. MacKinlay (1997) definerer CAR i (t1,t2) som “the sample cumulative 

return (CAR) from t1 to t2 where T1<t1≤t2≤T2”. The CAR from t1 to t2 is the 

sum of the included abnormal return”. Ligningen (4) uttrykker altså de summerte 

unormale avkastningene over tid hos alle kjøperne (MacKinlay, 1997). Dette 

utfører vi for de tre forskjellige begivenhetsvinduene. 

 

        (4) 

                                        

Etter å ha aggregert hver enkel CAR for aksjene i de ulike vinduene [-5,0,5], [-

3,0,3] og [-1,0,1] lager vi et gjennomsnitt av disse, se ligning (5). 

 

 (5) 

 

4.1.5 Trinn 5 – Signifikanstesting 

For å kunne bekrefte eller avkrefte hvis våre funn fra trinnene før, så er vi nødt til 

å teste den kumulative unormale avkastningen med den aggregerte unormale 
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avkastningen som vi beregnet som summen av den unormale avkastningen i 

begivenhetsvinduene [-5,0,5], [-3,0,3] og [-1,0,1]. 

 

Hypotesen tester vi med en tosidig t-test. Siden σ² er ukjent bruker vi samme σ² 

som vi estimerte for markedsmodellen ved bruk av OLS-parameterne.   I annen 

litteratur som er blitt skrevet innenfor temaet om unormal avkastning, så er 

variansen estimert ut fra Campbell et al (1997, s. 167-168) gjennom å bruke en 

tilnærming av tverrsnittstudie for å estimere variansen.  

 (6) 

Dette er fordi hvis man estimerer variansen på historisk data og utenfor sitt 

begivenhetsvindu så vil variansen til aksjens avkastning være høyere. Derfor 

tester vi gjennomsnittlig effekt i begivenhetsvinduet. (Campbell et al, 1997 pp. 

167-168, Brown og Warner, 1984, pp. 4-7) skriver om hvordan variansen må 

være ukorrelert mellom aksjene, dette er noe som vil være gyldig da hver enkelt 

fusjon er ved forskjellige datoer.  

Vi tester deretter vår nullhypotese (at den unormale avkastningen er null) ved 

bruk av følgende ligning:  

   (7) 

 

4.2 Hypoteser og forklaring av variablene 

Totalt har vi fire hypoteser i vår oppgave, en hovedhypotese og tre 

underhypoteser. Hovedhypotesen i vår oppgave er at vi mener at det oppstår 

unormal avkastning hos kjøpere etter annonsering av en fusjon eller et oppkjøp. 

Underhypotesene vil vi teste gjennom å lage dummyvariabler som tar verdien 1 

hvis kravet er oppfylt, 0 ellers. Variablene forklarer vi nedenfor. 

 

Kumulativ unormal avkastning - CAR 

For å teste underhypotesene vil vi bruke den kumulative unormale avkastningen 

for hver aksje i vinduet [-1,0,1]. Dette fordi vi mener at den vil fange opp de mest 
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relevante faktorene rundt annonseringen, også på grunn av p-verdien. Dette blir 

vår avhengige variabel. 

 

4.2.1 Hovedhypotese 

Hypotese 0 (Nullhypotese): CAR = 0  

Det forekommer ikke noen reaksjon i aksjeprisen i forbindelse med annonseringen 

av en fusjon eller oppkjøp, som ikke skyldes bevegelser som kan forklares på 

grunn av markedet. 

 

Hypotese 1 (Alternativhypotese): CAR > 0 

Det forekommer en positiv reaksjon i aksjeprisen i forbindelse med 

annonseringsdatoen, som ikke skyldes bevegelser som kan forklares på grunn av 

markedet. 

