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PERFIL CARACTERISTICO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
OBJETIVO DE FUSIONES

Camilo José¢ VAZQUEZ ORDAS
Universidad de Ouviedo

El presente trabajo intenta determinar las caracteristicas que identifican a las empresas espariolas
objetivo de fusiones, al tiempo que contrastar algunas de las teorias mds relevantes en este campo,
como son la teoria de Marris y la teoria del mercado para el control corporativo. A tal efecto se ha
desarrollado un modelo discriminante, que sobre una base muestral de 68 empresas, selecciona cinco
faciores discriminantes: estructura de los fondos propios, coeficiente de endeudamiento, capacidad
para hacer frente a la deuda a corto plazo, ratio P. E. R. y ratio de valoracion, resultado que es coinci-
dente con la tesis de Marris y que sefiala la importancia del control externo ejercido por el mercado
para el control corporativo, al tiempo que coincide con los resultados obtenidos en investigaciones
precedentes.

1. Introduccién

El objetivo de esta nota consiste en determinar las caracteristicas que presen-
tan las empresas objetivo de fusiones empresariales en nuestro pafs, y que
permiten distinguirlas de otras empresas de similar tamafio y actividad. Asi-
mismo, se someten a contraste algunas de las teorias mas relevantes sobre las
fusiones empresariales, como son la teoria de Marris y la teoria del mercado
para el control corporativo.

Para ello hemos seleccionado una muestra compuesta por 68 empresas espa-
fnolas iguales dos a dos en tamafio y actividad, 34 de las cuales han sido obje-
tivo de intentos de fusién, entre los afios 1983 y 1990, y el resto no ha sido
objetivo de intentos de fusion durante ese periodo. Para todas las empresas
seleccionadas en la muestra se estimara un conjunto de variables econémico-
financieras que nos permitiran observar las caracteristicas de cada empresa.
El analisis simultaneo del conjunto de variables estimadas para todas las
empresas nos permitira identificar los rasgos diferenciales que definen a las
empresas objetivo de fusiones, para lo cual es preciso aplicar una técnica de
analisis multivariable, en concreto, el analisis discriminante!, que permite,

' Un estudio detallado del analisis discriminante se puede encontrar en Tatsuoka
(1971), Lachenbruch (1975), Goldstein y Dillon (1978), Kleinbaum y Kupper (1978) y
Klecka (1980). Para la aplicaciéon de esta técnica hemos utilizado el paquéte estadistico
SPSS-PC. Un analisis detallado de su aplicacion a través de este paquete estadistico
puede encontrarse en Norusis (1985) y en Bisquerra (1989).
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para dos grupos de empresas definidos previamente, en nl,}estro €aso grupo
de empresas objetivo y grupo de empresas de control, en primer lugar, deter-
minar si en funcién de las variables disponibles los grupos quedan suficiente-
mente distinguidos y, en segundo lugar, determinar qué variables, de las
disponibles, contribuyen mas a distinguir entre los grupos formados.

Por tanto, el trabajo se estructura en cuatro apartados. Después de una breve
introduccién, en el segundo se presenta la composicién de la muestra, en el
tercero se comentan las variables utilizadas en el modelo y en el cuarto se ana-
lizan los resultados obtenidos en el anilisis.

2. Composicién de la muestra

La muestra utilizada en el analisis estd compuesta por 68 empresas espariolas
dedicadas a actividades industriales y comerciales, de las cuales, 34 empresas
han sido objetivo en intentos de fusion realizados entre los afios 1983 y 1990;
las 34 empresas restantes son similares en tamafio y actividad a cada una de
las empresas objetivo, diferenciandose de ellas en que no han sido objetivo de
ningtn intento de fusién durante el periodo considerado. Al conjunto for-
mado por las 34 empresas similares en tamario y actividad a las empresas
objetivo le llamaremos grupo de control.

