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Resumé

Debatten om Corporate governance har bdde i
Danmark og resten af Europa bl.a. koncentreret
sig omkring hensigtsmessigheden af overtagel-
sesueern inkl. A -og B aktier. Effektive overtagel-
sesveern eliminerer muligheden for ledelses-
fjendtlige virksomhedsovertagelser, der er vigti-
ge elementer i det angloamerikanske corporate
governance system. For at fremme et marked
for virksomhedskontrol, er der blevet argumen-
teret for, at sddanne veern bgr begreenses eller
helt elimineres. Imidlertid mangler anbefalinger-
ne ofte videnskabelig beleg. Denne artikel ana-

Indledning

Ledelsesfjendtlige virksomhedsovertagelser
spiller en vigtig rolle pa de finansielle mar-
keder i USA og UK, mens vi i Danmark kun
har set {3 tilfeelde af virksomhedsovertagel-
ser, som man kan betegne som egentlig
ledelsesfjendtlige. Markedet for virksom-
hedskontrol, eller et market for corporate con-
trol udggr en vigtig bestanddel i det ameri-
kanske corporate governance system, hvor
det nyder betydelig opbakning blandt virk-
somhedsteoretikere. I kontinental Europa
har man hidtil veeret langt mere forbehol-
den over for ideen om, at ledelsen vil gge
sin fokus pa veerdiskabelse til aktioneerer-
ne, jf. shareholder value, i frygt for ikke at
blive overtaget af et andet selskab. Arsagen
til, at markedet for virksomhedskontrol
ikke spiller samme rolle i Europa, bortset
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lyserer sdledes, hvordan overtagelsesvuern hos
danske bgrsnoterede selskaber pdvirker ledel-
sens incitamenter. Det vises, at selskaber der er
ikke er effektivt beskyttede har en signifikant
hgjere geldsandel end selskaber, der er effektivt
beskyttede. En mulig forklaring er, at en hgj
geldsandel fungerer som et substitut for over-
tagelsesveern. Samtidig vises, at beskyttede sel-
skaber ikke har mere overskudslikviditet eller er
mere langsigtede i deres investeringer, end sel-
skaber der ikke er beskyttede.

fra UK, er hovedsageligt institutionelle for-
hold, iseer det faktum, at mange selskaber
er isoleret fra ledelsesfjendtlige overtagel-
ser, som fglge af anvendelse af forskellige
juridiske overtagelsesveern. Desuden be-
tragter mange europaere ledelsesfjendtlige
overtagelser af sdkaldte raidere med vis
skepsis. En af arsagerne er, at ledelses-
fjendtlige overtagelser i nogle tilfeelde kan
have negative sideeffekter (eksternaliteter)
pa andre stakeholdere end aktionzererne,
f.eks. kan lukningen af en stor virksomhed
medfgre store omkostninger for lokalsam-
fundet.

I Danmark er mange selskaber totalt iso-
leret fra denne trussel, hvilket styrker le-
delsens position og jobsikkerhed, ofte pa
bekostning af aktionezerernes interesser. I
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takt med den ggede fokus pé corporate
governance i Danmark har der fra forskellig
side veeret rejst kritik over anvendelsen af
overtagelsesveern blandt danske bgrsnote-
rede selskaber. Ngrby rapporten anbefaler
saledes, at man afskaffer aktier med diffe-
rentieret stemmeret (A og B aktier) samt
stemme -og ejerlofter i selskabernes ved-
teegter (Ngrby rapporten s. 54). OECD anbe-
faler ligeledes i deres principper om corpo-
rate governance, at alle aktier bgr have
samme stemmeveegt, jf. section II, en hold-
ning, som deles af EU. I forspget pa at skabe
et velfungerende marked for virksomheds-
kontrol arbejder EU hen imod en reduktion
af anvendelsen af A-B aktier (sml. forslag til
5. Direktiv).

Fortalerne for et marked for virksom-
hedskontrol argumenterer med, at fjendtli-
ge virksomhedsovertagelser skaber en net-
toveerdi til samfundet, da det overnormale
afkast for malselskabet er positivt, mens
der ikke synes at veere en stor kurseffekt pa
det overtagende selskabs aktiekurs.