 

4.2.2 Underhypotese 1 - Betalingsmetode 

Det er differanse i avkastningen mellom de oppkjøpene der betalingsmetoden har 

vært kontantoppgjør eller ved en blanding av kontantoppgjør og aksjer, 

sammenlignet med oppgjør kun med aksjer. Vi tror (i tråd med de fleste andre 

studier på betalingsmetode ved fusjoner og oppkjøp) at det oppstår en høyere 

positiv unormal avkastning hos de selskapene som betalte med kontanter eller 

som en blanding av kontanter og aksjer, sammenlignet med de som betalte med 

aksjer. 

 

Basert på dette genererer vi to dummyvariabler:  

Cashdum = Tar verdien 1 hvis transaksjonen er blitt gjort utelukkende som 

kontantoppgjør 

Mixdum = Tar verdien 1 hvis transaksjonen er blitt gjort som en miks av aksjer 

og kontanter. 

Verdien null i begge tilfeller tilsier at oppkjøpet ble finansiert med aksjer. 

 

Hypotese 2: Cashdum er positivt korrelerende med CAR 

 

Hypotese 3: Mixdum er positivt korrelerende med CAR 
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4.2.3 Underhypotese 2 - Vertikal eller horisontal fusjon og oppkjøp 

Det er en differanse i avkastningen mellom de selskapene som i forbindelse med 

fusjonen eller oppkjøpet har diversifisert seg, sammenlignet med de som har kjøpt 

opp et eller flere selskap innenfor samme industri. For å klassifisere 

fusjonen/oppkjøpet som enten vertikal eller horisontal lager vi en dummyvariabel: 

Vertdum = Tar verdien 1 hvis fusjonen/oppkjøpet klassifiseres som vertikal og 

verdien 0 hvis den klassifiseres som horisontal. 

 

Hypotese 4: Vertdum er negativt korrelerende med CAR 

 

4.2.4 Underhypotese 3 - Fusjoner og oppkjøp utenfor Norge 

Det er en differanse i avkastningen mellom de selskapene som kjøpt opp selskap i 

samme land som de opererer i, sammenlignet med de selskapene som har kjøpt 

opp selskap i andre land enn der kjøperen opererer. Vi tror, i tråd med andre som 

studert dette at de som kjøper selskap i andre land enn der de selv opererer oppnår 

en høyere avkastning, sammenlignet med de som kjøper selskap i samme land 

som dem selv opererer i. Vi synes at dette er svært interessant da man i slike 

situasjoner utsetter seg for større risiko med tanke på ulik bedriftskultur og 

generell ulik kultur i de forskjellige landene. For dette lager vi en dummyvariabel: 

Crossdum = Tar verdien 1 hvis transaksjonen var på tvers av landegrenser, 0 

ellers. 

 

Hypotese 5: Crossdum er positivt korrelerende med CAR 

 

Den kumulative unormale avkastningen er større (mer positiv) hos de kjøperne 

som kjøpt selskap på tvers av landegrensene. 

 

 

Tabell 4.1: Oversikt over hypotesene 
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4.3 Regresjonsmodellen 

Før vi kan estimere og tolke regresjonen med utgangspunkt i de avhengige og 

uavhengige variablene ovenfor, så må vi gjennomføre noen tester for å kontrollere 

at regresjonen oppfyller antagelsene for en lineær regresjon.  

 

Modellen vi kjører i STATA vil se slik ut: 

 

CARt = α + β1Cashdum + β2Mixdum + β3Vertdum + B4Crossdum (8) 

 

Vi vil altså undersøke hvordan disse forklarende variablene påvirker vår 

kumulative unormale avkastning, CAR. Chris Brooks (2019, s. 107) lister opp de 

fem antagelser for at en klassisk lineær regresjon skal være gyldig.  

 

4.3.1 Brooks første antagelse 

Den første antagelsen er at E(ut) skal være lik null, altså at gjennomsnittet av 

feilleddene skal være lik null. Når vi har et konstantledd α i vår regresjonsmodell 

(se ligning 8), så vil summen av kvadratrotene til restleddene minimeres i OLS-

regresjon.  