Un intento de fusién consiste en una oferta de fusién realizada por una
empresa (compradora) a otra empresa (objetivo). El intento de fusién puede
materializarse o fracasar, se materializa cuando la fusién se llega a realizar y
fracasa cuando la empresa objetivo del intento de fusion consigue evitar la
realizacién de la misma. El hecho de que el intento de fusién se materialice o
fracase no es relevante para nuestro analisis, por cuanto las caracteristicas que
definen a la empresa objetivo seran similares con independencia del desen-
lace, especialmente si se trata de fusiones del mercado para el control corpo-
rativo. En ese caso, la empresa objetivo esta gestionada de forma ineficiente y,
cuando un equipo directivo alternativo (que dirige la empresa compradora)
presenta una oferta de fusion, el equipo directivo de la empresa objetivo tiene
dos opciones, o cede el control, en cuyo caso el intento de fusiéon se materia-
liza, o se resiste y aplica una estrategia dirigida a maximizar la riqueza de sus
accionistas, en cuyo caso el intento de fusién fracasaria. En ambos casos, hasta
ese momento, la empresa objetivo estaba ineficientemente gestionada. En
adelante, cuando nos refiramos a las empresas objetivo de intentos de fusién,
a empresas objetivo de fusiones o, simplemente, a empresas objetivo nos esta-
mos refiriendo a lo mismo.

Los intentos de fusién pueden revestir distintas formas juridicas, asi, la oferta
de fusion puede consistir en una fusién por absorcién, en la cual la empresa
objetivo pierde su personalidad juridica pasando a integrarse en la empresa
compradora. Si la oferta es de fusion por compra, entonces la empresa com-
pradora adquiere una participacién importante (superior al 20 % de una sola
vez) que le otorga el control de la empresa objetivo. En ocasiones, la oferta de
fusién se instrumenta en la presentacién de una oferta publica de adquisicién
de acciones (O.P.A.) por parte de la empresa compradora. La O.P.A. suele ser
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el instrumento utilizado en el mercado para el control corporativo. Los inten-
tos de fusion recogidos en la muestra en su mayoria se han instrumentado en
la presentacién de una O.P.A., como se refleja en el Cuadro 1.

Cuabpro 1
Composiciéon de la muestra

Tipo de fusion N.o %
Absorciones ........... 6 18
Compras .............. 7 20
O.P.A. ... 21 62
TOTAL ............. 34 100

El tamaiio de las empresas de la muestra es medido a través del valor de los
activos. La evidencia empirica disponible subraya que el tamafo esta inversa-
mente relacionado con la probabilidad de ser objetivo de una fusién (Kuehn,
1975), de forma que las empresas objetivo de fusion tienen un tamarno menor
al tamafio medio industrial (Kumar, 1984). Este resultado es logico, pues un
tamario elevado puede impedir la realizacion de una fusién, aunque su valor
actual neto sea positivo, por la imposibilidad, para la empresa compradora,
de obtener los recursos financieros necesarios para conseguir el control de la
empresa objetivo. Al seleccionar las empresas del grupo de control con un
tamario similar al de las empresas objetivo impedimos que el tamario apa-
rezca, en el analisis comparativo, como una caracteristica que permita distin-
guir entre ambos grupos de empresas difuminando el efecto de otras
caracteristicas sobre la probabilidad de ser objetivo de un intento de
fusion.

Como indicador del sector de actividad al que se dedica cada empresa de la
muestra hemos utilizado el criterio adoptado por la Bolsa de Madrid. La evi-
dencia empirica (Kuehn, 1975) sefiala que las diferencias intersectoriales no
afectan a la probabilidad de ser objetivo de un intento de fusién, sin embargo,
la seleccion de las empresas del grupo de control pertenecientes al mismo sec-
tor de actividad que las empresas objetivo supone una garantia adicional en la
similitud de ambos grupos de empresas.

Ademas, la totalidad de las empresas que componen la muestra se dedican a
actividades industriales o comerciales, en ningtn caso a actividades financie-
ras. El periodo de analisis recogido en la muestra se extiende entre los afos
1983 y 1990. La limitacion del estudio a este periodo se debe fundamental-
mente a una razon, la claridad y fiabilidad de la informacion disponible sobre
las empresas espafiolas se reduce cuanto mas nos remontamos en el
pasado.

De otro lado, hemos decidido restringir la muestra a empresas cuyos titulos
coticen en bolsa, a pesar de saber de la existencia de fusiones extrabursatiles,
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y elle por dos motivos. En primer lugar, la accesibilidad a la informacién rela-
tiva a las empresas que cotizan en bolsa es mayor, ademas la informacién dis-
ponible para las empresas que cotizan en bolsa es mas fiable. En segundo
lugar, solo para las empresas que cotizan en bolsa es posible disponer de un
indicador adecuado de su valor de mercado, el cual viene dado por la cotiza-
cion bursatil de los titulos de la empresa. Esta condicién es importante por
cuanto el control externo que ejerce el mercado para el control corporativo
sobre los equipos directivos se extiende, principalmente, sobre las empresas
que cotizan en bolsa ante la dificultad de estimar, por parte de equipos direc-
tivos alternativos, el valor de la empresa (si no cotiza en bolsa) ademas de
resultar mas dificil el proceso de compra de acciones en ausencia del
mercado.