Et veesentligt kritikpunkt mod markedet
for virksomhedskontrol er, at aktiemarke-
det ngdvendigvis ikke altid har samstem-
mende interesser med alle andre interes-
senter (stakeholders) i samfundet dvs.
synet pa, hvorvidt fjendtlige overtagelser
bgr fremmes eller ej afspejler samtidig en
grundleggende forskel mellem det konti-
nental europzeiske og det anglo-amerikan-
ske corporate governance system.

Selvom adskillige parter har deltaget i
diskussionen om danske selskabers overta-
gelsesveern, er der ingen dansk forskning,
som har undersggt, hvordan overtagelses-
veern, herunder anvendelsen af A-B aktier,
pavirker ledelsens incitamenter. Denne
artikel forsgger saledes at bidrage til debat-
ten ved at formidle empirisk forskning,
som kan kaste lys over problemstillingen'.
Dette sker ved at opstille nogle hypoteser,
som relaterer sig til, hvordan overtagelses-
veern pavirker selskabers kapitalstruktur,
investeringshorisont og overskudslikviditet.

I den forbindelse er det veerd at bemzer-
ke, at afskaffelsen af A-B aktier vil have
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dramatiske konsekvenser for den danske
gjerstruktur. Dette skyldes den hgje grad af
koncentreret ejerskab i Danmark sammen-
lignet med f.eks. USA og UK. Ofte sidder en
fond med de stemmetunge aktier, mens de
stemmesvage aktier er spredt ud pa et stort
antal mindretalsaktionzerer. Fundatsen
foreskriver typisk, at fonden skal bevare
kontrollen over selskabet. En sammenlaeg-
ning af aktieklasserne vil saledes kreeve, at
fonden, for at bevare sin kontrol, skal
erhverve flere aktier, hvilket nogle fonde
gkonomisk ikke er i stand til.

I det fplgende vil den vigtigste videnska-
belige litteratur pa omradet blive fremdra-
get, fulgt af et afsnit om de opstillede hypo-
teser som sg@ges testet. Derngest gennemgas
danske virksomheders overtagelsesvaern,
efterfulgt af undersggelsens resultater. Der
afsluttes med en kort diskussion og kon-
klusion.

Litteratur

Der findes en betydelig litteratur, som
diskuterer, hvorvidt eksistensen af et mar-
ked for virksomhedskontrol er gavnlig for
aktioneererne eller ej. Litteraturen er domi-
neret af amerikanske bidrag. Betegnelsen
shareholder interest hypothesis betragter over-
tagelsesveaern som gavnlige for aktioneerer-
ne. De Angelo og Rice (1983) argumenterer
for, at overtagelsesveern bidrager til, at le-
delsen opnar en steerkere forhandlingsposi-
tion ved selskabets overtagelse, da ledelsen
kan pavirke overtagelsesprocessen og der-
ved opna en hgjere preemie til de eksiste-
rende aktionzerer.

Uden effektive overtagelsesveern eksiste-
rer der nemlig incitamenter for de enkelte
aktioneerer til at acceptere det fremsatte
kgbstilbud til en lavere kurs, end aktionge-
rerne kan opna kollektivt.

Schleifer og Vishny (1986) har udviklet en
model, hvor de viser, at greenmail er til for-
del for aktionsererne. Greenmail bestar i, at
malselskabet kgber aktierne tilbage fra rai-
deren til overpris mod en sakaldt standstill
agreement, hvor raideren forpligter sig til at
afsta fra opkgbet (en sddan bestemmelse



vil stride imod ledelsens loyalitetspligt i
dansk ret). Forfatterne argumenterer for, at
anvendelsen af overtagelsesvaern vil op-
muntre raiderne til at opna en aftale med
ledelsen siden anvendelsen af greenmail
reducerer antallet af raidere og samtidig
signalerer, at malselskabet har adgang til
en sakaldt white knight ,dvs. en loyal in-
vestor over for den siddende ledelse.