 

  (9) 

 

Når vi tar den partiellderiverte av SSE med hensyn til konstantleddet og setter den 

til null så får vi følgende:  

 

 (10) 

 

Slik vil residualene summeres til null når et konstantledd er inkludert i en lineær 

regresjon.  

 

4.3.2 Brooks andre antagelse 
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Den andre antagelsen er at variansen til feilleddene er konstant over alle de 

uavhengige variablene, altså antagelsen om homoskedastisitet (Brooks, 2019, s. 

185). En erfaren statistiker ville mest sannsynlig ha kjørt regresjonen med robuste 

standardfeil, men vi ønsker å teste for tegn på heteroskedastisitet for å unngå at 

OLS-estimeringene til koeffisientene ikke er BLUE (best linear unbiased 

estimators) (Brooks, 2019, s. 186).  

 

Det finnes flere fremgangsmåter for å teste for tilstedeværelsen av 

heteroskedastisitet, en av disse metodene er Goldfeld-Quandt (1965) testen. Den 

fremgangsmåten vi ønsker å bruke er White’s test for heteroskedastisitet (1980). 

Testen gjennomføres på følgende vis: E(ut)^2, altså ved å opphøye residualene i 

annen. Dette gjøres fra den første modellen med hver variabel for seg, og med 

parvis interaksjon mellom variablene. Hvis testen viser p-verdier som beviser 

heteroskedasitet, korrigeres dette gjennom å kjøre modellen på nytt med hensyn 

på robuste standardfeil (Brooks, 2019, s. 188-189).  

 

4.3.3 Brooks tredje antagelse 

Videre er den tredje antagelsen at våre høyresidevariabler er ikke-stokastiske. 

Altså at det er årsak-virkningssammenheng mellom CAR og høyresidevariablene, 

og at det ikke skjer ut fra tilfeldigheter (Brooks, 2019, s. 189-190). Denne 

antagelsen tilsier at hvert feilledd ikke korrelerer med de uavhengige variablene. 

Siden vårt utvalg er såpass stort, og strekker seg over en tidsperiode på 20 år, så 

vil normalfordelte feilledd regnes med (Brooks, 2019, s. 180-195). 

 

4.3.4 Brooks fjerde antagelse 

Den fjerde, og kanskje et av de viktigste antagelsene til regresjonsmodellen er at 

det ikke er tegn på tilstedeværelse av autokorrelasjon, dette er noe som er særlig 

viktig i tidsserieanalyser. Hvis autokorrelasjon er tilstede, vil residualene i 

regresjonen være korrelerende når man ønsker at de skal være tilfeldig 

distribuerte. 

Dette tester vi gjennom førsteordens autokorrelasjon, der vi lager en lagget 

variabel fra vår avhengige variabel, CAR. Hvis modellen viser at signifikansen av 

den laggede variabelen er på noen av signifikansnivåene over 95%, vil det bety at 

det er tegn på auto korrelerende variabler. 
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4.3.4 Brooks femte antagelse 

Den siste antagelsen er at de forklarende variablene ikke er korrelerende med 

hverandre. Hvis det ikke er noen signifikant relasjon mellom de forklarende 

variablene, vil de være ortogonale til hverandre, altså uavhengige (Brooks, 2019, 

s. 212-213). Dette undersøker vi med en korrelasjonsmatrise for å bekrefte eller 

avkrefte multikollinearitet. Vi vil se og behandle den parvise korrelasjonen 

mellom variablene på verdier under 0.8 som ikke-signifikant, og antagelsen om 

ikke korrelerende forklaringsvariabler vil holde. 

 

 

5.0 Empiriske funn 

I dette kapitlet presenteres resultatene fra analysene. Først drøftes hovedhypotesen 

om det oppstår unormal avkastning ved annonsering av en fusjon eller oppkjøp. 

Deretter adresseres underhypotesene om betalingsmåte, vertikale transaksjoner og 

oppkjøp av utenlandske selskaper med funnene fra analysene. skal vi presentere 

resultatene fra våre analyser. Der vil vi se om det kan ha en effekt på verdiøkningen 

i aksjeprisene til eierne. 