3. Seleccion de las variables

De acuerdo con el objetivo de nuestro andlisis hemos estimado para cada
empresa de la muestra un total de 18 variables, en cuya estimacién hemos uti-
lizado datos contables y datos de mercado.

Los datos de naturaleza contable de las empresas objetivo han sido obtenidos
de los estados financieros pertenecientes al ultimo ejercicio econémico
cerrado antes de la realizaciéon del intento de fusion. Por lo que respecta a los
datos contables de las empresas del grupo de control, puesto que cada
empresa de este grupo estd emparejada en tamano y actividad con una
empresa objetivo, han sido obtenidos de los estados financieros del mismo
ejercicio econémico en que se recogieron los datos contables de la empresa
objetivo que le es similar en tamario y actividad. Los datos de mercado, para
las empresas objetivo, han sido tomados durante el afio previo a la realizaciéon
del intento de fusién. De forma similar, se han tomado los datos de mercado
para las empresas del grupo de control.

El conjunto de las variables estimadas para todas las empresas de la muestra
se agrupan en seis categorias, rentabilidad, estructura financiera, liquidez,
estructura de la explotacién, solvencia y valoracién de mercado.

a) Rentabilidad®

En este grupo incluimos cuatro variables: la rentabilidad econémica o de los
activos (R.0O.1.), su descomposicion en margen y rotacion de activos, y la ren-
tabilidad financiera o de los capitales propios (R.O.E.).

* La evidencia empirica sobre las rentabilidades obtenidas por las empresas objetivo
de fusiones es contradictoria, asi mientras Hayes y Taussig (1967), Federal Trade Com-
mission (1972), Mandelker (1974) y Singh (1971) concluyen que las empresas objetivo
son menos rentables, Stevens (1973) observa que las empresas objetivo y no objetivo
obtienen similares rentabilidades y Binder (1973) observé que las empresas objetivo
eran menos rentables que la media en el periodo 1960-1965, pero mas rentables que
la media en el periodo 1965-1969.
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B.A.LT. ‘ . Ventas
RO.L = —— Rotacién = ———
ATN. oraon =4 TN,
B.A.LT.
Margen = ——— R.O.E. = BAT
Ventas F.P.

b) Estructura financiera

Hemos seleccionado tres variables de estructura financiera, el grado de auto-
nomia financiera, la estructura de los fondos propios y el coeficiente de
endeudamiento ®.

Grado de autonomia financiera = Capital social
AT.N.
: Reservas
Estructura de los fondos propios = '
Capital
Coeficiente de endeudamiento = D;‘;da

¢) Liquidez*

L. Activo circulante
Liquidez = ——————
Pasivo circulante

d) Estructura de la explotacion

Dentro de esta categoria se consideran seis variables a través de las cuales pre-
tendemos analizar los componentes mas importantes, tanto de gastos como
de ingresos, de las empresas recogidas en la muestra. Para el calculo de dichas
variables hemos estimado dos magnitudes agregadas, el valor afiadido bruto y
los recursos generados. Su composicién viene reflejada en las siguientes
expresiones:

* Los trabajos empiricos disponibles no arrojan resultados concluyentes sobre el coefi-
ciente de endeudamiento que mantienen las empresas objetivo de fusiones ast, si bien
Melicher y Rusch (1974), Stevens (1973), Carleton et al. (1980), Wansley et al. (1983),
Bartley y Boardman (1986) observan que las empresas objetivo mantienen un bajo
endeudamiento, Singh (1971) observé tasas de endeudamiento similares entre empre-
sas objetivo y no objetivo, esperando, en su planteamiento previo, encontrar una rela-
cién positiva entre la tasa de endeudamiento y la probabilidad de fusién.