I opposition hertil star shareholder entren-
chment hypothesis, der betragter overtagel-
sesveern som skadelige for aktioneererne.
Fraveeret af overtagelsesveern eliminerer
truslen om overtagelse, og ledelsen kan i
mange tilfeelde blive fristet til at forfglge
egen interesser frem for aktionzerernes
(sml. empire building). Den indflydelsesrige
Havard gkonom Michael Jensen (1986) argu-
menter for, at ledelsesfjendtlig overtagelser
bgr fremmes og overtagelsesveern afskaffes,
da ledelsen ellers vil misbruge aktionzerer-
nes penge, ogsa kaldet den fri cash flow
hypotese. Med frit cash flow menes al den
kapital, der er tilbage efter at. ledelsen har
investeret i alle projekter med positiv nu-
tidsveerdi. Det fri cash flow bgr i stedet ud-
betales til aktionsererne, men ofte veelger
mange virksomheder at bruge midlerne pa
projekter, som skaber volumen og dermed
anseelse i samfundet. Jensen naevner som
illustration, at fjendtlige virksomhedsover-
tagelser i den amerikanske olieindustri i
80erne, forte til en betydelig koncentration,
som medfgrte en betydelig produktivitets-
stigning.

Der er foretaget et mindre antal ameri-
kanske undersggelser, som belyser overta-
gelsesveerns indflydelse pa ledelsens incita-
menter, der dog ikke er entydige i deres
konklusioner. Rao og Johnson (1997) under-
spger sammenhaengen mellem overtagel-
sesveern og flere finansielle nggletal, inklu-
siv: Finansiel gearing, afkastningsgraden,
R&D/omszetning og renteudgifter/omsaet-
ning. De finder, at overtagelsesvzern ikke er
skadelige for selskaberne. Safieddine og
Titman (1999) finder, at selskaber, som er
beskyttet imod overtagelse reducerer deres
geeld, mens det modseette er tilfeeldet med
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ubeskyttede selskaber, saledes at ledelsen
optager mere geeld, end den ellers ville i det
sidste tilfeelde.

Hypoteser
De to fgrste hypoteser relaterer sig til, hvor-
vidt ubeskyttede selskaber er mere kortsig-
tede end beskyttede selskaber. Selskaber,
som ikke er beskyttede, kan i princippet
overtages med forholdsvis kort varsel, og
dette kan tvinge ledelsen til at fokusere
kortsigtet. Dette skyldes, at ledelsen pa kort
sigt kan pavirke det gkonomiske resultat,
f.eks. ved at udskyde store investeringer
osv. De refererede udenlandske studier
anvender brgken R & D (forsknings -og ud-
viklings) udgifter i forhold til omseetning.
Selskaber med et hgj veerdi antages at veere
mere langsigtede end selskaber med lave
veerdier. Hertil kan man dog indvende, at
det i praksis er neesten op til ledelsens eget
skgn, hvor meget den vil bogfgre under R &
D, sdledes at fortolkningen af brgken ma
siges at veere tvivlsom. I modsaetning til
bade internationale regnskabsstandarder
(IAS 9 og SSAP 13 og FAS 2) er det op til
ledelsen selv i Danmark at bestemme om
selskabet skal oplyse omfanget af R & D
udgifter. Desuden kan den selv bestemme,
om R & D udgifterne skal straksafskrives
over resultatopggrelsen, eller alternativt
placeres under aktiverne og afskrives.
Dette ngdvendigggr i sagens natur, at
man med fordel bgr anvende andre nggle-
tal til belysning af problemstillingen. Denne
artikel anvender derfor fglgende to alterna-
tive nggletal: Materielle anlsegsaktiver/akti-
ver samt cash flow fra investeringer/akti-
ver.

H1: Ledelsen i selskaber som ikke er effektivt
beskyttet imod overtagelse har lavere materielle
anleegsaktiver/aktiver sammenlignet med ledel-
sen i selskaber, der er beskyttet imod overtagel-
se.

Ved at ledelsen investerer i store anlaegsak-

tiver f.eks. maskiner, bygninger og andet
produktionsudstyr, opgiver ledelsen et rela-
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tivt stort belgb ved kab, der skal tjenes ind

over en leengere arerseekke. Omvendt kunne
ledelsen investere i let realiserbare varelag-
re eller andre omsaetningsaktiver.