 

5.1 Hypotese 1: CAR er positiv 

I vår første hypotese har vi undersøkt grunnlaget for oppgaven. Vi har undersøkt 

om det oppstår unormal avkastning hos kjøperen i en fusjon eller oppkjøp i tre 

ulike begivenhetsvindu knyttet til annonseringsdagen av transaksjonen. Siden vi 

tar utgangspunkt i at vi opererer i et semi-effisient marked, vil det være en 

kortsiktig verdiskapning som oppstår ved at det ikke er perfekt informasjon. På 

bakgrunn av dette bruker vi følgende begivenhetsvinduer: [-5,0,5], [-3,0,3] og [-

1,0,1] for å så aggregere dem til en kumulativ unormal avkastning (CAR). Disse 

tester vi gjennom å beregne variansen for å finne t-verdier og p-verdier gjennom 

en tverrsnittstudie-tilnærming. 

 

5.2 Resultat 

Vi presenterer den gjennomsnittlige kumulative unormale avkastningen (CAR) 

for alle selskapene (kjøperne) i tabell 5.1 nedenfor. 
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Tabell 5.1. Gjennomsnittlig kumulativ unormal avkastning 

 

 

Vi har funnet støtte for vår hovedhypotese, altså at det oppstår en kumulativ 

unormal avkastning i forbindelse med annonsering av fusjoner og oppkjøp. Som 

tabell 4 viser så er funnene våre signifikante i alle de tre begivenhetsvinduene. 

Dette gjør oss i stand til å konkludere med at vi har en kumulativ unormal 

avkastning i alle de tre begivenhetsvinduene [-5,0,5], [-3,0,3] og [-1,0,1] på 

henholdsvis 4,41%, 3,88% og 3,29%. Basert på dette kan vi derfor forkaste 

nullhypotesen om at annonsering av fusjoner og oppkjøp ikke genererer unormal 

avkastning hos kjøpere på det norske markedet. I tabell 4 ser vi også noe svært 

interessant, nemlig at CAR er større jo lenger tid det går før og etter annonsering. 

Dette er tegn på at vi opererer i et semi-effisient marked, særlig i Norge. Hvis 

markedet opererte effektivt, ville den største økningen forekomme i 

begivenhetsvinduet nærmest annonseringen da ingen ville hatt tilgang på 

informasjonen før.  

 

 

 

 

Tabell 5.2. 99% signifikans på AR0 = Annonseringsdagen 
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I tabell 5 vises den gjennomsnittlige unormale avkastningen for alle selskapene. 

Før vi aggregerer alle avkastningene er den kun signifikant på selve 

annonseringsdagen med et signifikansnivå på 95%, der den unormale 

avkastningen i gjennomsnitt var ca 2,07%.  I figur 5.1 ser vi veldig godt at 

avkastningen var markant høyere på annonseringsdagen. Vi ser også at det kun er 

på den femte dagen etter annonseringen at den gjennomsnittlige unormale 

avkastningen oppnår blir negativ. Dette kan tolkes som at markedet justerer seg 

tilbake etter den nye informasjonen.  

 

Figur 5.1: Histogram over AR i begivenhetsvinduet [-5,0,5] rundt annonsering 

 

Resultatene vi har kommet frem til i våre analyser samsvarer med funn gjort i den 

begrensede tidligere litteraturen på «bidders», der forfatterne som oftest finner en 

lav unormal avkastning (positiv eller negativ). Denne unormale avkastningen 

ligger som regel mellom -2% og +2%, men i noen tilfeller også mellom -6% og 

+4%. Mens vi analyserte dataene merket vi blant annet at noen av aksjene 

opplevde null-avkastning i perioder, og at mange av disse aksjene var sporadisk 

omsatt.  