* Laliquidez que mantiene una empresa suele venir determinada por las caracteristi-
cas del sector y también por el tamario de la empresa no guardando, a priori, ninguna
relaciéon definida con la probabilidad de ser objetivo de una fusi6n (Marris, 1964). La
evidencia empirica disponible corrobora esta consideracién, pues Stevens (1973),
Hayes y Taussig (1967) encuentran una alta liquidez en Jas empresas objetivo. Singh
(1971; 1975) encuentra liquidez similar entre las empresas objetivo y no objetivo, por

ultimo Kuehn (1975) encuentra una relacién negativa entre la liquidez y la probabili-
dad de fusion.
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V.A.B. = Gastos Personal + Gastos Financieros + Amortizaciones +

+ Provisiones + B.A.T.

Recursos Generados = Amortizaciones + Provisiones + B.A.T.

Las variables consideradas en este grupo son las siguientes:
9) Relacién entre gastos financieros e ingresos totales.

10) Relacién entre gastos de personal e ingresos totales.

11) Relacién entre gastos financieros y valor anadido bruto.

12) Relacién entre gastos de personal y valor afiadido bruto.

)
2)
13) Relacion entre ventas y valor afiadido bruto.
14)

Relacion entre recursos generados e ingresos totales.

e) Solvencia

En esta categoria consideramos dos variables, la capacidad para devolver la
deuda a corto plazo y la capacidad para devolver la totalidad de la deuda’.

Capacidad para devolver la deuda a corto plazo = Recursos Generados

Deuda a corto plazo

Recursos Generados

Capacidad devolver la deuda total =
apacidad para devolver fa deuda to Deuda Total

/) Valoracion del Mercado

En este apartado se consideran dos indicadores de la valoracién que obtiene

la empresa en los mercados de capitales, el ratio precio-beneficio o P.E.R.y
el ratio de valoraciéon’. ‘

* Estas variables pueden interpretarse como un indicador de la capacidad de endeuda-
miento no utilizada por la empresa. Una elevada capacidad para devolver la deuda
permite asumir nueva deuda con garantias de poder cubrir el pago de intereses adicio-
nal. Esta circunstancia puede convertir a la empresa en un candidato a un intento de .
fusién (Stapleton, 1982). '

i Como precio de mercado hemos utilizado la cotizacion media de los titulos de las
empresas durante el afio previo al intento de fusion, tanto para las empresas objetivo
como para sus empresas emparejadas del grupo de control; esta decision responde al
fin de disponer de un valor de mercado libre de cualquier alteracién motivada por
ningtn efecto coyuntural. Como beneficios por accién hemos considerado los benefi-
cios netos de impuestos del Gltimo ejercicio cerrado antes del intento de fusion. La evi-
dencia empirica (Stevens, 1973; Melicher y Rusch, 1974; Carleton ef al., 1980; Wansley
et al, 1983), sefiala que las empresas objetivo de fusiones tienen ratios P.E.R. bajos.
7 El ratio de valoracién refleja el valor de mercado de la inversion realizada por los
accionistas de la empresa, por tanto puede interpretarse como una medida de la
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PER. = Cotizacion

Beneficios por accion

Valor mercado F.P.
Valor contable F.P.

Ratio de valoracién =

4. Analisis de resultados

En la resoluciéon del modelo discriminante se ha aplicado el método escalo-
nado de seleccién de variables, utilizando como criterio de seleccién el esta-
distico A de Wilks®, de modo que las variables discriminantes seleccionadas
son el ratio P.E.R,, la estructura de los fondos propios, el coeficiente de
endeudamiento, la capacidad para hacer frente a la deuda a corto plazo y el
ratio de valoracién. El Cuadro 2 recoge el analisis de la varianza y la matriz de
clasificacion.

Cuabro 2
Resultados del analisis discriminante

Analisis de la varianza

Valor propio C. Canbnica A Significacién

0,2204 0,4249 0,8194 0,0269

Matriz de clasificacion

Clasificacién discriminante

Grupo Actual

Objetivo No-Objetivo
Objetivo ........... 34 29 (64,7 %) 12 (35,3 %)
No-Objetivo ....... 34 11 (32,4 %) 23 (67,6 %)

Empresas correctamente clasificadas: 66,18 %.