H2: Ledelsen i selskaber, som ikke er effektiut
beskyttet imod overtagelse, har lavere cash
flow fra investeringer/aktiver sammenlignet
med ledelsen i selskaber, der er beskyttet imod
overtagelse.

Selskaber, som anvender store midler af
likvider til kgb af investeringsaktiver, opgi-
ver et sikkert belgb mod at modtage et
stgrre, men usikkert belgb i fremtiden. Sto-
re cash out flow er saledes en klar indika-
tion af, at ledelsen har en lang investe-
ringshorisont.

Overtagelsesveern ma ogsa antages at
pavirke ledelsen pa andre mader, eksem-
pelvis hvor meget geeld selskabet skal opta-
ge. Formuleringen af den optimale kapital-
struktur deekker over det forhold, at geeld i
modszetning til egenkapital kan fratreekkes
i skattebetalingen. Dog kan for meget geeld
samtidig @ge risikoen for konkurs, saledes
at disse forhold ma afbalanceres.

Dog synes der ogsa at veere en sammen-
heeng mellem et selskabs kapitalstruktur og
anvendelsen af overtagelsesveern. Jensen
(1986) argumenter for, at geeld kan veere
med til at disciplinere ledelsen, da ledelsen
sender et signal om, at ledelsen forpligter
sig til at tilbagebetale lanene, da kreditorer-
ne ellers overtager styringen af selskabet
(ved insolvens). Endvidere kan man argu-
mentere for, at selskaber, der ikke anvender
nogle effektive overtagelsesveern, kan
beskytte sig imod ledelsesfjendtlige overta-
gelser ved at optage mere geld end ellers.
Dette skyldes, at ledelsen derved sender et
signal til potentielle raidere om, at der ikke
“er” skjulte aktiver, og at ledelsen derved
binder sig selv til at gge selskabets per-
formance (kaldet bonding).

H3: Ledelsen i selskaber, som ikke er effektivt
beskyttet imod overtagelse, har en hgjere af
grad af geeld/egenkapital sammenlignet med
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ledelsen i selskaber, der er beskyttet imod over-
tagelse.

De sidste to hypoteser relaterer sig til sam-
menhesengen mellem overtagelsesveern og
"overskydende likviditet” eller frit cash flow.
Man ma formode, at ledelsen i selskaber,
der ikke kan overtages, vil veere mere til-
bgjelige til at ligge inde med overskydende
likviditet, som kan anvendes til at investere
i projekter, inkl. veerdipapirer, der gavner
ledelsen og ikke ngdvendigvis aktionzerer-
ne. Dette betegnes som agentomkostninger,
og formalet med corporate governance er at
udforme en hensigtsmaessig selskabsstruk-
tur, der minimerer agentomkostningerne.

H4: Ledelsen i selskaber, som ikke er effektiut
beskyttet imod overtagelse, har lavere cash
flow fra driften minus investeringer og divi-
dende/ aktiver sammenlignet med ledelsen i
selskaber, der er beskyttet imod overtagelse.

Brgken tolkes som et udtryk for oversky-
dende likviditet. Det antages, at selskaber,
der er isoleret imod overtagelser, og hvor
aktionzerernes indflydelse er svagere, ikke
vil have samme incitamenter til at udbetale
“udbytte” til aktioneererne, men gnsker at
skaffe likviditet til projekter eller formal,
der gger ledelsens nytte.

En oplagt méde, hvorpa ledelsen kan
udnytte overskudslikviditet p3, er ved at
investere i veerdipapirer ud over, hvad der
er ngdvendig for selskabets kortsigtede
cash management. Der er saledes ingen
gode argumenter for, at ledelsen i bgrsnote-
rede selskaber kan opna en hgjere forrent-
ning (til den samme risiko) som den enkel-
te aktioneer kan opna (skatteforhold giver
heller ikke ledelsen en god grund til at
investere frem for aktionzererne).

H5: Ledelsen i selskaber, som ikke er effektivt
beskyttet imod overtagelse, har lavere investe-
ringer i veerdipapirer/ aktiver sammenlignet
med ledelsen i selskaber, der er beskyttet imod
overtagelse.