 

5.3 Resultat regresjonsmodellen 

I dette kapittelet vil vi legge frem resultatene som ble avdekket gjennom 

regresjonen. Innledningsvis gjennomførte vi en OLS-regresjon med hensyn på 

variablene i ligning (8) ovenfor. Modellen vi fikk uten å ha gjennomført noen 

kontroller for oppfyllelse av antagelsene til Brooks unntatt den første ser slik ut: 

 

100718210033930996546BTH 36201



35 

 

Modell 5.1. 

 

 

Ved første øyekast ser vi at vi har en betraktelig høy konstant, noe som 

representerer en stor del av den unormale avkastningen. Vi ser også at 

forklaringskraften R^2 er 0.1349, dette er en rimelig god verdi når man analyserer 

tidsseriedata innen finans. Vi avdekker også at noen av forklaringsvariablene har 

et signifikansnivå over 95%, deriblant Cashdum, Mixdum og konstantleddet. 

Tidligere forskning på emnet har vist en overveiende konsensus om at betaling 

gjennom kontantoppgjør, eller en blanding av kontantoppgjør og aksjer vil være 

positivt korrelerende med CAR. Derfor er det interessant å se at vi finner det 

motsatte i begge tilfeller på et høyt signifikansnivå. Før vi går videre til å 

analysere hver enkel variabel, må vi utføre testene fra forrige avsnitt.  

 

5.4 Robusthetstesting 

Innledningsvis gjennomførte vi en test for å avdekke tegn på heteroskedastisitet 

ved å bruke White’s test for heteroskedastisitet. Vi avdekket ingen tegn på 

heteroskedastisitet da p-verdien ikke var signifikant på noen av de vanlige 

signifikansnivåene. Vi forkaster dermed ikke nullhypotesen om 

homoskedastisitet.  

Videre lagde vi en korrelasjonsmatrise mellom de forklarende variablene og 

avdekket at ingen av disse hadde en kritisk verdi, dermed kan vi bekrefte at det 

ikke foreligger problematisk multikollinearitet. For å undersøke om vi har en feil 

spesifikasjon av den funksjonelle formen og om modellen er noe annet en lineær, 

gjorde vi en enkel Ramsey RESET-test. Resultatet var at modellen ikke viser noe 

tegn på feilspesifisering på de vanlige signifikansnivåene.  
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Den siste implisitte antagelsen vi måtte teste var for autokorrelasjon i den 

avhengige variabelen. Vi lagde så en lagget variabel av CAR for å teste første-

ordens autokorrelasjon. Signifikansen av den nye forklaringsvariabelen som dere 

vil se i vedleggene “CAR_01”, er ikke signifikant på noen av de vanlige 

signifikansnivåene, og vi kan dermed konkludere med størst sannsynlighet at det 

ikke foreligger noen autokorrelasjon i vår avhengige variabel.  

 

 

6.0 Analyse og diskusjon  

Siden vi har fastsatt validiteten til regresjonsmodellen i tabell 1 ovenfor, vil vi 

bruke den som utgangspunkt når vi skal analysere våre underhypoteser. Vi fant 

også i avsnitt 5.1 at CAR er positiv og signifikant på 1% i alle 

begivenhetsvinduer. Vi mener at vi har bidratt til å øke konsensus blant studier 

som er gjort på unormal avkastning i forbindelse av en fusjon eller oppkjøp på det 

norske markedet. Videre så finner vi at den gjennomsnittlige aggregerte unormale 

avkastningen er høyere i begivenhetsvinduet [-5,0,5] enn i [-1,0,1]. Dette viser 

tegn på at den effektive markedshypotesen ikke gjelder for Norge, hvor det er 

umulig for en investor å oppnå unormal avkastning siden aksjeprisen reflekterer 

all tilgjengelig informasjon (Fama, 1970). 

 

6.1 Cashdum er positivt korrelerende med CAR 

Tidligere litteratur som vi har analysert i forbindelse med denne oppgaven ga oss 

forventninger om en positiv korrelasjon mellom likvide midler som betalingsmåte 

og unormal avkastning. McCahery og Renneboog (2003) som er nevnt i funn fra 

tidligere studier fant støtte for at selskap som kun betalte med likvide midler 

oppnådde en høyere avkastning enn de som brukte aksjer eller en kombinasjon. 