riqueza de los accionistas. Marris (1964) sefiala que el ratio de valoracion constituye un
indicador adecuado de la probabilidad de que una empresa sea objetivo de fusion.
Los equipos dircctivos ineficientes que no maximizan la riqueza de sus accionistas
obtendrén bajos ratios de valoracién en comparacion con el valor que podrian obte-
ner si maximizasen la riqueza de sus accionistas. La tesis de Marris ha sido contrastada
con resultados positivos por Singh (1971), Kuehn (1975) y Bartley y Boardman (1986),
entre otros. El valor de mercado corresponde a un afio antes de la realizacion del
intento de fusién y el valor contable es el que se evidencia en el ultimo ejercicio
cerrado con anterioridad al intento de fusién. La utilizacién de un valor de mercado
medio o inmediatamente previo al intento de fusién proporciona una distincion
menos significativa, principalmente porque el mercado valora la informacion que
recibe sobre la futura fusion.

* Sin embargo, los resultados del modelo no varian si se utiliza cualquier otro criterio
de seleccién de variables.
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La funcion discriminante estimada por el modelo es significativa en términos
estadisticos (0,0269) y clasifica correctamente el 66,18 % de las empresas de la

muestra, y su estructura se recoge a continuacion:

Cotizacion

)+ 0.74435 (

R
Z,=0,85381 ( M)

Beneficios por accion Capital

Recursos generados
Deuda a C/P

+ 0,68914( + 0,65843(25—?)—

—0,57581

Valor Mercado )
Valor Contable

Las empresas objetivo de fusiones empresariales, por término medio y en
relacién a empresas de similar tamafio y actividad, tienen una mayor propor-
cion de reservas acumuladas en relacién a su capital, estin mas endeudadas,
tienen una mayor capacidad para hacer frente a sus deudas a corto plazo, tie-
nen un ratio P.E.R. superior y un ratio de valoracion inferior. La considera-
cién conjunta de estas cinco variables nos proporciona el perfil caracteristico
que define a las empresas objetivo de fusiones. Este resultado coincide con la
evidencia empirica precedente (Singh, 1971; Kuehn, 1975; Bartley y Board-
man, 1986), siendo coincidente con la tesis de Marris y poniendo de mani-
fiesto la importancia del mercado para el control corporativo como elemento
de control externo sobre los equipos directivos.

Entre las variables seleccionadas por el modelo discriminante se encuentran
dos variables de estructura financiera, la estructura de los fondos propios y el
coeficiente de endeudamiento. Ambas variables estan directamente relaciona-
das con la probabilidad de ser objetivo de fusiones empresariales, de forma
que las empresas objetivo estan mas endeudadas y tienen mas reservas en
relacién a su capital.

Dentro del cuerpo de analisis delimitado por la teoria del mercado para el
control corporativo se puede interpretar la estructura financiera de las empre-
sas objetivo de fusiones en los siguientes términos. Los equipos directivos de
las empresas espafolas objetivo de fusiones anteponen el crecimiento a la
maximizacion de la riqueza de los accionistas, para lo cual precisan obtener
fondos con los que financiar el proceso de crecimiento, cuyo origen puede ser
doble, de un lado los recursos generados internamente (que se materializan
en reservas), de otro la financiacion externa (que supone un mayor coeficiente
de endeudamiento); por tanto, la ineficiencia del equipo directivo, que no
maximiza la riqueza de sus accionistas, se refleja consecuentemente en una
mayor proporcién de reservas y en un mayor coeficiente de endeudamiento.

Ademas, el modelo selecciona, como variable discriminante, una variable de
solvencia, en concreto la capacidad para devolver la deuda a corto plazo, de
modo que las empresas objetivo de fusiones tienen una mayor capacidad para
hacer frente a sus deudas a corto plazo.
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Este cociente, al igual que la capacidad para devolver la deuda total, consti-
tuye un indicador de la posibilidad que tiene la empresa para aumentar su
volumen de deuda; un mayor valor de este cociente permite que la empresa
reciba nuevos fondos externos sin que los prestamistas exijan mayores primas
por riesgo. Esta situacién se mantendra en tanto que el valor del cociente sea
superior al que tienen las empresas de similar tamafio y actividad. La existen-
cia de capacidad de endeudamiento no utilizada en las empresas objetivo
hace posible el logro de una sinergia financiera en la realizacién de una fusién
(Stapleton, 1982), para ello han de cumplirse dos condiciones, la primera es
que la empresa compradora precise obtener fondos adicionales y no pueda
obtenerlos directamente en condiciones de mercado, la segunda es que el
precio exigido por los accionistas de la empresa objetivo, con capacidad de
endeudamiento no utilizada, no supere el beneficio que obtiene la empresa
compradora al fusionarse. En este balance hay que considerar el caracter
deducible de los intereses generados por el nuevo endeudamiento.