Danske selskabers overtagelsesveern
Danske bgrsnoterede selskabers overtagel-
sesveern afviger i betydelig grad fra overta-
gelsesveern anvendt af selskaber i USA og
UK. En veesentlig forklaring herp4, er den
store forskel i retssystemerne mellem
Common law lande som USA og UK og
sakaldte Civil law lande i kontinental
Europa® Karakteristisk for de angloameri-
kanske overtagelsesvaern er, at veernene
fgrst aktiveres i forbindelsen med en umid-
delbart forestdende overtagelse, mens over-
tagelsesvaern anvendt af danske selskaber
er baseret pa en permanent basis®.

Danske overtagelsesvaern findes i selska-
bets vedtaegter, der fungerer som en slags
grundlov for selskabet, hvor alle veesentlige
forhold er oplyst. I modseetning til USA,
hvor ledelsen selv kan sendre vedtaegterne
(benzevnt bylaws, dog ikke fundamentale
forhold reguleret i de sakaldte articles of
incorporation). Tabel I viser fordelingen af
overtagelsesveern hos dataseettet.

Det fremgar af tabel 1, at aktier med dif-
ferentieret stemmeret, typisk A- og B aktier,
anvendes af over halvdelen af selskaberne.
Typisk sidder en fond eller en dominerende
investor pa de stemmetunge aktier (A akti-
erne), mens de stemmesvage aktier er
spredt ud pad mange sma investorer (maksi-
mal tilladt stemmeretsdifferentiering er
1:10). Det ses af tabellen, at diskussion om

afskaffelsen/indskraenkninger i anvendel-
sen af A -og B aktier vil fa dramatiske kon-
sekvenser for dansk erhvervsliv inklusiv
ejerskabsstrukturen, eftersom 51 % af sel-
skaberne anvender en sddan konstruktion.
Dog er det veerd at bemeerke, at anvendel-
sen af aktier med differentieret stemmeret
ikke i sig selv er et effektivt forsvar mod
overtagelse, jf. artiklens definition af, hvor-
nar et selskab er effektivt beskyttet mod
overtagelse, jf. straks nedenfor.

Fonde sidder pa kontrollen i neesten 22 %
af selskaberne, typisk fordi fonden sidder
pa de stemmetunge A aktier. Fundatsen
specificerer ofte, at fondens opgave er at
bevare kontrollen”med selskabet” og i nogle
tilfeelde anvendes udbyttet til almene for-
mal. I selskaber med A og -B aktier indehol-
der vedteegterne i nogle tilfeelde (12,7 %) en
bestemmelse om, at hvis en A-aktionser
gnsker at afhsende sine A-aktier, sa skal
dette godkendes af bestyrelsen.
Vedteegterne kan ogsa specificere, at de
gvrige A-aktiongerer har forkgbsret til A-
aktierne, hvilket er tilfeeldet i nsesten 10 %
af selskaberne.

Midlertidig suspension af stemmeretten
viser sig noget overraskende at veere
anvendt i neesten 10 % af selskaberne.
Vedteegterne bestemmer sdledes, at en
aktieerhverver ikke kan anvende sin stem-
meret, fgr der er gaet 1-3 mdr., (erhververen

Tabel 1. Danske bgrsnoterede selskabers overtagelsesvern

KATEGORI PROCENT
Aktier med differentieret stemmeret 51,0
Fondskontrol 21,6
Samtykke til aktieoverdragelse 12,7
Forkgbsret ved aktieoverdragelse 9,8
Midlertidig suspension af stemmeretten 9,8
Interesseklausul 5,9
Stemmeretsbegraensning 4,9
Ejerskabsbegrzensning 2,9

Dataseettet bestar af 102 selskaber i perioden 1995-99 noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs.
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Tabel 2. Nggletallet materielle anleegsaktiver/totale aktiver som afhengig variabel. 102 observatio-
ner baseret pd gennemsnitstal i perioden 1995-99. Tallene i parentes er t-ucerdier