Likaså gjorde Andrade et al. (2001). Våre funn er statistisk signifikante over 95%, 

og viser til en lavere unormal avkastning på ca 8,7% i de tilfeller der man kun 

betaler med likvide midler. Dette er uvanlig men et interessant resultat. De 

studiene vi tatt del av har fokusert på UK, USA, hele Skandinavia, Norden eller 

Sverige. De fleste viser til samme resultat når det gjelder betalingsmåte og 

unormal avkastning. Det finnes noen unntak, for eksempel Ossowski (2012) som i 

sin oppgave analyserer det Nordiske markedet, og konkluderer med at likvide 

midler genererer en lavere unormal avkastning enn ved aksjer eller en 
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kombinasjon som betalingsmåte. Det er viktig å tillegge at Ossowski har Sverige 

som svært overrepresentert blant selskapene på 44,3% fulgt av Norge på 22,1%.  

Vi har to forklaringer på hvorfor vår analyse viser til en slik resultat. Først og 

fremst finnes de fleste ekstremverdier (de tilfellene der selskap har oppnådd en 

ekstremt høy avkastning i samband med annonsering) blant de selskapene som har 

valgt aksjer som betalingsmåte. Dette innebærer at disse drar ned den 

gjennomsnittlige unormale avkastningen hos de som betalt med likvide midler og 

med en kombinasjon. Vi mener også at det kan være slik at Norge kan være et 

spesielt tilfelle. Som nevnt tidligere så har vi ikke tatt del av noen oppgaver som 

kun fokusert på det Norske markedet, og det kan være slik at Norge ikke 

nødvendigvis reagerer i tråd med andre land. Vårt resultat går allikevel imot “the 

signaling theory”, som vi har gått gjennom i kapittel 2.1.5.  

 

6.2 Mixdum er positivt korrelerende med CAR 

De tidligere studiene vi tatt utgangspunkt i viser som oftest til at en kombinasjon 

av likvide midler, obligasjoner og aksjer genererer lavest unormal avkastning av 

alle de ulike betalingsmåtene. I vår oppgave ser vi at en kombinasjon har en 

negativ korrelasjon med den unormale avkastningen på ca 7,8%. Til tross for at 

dette er et uvanlig resultat finnes det et fåtall andre studier som viser til samme 

konklusjon. Også her har Ossowski (2012) fått et resultat i tråd med våre funn. 

Våre funn er statistisk signifikante over 95%, og vi konkluderer med at det på det 

norske markedet lønner seg å betale med aksjer, og at man bør unnvike likvide 

midler som betalingsmåte. Alternativt bør man heller velge en kombinasjon av 

både aksjer/obligasjoner og likvide midler. Også her motsier resultatene våre 

teorien om “the signaling effect” da et resultat i tråd med teorien burde vært at 

likvide midler genererer høyest avkastning fulgt av en kombinasjon, og sist ut 

aksjer eller obligasjoner. 

 

6.3 Vertdum er negativt korrelerende med CAR 

Det finnes veldig lite forskning som fokuserer på korrelasjonen mellom form for 

fusjon og oppkjøp (horisontal, vertikal og konglomerat) og unormal avkastning. 

Gaughan (2007. s.117) mener at det er større sjanse for å lykkes med fusjoner og 

oppkjøp hvis det gjøres i lignende markeder og industrier. Dette burde også 

gjenspeiles i den unormale avkastningen da en fusjon eller oppkjøp som anses å 
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være bedre egnet til å lykkes burde gi en høyere annonseringseffekt. James W. 

