
VII

Content

List of Figures and Tables   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                             XIII
Abbreviations   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                       XXI
Acknowledgements   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 XXV

1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                       1
1.1	 Motivation   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                    1
1.2	 Research objectives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                             3
1.3	 Structure of the dissertation   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7

2	 Fundamentals of mergers & acquisitions   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              9
2.1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                   9
2.2	 Terminological basis of M&A   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    9

2.2.1	 Definition of the term M&A   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              10
2.2.2	 Categories of M&A   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                      13

2.3	 Waves of M&A activity   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                         18
2.4	 Phases of an M&A transaction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                  24

2.4.1	 Preparatory phase   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       25
2.4.2	 Transaction phase   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       29
2.4.3	 Integration phase   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                        39

2.5	 Performance of M&A transactions   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               46
2.5.1	 Perspectives on M&A performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        47
2.5.2	 Definition of M&A performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          49

2.5.2.1	 Dimension of success   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             49
2.5.2.2	 Timeframe   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  50
2.5.2.3	 Performance benchmark   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          51

2.5.3	 Methods for M&A performance research   . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   54
2.5.3.1	 Case- and survey-based research   . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   54



VIII Content﻿

2.5.3.2	 Financial statement-based research   . . . . . . . . . . . . . . . .                 56
2.5.3.3	 Event study-based research   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                        57

2.5.4	 Summary of prior findings of event study-based research  
on M&A performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    60
2.5.4.1	 General findings on M&A performance   . . . . . . . . . . . .             60
2.5.4.2	 Specific findings on cross-border M&A performance   . .   61

2.6	 Summary   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                     62

3	 Emerging multinational corporations and their cross-border  
M&A activity   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                     65
3.1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                  65
3.2	 Emerging markets and emerging multinational corporations   . . . . . . .       66

3.2.1	 Emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       67
3.2.1.1	 Definition of the term ‘emerging market’   . . . . . . . . . . .            67
3.2.1.2	 Classification of emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . .                 71
3.2.1.3	 Key drivers behind the rapid economic  

development in emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . .                  74
3.2.1.3.1	 Institutional transformation   . . . . . . . . . . . . . .              74
3.2.1.3.2	 Technological transformation   . . . . . . . . . . . .             76
3.2.1.3.3	 Organizational transformation   . . . . . . . . . . .            78

3.2.1.4	 Indicators of the rapid economic development  
in emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              79

3.2.1.5	 The ‘decoupling hypothesis’ of economic  
development in emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . .                  83

3.2.2	 Emerging multinational corporations   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      85
3.2.2.1	 Definition of the term ‘emerging multinational 

corporation’   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                     85
3.2.2.2	 Classification of EMNCs   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  89
3.2.2.3	 Unifying conditions and resulting behavioral 

characteristics of EMNCs   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         93
3.3	 Internationalization of EMNCs   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 98

3.3.1	 Waves of EMNC internationalization   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      99
3.3.2	 Choice of entry mode in EMNC internationalization   . . . . . . .        103

3.3.2.1	 Historic trend of OFDI by entry mode   . . . . . . . . . . . . .             103
3.3.2.2	 Potential reasons behind EMNCs’ increasing  

preference of M&A over greenfield OFDI   . . . . . . . . . .           106
3.4	 Prior research on the performance of EMNCs’ domestic and  

cross-border M&A transactions   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                108
3.4.1	 Case- and survey-based research   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         111



IX

IX

Content ﻿

3.4.2	 Financial statement-based research   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                       117
3.4.3	 Event study-based research   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               124
3.4.4	 Summary of prior research findings on EMNCs’ M&A 

performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                           140
3.5	 Summary   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                    141

4	 Theoretical frameworks and hypotheses generation   . . . . . . . . . . . . . . . . .                  143
4.1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 143
4.2	 Theoretical frameworks   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       144

4.2.1	 Theories of the firm   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                     145
4.2.1.1	 Institutional economics   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          145
4.2.1.2	 Industrial organization economics   . . . . . . . . . . . . . . . .                147
4.2.1.3	 Resource-based view   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             150
4.2.1.4	 Behavioral economics   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            153

4.2.2	 Theories of M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                156
4.2.2.1	 Rational M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           157

4.2.2.1.1	 Strategic M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . .                  157
4.2.2.1.2	 Financial M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . .                 162
4.2.2.1.3	 Personal M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . .                  167

4.2.2.2	 Irrational M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          169
4.2.2.2.1	 Processual M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . .                170
4.2.2.2.2	 Macroeconomic M&A motives   . . . . . . . . . .           171

4.2.3	 Theories of the multinational enterprise   . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   172
4.2.3.1	 Eclectic paradigm   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               174
4.2.3.2	 Theories of EMNCs   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              177

4.2.3.2.1	 Extended eclectic paradigm   . . . . . . . . . . . . .              178
4.2.3.2.2 	LLL framework and the springboard 

perspective   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             181
4.2.4	 Summary of M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              183

4.3	 Hypotheses generation   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                        186
4.3.1	 Acquirer motivational determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      187
4.3.2	 Acquirer-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           189

4.3.2.1	 Acquirer free cash flows   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          190
4.3.2.2	 Acquirer leverage   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                192
4.3.2.3	 Acquirer firm size   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               194
4.3.2.4	 Acquirer market valuation and quality of  

management   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    196
4.3.3	 Target-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              199

4.3.3.1	 Target public status   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              199



X Content

4.3.3.2	 Target geographic and cultural distance from  
acquirer   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                        200

4.3.3.3	 Target industry relatedness to acquirer   . . . . . . . . . . .             205
4.3.3.4	 Target high tech industry affiliation   . . . . . . . . . . . . . .                207