Forklarende variable: 1. 2. 3.
KONSTANT 0.265* 0.258* 0.309*
(7.306) (12.892) (14.847)
BESKYT 0.103* 0.103* 0.096*
(3.063) (3.156) (2.603)
LKGALD 0.087* 0.088*
(3.854) (3.869)
G/ALDEK -0.000
(-0.006)
Jus. R? 0.23 0.23 0.10

har dog altid ret til udbytte fra erhvervelses-
datoen), hvilket giver ledelsen god tid til at
forberede sig pa et evt. overtagelsesforsgg.
Typisk skal erhververen ogsd meddele sin
aktiepost til selskabet med navns neevnelse
og med en angivelse af kgbets stgrrelse.

Kun forholdsvis fa selskaber har stem-
me- og ejerbegraensninger (henholdsvis
naesten 5 og 3 %), men sadanne begraens-
ninger er til gengeeld seerdeles effektive i
deres beskyttelse af ledelsen mod overta-
gelse.

Ved en interesseklausul forstas, at sel-
skabets vedteegter foreskriver, at nar en
gruppe aktionzerer er enige om at koordine-
re deres stemmer vedrgrende et bestemt
punkt pa dagsordenen (f.eks. valg til besty-
relse), sa begreenses gruppens stemmer til
kun at geelde en aktioneers stemme. Inte-
resseklausuer anvendes ofte til at undga
huller i stemmerets og ejerskabsbegraesnin-
ger.

Denne artikel definerer et selskab, som:
effektivt beskyttet imod overtagelse, hvis
det opfylder et af fglgende kriterier. Sel-
skabet har :

1. Stemme- eller ejerskabsbegraesninger
eller en interesseklausul
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2. En fond der har stemmemajoriteten i sel-
skabet

3. A-aktierne udggr over 50 % af stemmer-
ne i et selskab, givet at vedtaegterne
indeholder en bestemmelse om forkgbs-
ret eller samtykkeklausul.

30 Selskaber opfylder kriterierne (29 %) og
ma derfor betegnes som effektivt beskyttet
imod overtagelse. Hvis et selskab er effek-
tivt beskyttet benzsevnes selskabet med en
bineer variabel, kaldet BESKYT, i modsat
fald er veerdien lig 0.

Data og metode

Datasaettet bestar af alle selskaber noteret
pa Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1995-
99 med gennemsnitlige observationer.
Banker, forsikringsselskaber og shipping
selskaber er udeladt. For shippingselskaber-
ne geelder det, at A.P. Mgller selskaberne er
udeladt. Dette skyldes, at regnskaberne
ikke i tilstreekkelig grad giver et retvisende
billede af selskabets gkonomiske situation,
pga. den ikke transparente ejerskabsstruk-
tur. Banker er udeladt, da de mange sma
lokale banker i praksis ikke kan overtages,
desuagtet at ikke alle anvender juridiske



overtagelsesveern. Desuden egner banker og
forsikringsselskabers regnskaber, som artik-
lens hypoteser tager udgangspunkt i, sig
ikke i sammenligningen med de andre sel-
skaber i dataseettet. Vedteegterne er blevet
fysisk rekvireret hos de enkelte selskaber
og ejerskabsstrukturen er fastlagt ved
hjeelp af forskellige offentlig tilgeengelige
opslagsveerker (primeert Greens). Arsregn-
skaberne er undersggt bl.a. ved anvendelse
af Account Datas samlig af arsregnskaber.

Resultater

I det fglgende vil resultaterne af tveersnits-
regressionerne blive vist, hvor venstre side
af ligningerne bestar af hypotesernes finan-
sielle nggletal. Alle ligninger anvender
White’s (1980) heteroskedastiske robuste
standardafvigelser. Kontrolvariablene
LKGALD og GALDEK er henholsvis langfri-
stet/kortfristet geeld, og GALDEK er geeld/
egenkapital.