Wansley, William R. Lane, og Ho C. Yang (1983) viser til at rene konglomerata 

fusjoner og oppkjøp oppnår lavest avkastning. På tvers av de andre måtene for 

oppkjøp (horisontal og vertikal) viser man til at avkastningen er omtrent lik. I 

våres fall ser vi en positiv korrelasjon mellom vertikale fusjoner og oppkjøp og 

den unormale avkastningen på i gjennomsnitt ca. 1,2% hvilket ikke er en så veldig 

mye høyere avkastning. Våre funn er derfor i tråd med den forskning vi tatt del 

av, dessverre er resultatene knyttet til denne underhypotesen ikke statistisk 

signifikante. 

 

6.4 Crossdum er positivt korrelerende med CAR 

Fra tidligere studier forventet vi å få en positiv korrelasjon mellom oppkjøp av 

utenlandske selskap, og den kumulative unormale avkastningen. Vi avdekker at vi 

har en negativ koeffisient, noe som tilsier at hvis fusjonen eller oppkjøpet var av et 

selskap i utlandet, så reduserer det den gjennomsnittlige unormale avkastningen 

med 0,55%. Funnet har dessverre ingen statistisk signifikans på noen av de vanlige 

signifikansnivåene. Men årsaken til den negativt korrelerende koeffisienten kan 

uansett drøftes for oppgaven sin skyld. Oppkjøp av et selskap i utlandet er en 

ekspansiv strategi for å øke sin markedsandel, og det har vist i tidligere studier at 

de kan lykkes. Det er derimot flere barrierer når man gjennomfører slike 

transaksjoner, mange som ikke fanges opp av vår dummyvariabel. Dette kan være 

barrierer i form av språk, kultur, politikk og sedvaner (Bieshar, Knight & 

Wassenaer, 2001). Videre fanger dummy-variabelen ikke opp om det var vertikal, 

horisontal eller oppkjøp av et selskap i en annen bransje. Men gjennom å analysere 

koeffisienten så kan vi se et tegn på at norske selskaper opplever en svak negativ 

avkastning ved fusjoner med selskaper fra utlandet. Dette kan bero på ovennevnte 

faktorer, men fremfor alt hvordan investorer reagerer til nyhetene.  

 

Verdt å nevne er at selv om våre forklaringsvariabler Vertdum og Crossdum ikke 

er signifikante, så vil de kunne isolere effekten fra de andre variablene som testes, 

altså Cashdum og Mixdum. Så vi utførte en bakovereliminasjon ved å fjerne den 

minst signifikante variabelen tills vi stod igjen med en modell med 

forklaringsvariabler som var signifikante. 
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7.0 Konklusjon 

Hensikten med denne bacheloroppgaven var å analysere effekten på markedet ved 

annonseringen av fusjoner og oppkjøp med hensyn på kjøper-selskapets 

verdiskapning i tre ulike begivenhetsvinduer rundt annonseringen. Videre så 

ønsket vi på bakgrunn av tidligere empirisk forskning å analysere effekten av 

betalingsmåte, fusjonstype og betydningen av at målselskapet var utenlandsk i 

transaksjonen mellom selskapene.

Vi startet med å samle inn et utvalg av fusjoner og oppkjøp som har forekommet i 

Norge mellom 1999 og 2019, med noen begrensninger for å få et håndterbart og 

kontrollerbart utvalg. I dette utvalget fant vi aksjeprisene til hver enkelt aksje. 

Videre brukte vi markedsmodellen til å estimere den normale avkastningen; 

avkastningen aksjen skulle hatt hvis det ikke hadde vært en annonsering av en 

fusjon eller et oppkjøp. Samtidig fant vi ut at den gjennomsnittlige unormale 

avkastningen for utvalget på 129 transaksjoner i begivenhetsvinduene [-5,0,5], 

[-3,0,3] og [-1,0,1] rundt annonseringen var henholdsvis 4,4%, 3,9% og 3,3%. 

Disse resultatene var alle signifikante på 1% signifikansnivå. Våre resultater 

støtter også opp bak tidligere empiri om unormal avkastning, samtidig finner vi 

sterkere bevis på det norske markedet enn gjennomsnittet.  