La seleccion, por el modelo, de esta variable de solvencia puede, por tanto,
interpretarse dentro del marco de analisis delimitado por las sinergias finan-
cieras. Las empresas objetivo de fusiones espafiolas, por término medio,
poseen una capacidad de endeudamiento no utilizada, la cual puede ser apro-
vechada por su empresa compradora, quien puede realizar de esta forma, de-
pendiendo del precio pagado por fusionarse con la empresa objetivo y del precio
que tendria que costear de endeudarse directamente, una sinergia financiera.

Por altimo, el modelo ha seleccionado, como variables discriminantes, las dos
variables de valoracién de mercado, el ratio P.E.R. y el ratio de valoracién.
Las empresas objetivo de fusiones presentan mayores ratios P.E.R. al tempo
que menores ratios de valoracién. El mayor valor del ratio P.E.R., que eviden-
cian las empresas objetivo de fusiones empresariales, refleja las expectativas
de sus accionistas de obtener una prima por transmitir el control de su
empresa. El valor de mercado utilizado en el calculo del ratio P.E.R. es un
valor medio correspondiente a los 12 meses previos a la presentacién de la
oferta de fusion, por ello incorpora toda la informacién que se ha ido gene-
rando sobre la realizacion de la fusién durante el afio precedente a la misma.
De otro lado, el beneficio por accion corresponde al beneficio obtenido en el
ultimo ejercicio cerrado antes de la presentacion de la oferta de fusién; gene-
ralmente, la fecha de cierre del altimo ejercicio precede, en varios meses, a la
presentacion de la oferta de fusién, periodo en el que la cotizacién de las
acciones de las empresas objetivo experimenta aumentos con la informacién
que se va generando sobre la operacién y que el mercado de capitales incor-
pora en los precios.

Ademas, las empresas objetivo de fusiones presentan un menor valor del ratio
de valoraci6n, de forma que este ratio esta inversamente relacionado con la
probabilidad de ser objetivo de fusiones, como se refleja en el coeficiente
negativo que presenta en la funcién discriminante. Este resultado es coinci-
dente con el planteamiento de Marris, segun el cual la probabilidad de ser
objetivo de fusiones esta inversamente relacionada con el ratio de valoracion,
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al tiempo que sefiala el control externo ejercido por el mercado para el con-
trol corporativo sobre los equipos directivos.

En el modelo elaborado por Marris sobre el crecimiento empresarial, los
equipos directivos que no maximicen la riqueza de los accionistas obtienen
un bajo valor de mercado para sus empresas, que facilita el control externo
ejercido por el mercado para el control corporativo. Operando bajo condicio-
nes de certidumbre, todos los agentes del mercado conocen el méaximo valor
de una empresa, que se obtiene cuando el equipo directivo de la misma maxi-
miza la riqueza de los accionistas. Cualquier valor de la empresa inferior al
maximo indica que la direccién estd aplicando una gestion ineficiente, que no
maximiza la riqueza de los accionistas.

En conclusién, los resultados obtenidos en nuestro analisis sobre las caracte-
risticas que definen a las empresas espafiolas objetivo de fusiones son coinci-
dentes con la tesis de Marris y sefialan la importancia del control externo
ejercido por el mercado para el control corporativo, al tiempo que coinciden
con los resultados obtenidos en trabajos empiricos anteriores. No obstante, la
capacidad predictiva del modelo viene condicionada por el limitado porcen-
taje de éxito alcanzado en la clasificacion de las empresas de la muestra
(66,18 %).
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Abstract

This paper tries to determine the features that identify the Spanish firms subject to
mergers, and at the same time to test some of the most relevant theories in this area,
such as Marris’ theory and the theory of the market for corporate control. A discrimi-
nating model is developed on a sample of 68 firms, selecting five discriminating fac-
tors: structure of own funds, leverage, capacity to pay back the short term debt, P.E.R.
ratio and valuation ratio. The result supports both Marris’ thesis and the importance,
of the market for corporate control, and also coincides with the results obtained in pre-
vious research.
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