Det ses af tabel 2, at den bingere variabel
BESKYT er positiv og signifikant forskellig
fra 01 alle ligningerne (signifikante veerdier
bengevnes *). Man kan derfor ikke afvise, at
selskaber, som er effektivt beskyttede imod
overtagelse, har en signifikant hgjere andel

af materielle anleegsaktiver i forhold til
totale aktiver. Samtidig viser tabel 2 ikke
overraskende, at de materielle anleegsakti-
ver finansieres med langfristet geeld, da
kontrolvariablen LKGALD er signifikant for-
skellig fra 0.

Tabel 3 viser resultaterne, nar nggletallet
er cash flow fra investeringer i forhold til
totale aktiver, og her ses, at BESKYT ikke er
signifikant forskellig fra 0, og dette geelder
ogsa de to kontrolvariable. P4 denne bag-
grund synes det noget tvivlsomt om
beskyttede selskaber er mere langsigtede.
Ved at anvende en estimationsmetode, som
tager hgjde for den kausale sammenhaeng
mellem variablene, viser det sig imidlertid,
at nggletallet materielle anleegsaktiver/
totale aktiver ikke er signifikant forskellig
fra 0*. Man ma pé den baggrund afvise, at
beskyttede selskaber er mere langsigtede
mbht. ledelsens investeringer.

Tabel 4 viser resultaterne af sammen-
heengen mellem selskabers kapitalstruktur
og anvendelsen af effektive veern imod
overtagelse. Det ses, at variablen BESKYT er
negativ og signifikant forskellig fra 0.
Beskyttede selskaber har derfor en signifi-
kant lavere geeldsandel. En neerliggende

Tabel 3. Nggletallet cash flow fra investeringer/totale aktiver som afhengig variabel. 102 observa-
tioner baseret pd gennemsnitstal i perioden 1995-99. Tallene i parentes er t-ucerdier

Forklarende variable: 1 2. 3.
KONSTANT -0,653 -0,646 -0,461
(-2,495) (-2,470) (-3,712)
BESKYT 0.191 0.188 0.175
(1,654) (1,611) (1,567)
LKGALD 0,062 0.064 0,037
(0,877) (0,910) (0,671)
GALDEK 0,006
(0,142)
Jus. R? 0.13 0.13 0.06
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Tabel 4. Nggletallet geeld /egenkapital som afhengig variabel. 102 observationer baseret pd gen-
nemsnitstal i perioden 1995-99. Tallene i parentes er t-verdier

Forklarende variable: 1. 2. 3
KONSTANT 0.743 0.854 1.473
(1.735) (2.404) (7.354)
BESKYT -0.659* -0.590* -0.433*
(-2.074) (-2.694) (-2.544)
ANLAGSAKTIVER 0.176
(0.309)
ROA -0.028 -0.028
(-1.918) (-1.855)
B/M EGENKAPITAL -0.39 -0.382
(-1.725) (-1.737)
OMSATNING 0.095 0.097
(1.860) (1.836)
Jus. R? 0.25 0.21 0.08

forklaring “er”, at ledelsen i sit valg af kapi-
talstruktur inddrager forholdet, om selska-
bet er beskyttet imod overtagelse eller ej.
Ledelsen kan derfor ved at optage geeld
sgge at opna en vis beskyttelse imod ledel-
sesfjendtlige overtagelser sml. substituti-
onshypotesen. Resultaterne viser sig at
veere robuste, ndr man tager hensyn til den
kausale struktur mellem variablene, dvs.
udskiller hvilken variabel som er statistisk
afheengig af de andre variable. De fleste
kontrolvariable er teet pa at veere signifi-
kante pa et 5 % signifikantsniveau. Samti-
dig er resultatet robust, hvis man inddrager
en lang reekke andre kontrolvariable f.eks.
ejerskab og modificerer variablen BESKYT.
Tabel 5 viser, at beskyttede selskaber ikke
har et signifikant hgjere free cash flow i
forhold til totale aktiver. Samtidig er ingen
af kontrolvariablene signifikante. Endvidere
viser tabel 6, at selskaber, som er beskyttet,
ikke investerer mere i veerdipapirer end
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beskyttede selskaber, da variable BESKYT
ikke er signifikant forskellig fra 0. Ingen af
kontrol variablene er signifikante.