Videre ønsket vi å undersøke et utvalg determinanter som vi mente ville påvirke 

den kumulative unormale avkastningen. Disse variablene genererte vi gjennom å 

ordne dem som dummyvariabler. For å estimere effekten av de forskjellige 

variablene gjorde vi en lineær regresjonsanalyse med en OLS-modell. Modellen 

ble testet for å sikre at den opprettholdt antagelsene som en OLS-regresjon krever. 

Resultatene vi fikk var stort sett i motsatt retning mot hva vi forventet. Vi fant 

signifikante resultater i to av fire dummyvariabler, begge hadde å gjøre med 

betalingsmåten. Våre resultater viser en høy gjennomsnittlig unormal avkastning i 

konstantleddet av regresjonen, og en sterk reduserende effekt hvis betalingsmåten 

var gjennom kontantoppgjør eller en miks av aksjer og kontantekvivalenter. Ut fra 

disse resultatene så skiller markedet i Norge seg fra store deler av verden, og det 

meste av empirien vi har funnet.  
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8.0 Forslag til videre forskning 

Videre forskning burde ta for seg de områdene hvor våre analyser ikke var 

forvetningsrette med tidligere forskning. Om en analyse kan ta for seg et større 

utvalg i markeder som i stor grad tilsvarer det norske, hadde det vært givende å se 

om de hadde fått tilsvarende resultater. 

Vi var nysgjerrige på å undersøke lignende effekter som tidligere forskning viser 

frem på det norske markedet. Vi tok utgangspunkt i at Norge ikke ville skille seg 

ut mot funn i andre skandinaviske land, hvilket var riktig i den forstand med 

hvorvidt det oppstår unormal avkastning ved annonsering av en fusjon eller et 

oppkjøp. Det vi ikke forventet var at koeffisientene i modellen skulle skille seg 

betraktelig mot hva som er funnet andre steder. 

Det hadde det vært interessant å utføre flere tester for å se om vi har laget en 

feilspesifisert analyse, til tross den høye forklaringskraften vi har fått samt 

signifikansen av forklaringsvariablene. 

Siden Norge har vist seg å være et unntak, kunne det vært svært interessant å 

analysere hvorfor Norge er et spesielt tilfelle hvor signalteorien om betalingsmåte 

virker i motsatt retning. Vi merket også at vi har illikvide aksjer i mange tilfeller, 

hvor aksjen ikke blir omsatt i større perioder og avkastningen er lik null. Dette 

kan være med å påvirke forklaringsvariablene. Det hadde vært interessant å 

undersøke effekten av dette på det helhetlige resultatet.  

Vi er bevisst på at vi kunne brukt flere forklaringsvariabler for å prøve forklare 

effekten av fusjoner og oppkjøp, for å fastslå ting bedrifter kanskje bør unngå i en 

slik prosess, eller ting de burde gjøre mer av.  

Det var utfordrende å skaffe datagrunnlag fra Eikon ettersom selskaper som ikke 

lenger er listet på Oslo Børs er droppet fra datagrunnlaget. Dermed falt en del 

selskap ut av vårt opprinnelige utvalg. Denne utfordringen står nok de fleste 

studenter ovenfor i forbindelse med å skrive en lignende oppgave, men 

integrasjonen mellom Datastream og Eikon kunne fungert bedre. 
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Vi la også merke til en del ekstremverdier i den unormale avkastningen hos 

enkelte selskaper, hva som er driverne for at et selskap oppnår 54% kumulativ 

unormal avkastning mot et selskap som opplever en negativ avkastning, ville 

kunne dekke en avhandling. Avslutningsvis ville det vært nyttig å utføre en 

regresjon med step-dummyvariabler for å måle den faktiske unormale 

avkastningen i tidsperioden etter annonseringen.  

 

Det er gjort mye forskning innenfor dette temaet av meget kompetente mennesker, 

så disse anbefalingene er kun noen få observasjoner vi ønsket å undersøke videre i 

fremtiden. 
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