Sammenfattende ma siges, at selskaber,
der ikke kan overtages, ikke synes at veere
mere langsigtede i deres investeringer, hvil-
ket medfgrer, at de to fgrste hypoteser ikke
kan verificeres. Derimod viser det sig, at
ubeskyttede selskaber har en signifikant
hgjere geeldsandel end beskyttede selska-
ber. En mulig forklaring er, at ledelsen kan
teenkes at forsgge at beskytte selskabet
imod overtagelse ved at optage mere gzeld.
Dog synes der ikke at veere betydelige
agentomkostninger forbundet med beskyt-
tede selskaber, da man ma afvise de to sid-
ste hypoteser.

Diskussion og afslutning

Artiklen har vist, at virksomheder, som ikke
kan overtages, ikke synes at foretage mere
langsigtede investeringer end selskaber, der



Tabel 5. Nggletallet cash flow fra driften minus investiernger og dividener i.f.t. aktiver, som
afheengig variabel. 102 observationer baseret pd gennemsnitstal i perioden 1995-99. Tallene i
parentes er t-verdier

Forklarende variable 1. 2. 3.
KONSTANT 0.015 0.054 0.047
(0.131 (2.500) (2.399)
BESKYT 0.011 0.005 0.003
(0.569) (0.220) 0.116)
G/ALDEK 0.008 0.006
(0.851) (0.676)
OMSATNING -0.011
(-0.624)
Jus. R? 0.10 0.07 0.03
i princippet kan overtages. Omvendt synes som giver ledelsen prestige, men et tvivl-
ubeskyttede selskaber ikke at veere mere somt afkast. P4 den baggrund synes det
kortsigtede (short term oriented). Resulta- ikke berettiget at kritisere anvendelsen af
terne viser ogsa, at ledelsen i beskyttede forskellige overtagelsesveern, inklusiv an-
selskaber ikke handler ubetinget opportu- vendelsen af A- B aktier, da der synes at
nistisk ved at opbygge store midler af frit veere andre mekanismer, der disciplinerer
cash flow, som kan bruges pa aktiviteter, ledelsen til ikke at handle udelukkende ud

Tabel 6. Nggletallet investeringer i veerdipapirer i.f.t. totale aktiver som afhengig variabel. 102
observationer baseret pd gennemsnitstal i perioden 1995-99. Tallene i parentes er t-verdier

Forklarende variable 1. 2. 3.
KONSTANT -0.004 -0.072 -0.024
(-0.018) (-1.021) (-0.511)
BESKYT -0.055 -0.051 -0.036
(-1.540) (-0.952) (-0.758)
G/ALDEK 0.037 0.035
(1.523) (1.449)
OMSATNING -0.008
(-0.226)
Jus. R? 0.11 0.10 0.04
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fra egne interesser. Noget overraskende
viser det sig, at ubeskyttede selskaber har
en hgjere geeldsandel, hvilket kunne tolkes
som om, at ledelsen optager mere geeld end
ellers for derved at beskytte selskabet. Re-
sultaterne kan dog ogsa gives en alternativ
fortolkning, nemlig, at der er andre fakto-
rer, som begraenser et marked for virksom-
hedskontrol i Danmark, f.eks. manglende
likviditet, saledes at truslen om overtagelse
i nogle tilfeelde ikke er reel. Tilbudsreglerne
ved majoritetsovertagelse kan ogsa veere

Summary

The debate on Corporate Governance has
focussed on the efficiency of take-over defences,
including A and B shares, in Denmark as well
as in other European countries. Effective
take-over defences eliminate the risk of hostile
take-overs, which are important elements in the
Anglo-American corporate governance system.
To encourage the market for corporate control it
has been argued that such defences should be
limited or totally eliminated. Often, however,
the recommendations are not supported by
research. This article analyses how take-over

Noter

1. Artiklen bygger pa min Ph.D. afhandling, som
blev forsvaret d. 28. juni 2002. En version af
artiklen pa engelsk findes pa fplgende adres-
se: www.cbs.dk/departments/finance/publika-
tioner/publikationerdk.shtml.

2. I Common law lande bygger retskabelsen pri-
meert pa domme, mens man i Europa sgger at
kodificere geeldende ret via en detaljeret lov-
givning.
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