4.3.4	 Transaction-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         210
4.3.4.1	 Transaction method of payment   . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   210
4.3.4.2	 Transaction premium   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            212
4.3.4.3	 Transaction competition   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         214
4.3.4.4	 Transaction size   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 216

4.4	 Summary   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                    219

5	 The event study as a research method for measuring  
M&A performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                               221
5.1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 221
5.2	 Calculation of abnormal returns   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                223

5.2.1	 Identification of the ‘event’ and ‘event window’   . . . . . . . . . . .             223
5.2.2	 Definition of sample firms and market index   . . . . . . . . . . . . . .               227
5.2.3	 Simulation of a ‘normal’ share price reaction   . . . . . . . . . . . . . .               231

5.2.3.1	 Statistical models   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                234
5.2.3.2	 Economic models   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               237

5.2.4	 Aggregation of abnormal returns   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         240
5.3	 Statistical testing methodologies   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                242

5.3.1	 Univariate analysis   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                      243
5.3.1.1	 Parametric tests   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 246
5.3.1.2	 Non-parametric tests   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            250

5.3.2	 Multivariate analysis   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    253
5.4	 Underlying assumptions behind and issues with the event  

study method   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                258
5.4.1	 Theoretical prerequisites   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 259

5.4.1.1	 Market efficiency   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                259
5.4.1.2	 Unanticipated events   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             261
5.4.1.3	 Lack of confounding events   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                       262

5.4.2	 Technical issues   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                        265
5.4.2.1	 Illiquid trading   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                  265
5.4.2.2	 Event-date uncertainty   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           266

5.5	 Summary   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                    267



XI

XI

Content

6	 Acquisition motivation and performance of EMNCs  
in Western Europe and North America   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                             269
6.1	 Introduction   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 269
6.2	 Sample selection and description   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               270

6.2.1	 Selection methodology   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                  270
6.2.2	 Sample description   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                     272

6.2.2.1	 Sample transactions by year   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      272
6.2.2.2	 Sample transactions by acquirer geography   . . . . . . . .         274
6.2.2.3	 Sample transactions by target geography   . . . . . . . . . .           276
6.2.2.4	 Sample transactions by industry groups   . . . . . . . . . . .            278

6.3	 Analysis of EMNC acquirers’ M&A motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                     279
6.3.1	 Analysis methodology    . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                  280
6.3.2	 Review of acquisition motives   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            282

6.4	 Statistical pre-analysis of internal validity   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                       285
6.4.1	 Quality of the market model regression    . . . . . . . . . . . . . . . . .                   285
6.4.2	 Normal distribution of abnormal returns   . . . . . . . . . . . . . . . .                  286

6.5	 Analysis of EMNC acquirers’ acquisition performance   . . . . . . . . . .            292
6.5.1	 Acquisition performance by acquirer geography   . . . . . . . . . .            297
6.5.2	 Acquisition performance by target geography   . . . . . . . . . . . .              299
6.5.3	 Acquisition performance by acquisition announcement  

period   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 302
6.6	 Univariate analysis of determinants of EMNC acquirers’  

acquisition performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       305
6.6.1	 Acquirer motivational determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                      306

6.6.1.1	 Natural resource seeking motivation   . . . . . . . . . . . . .               306
6.6.1.2	 Upstream knowledge seeking motivation   . . . . . . . . .           308
6.6.1.3	 Downstream knowledge seeking motivation   . . . . . . .        310
6.6.1.4	 End-customer market seeking motivation   . . . . . . . . .          313
6.6.1.5	 Global value consolidation seeking motivation   . . . . .      315

6.6.2	 Acquirer-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                           317
6.6.2.1	 Acquirer free cash flows   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          317
6.6.2.2	 Acquirer leverage   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                319
6.6.2.3	 Acquirer firm size   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                               322
6.6.2.4	 Acquirer market valuation and quality of  

management   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                    324
6.6.3	 Target-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              326

6.6.3.1	 Target public status   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                              326
6.6.3.2	 Target geographic and cultural distance  

from acquirer   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                   328



XII Content

6.6.3.3	 Target industry relatedness to acquirer   . . . . . . . . . . . .             331
6.6.3.4	 Target high tech industry affiliation   . . . . . . . . . . . . . . .                333

6.6.4	 Transaction-related determinants   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         335
6.6.4.1	 Transaction method of payment   . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   336
6.6.4.2	 Transaction premium   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                            338
6.6.4.3	 Transaction competition   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         341
6.6.4.4	 Transaction size   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                 343

6.7	 Multivariate analysis of determinants of EMNC acquirers’  
acquisition performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                       345
6.7.1	 Pre-analysis of correlation matrix   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                         347
6.7.2	 Analysis of results of multivariate analysis   . . . . . . . . . . . . . . .                 347

6.8	 Summary of findings   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                          350
6.8.1	 Findings on EMNC acquirers’ M&A motives   . . . . . . . . . . . . . .               350
6.8.2	 Findings on EMNC acquirers’ acquisition performance   . . . . .     351
6.8.3	 Findings on determinants of EMNC acquirers’ acquisition 

performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                           352

7	 Thesis conclusion   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                 359
7.1	 Findings and contributions of the dissertation   . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                   359

7.1.1	 Academic relevance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                     360
7.1.1.1	 Literature review of prior findings on EMNCs’ 

acquisition performance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                          360
7.1.1.2	 Motivation analysis for EMNC acquirers from  

multiple emerging markets   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                       361
7.1.1.3	 Acquisition performance analysis for EMNC  

acquirers from multiple emerging markets   . . . . . . . . .          362
7.1.1.4	 Applicability of the event study method for  

research on EMNCs’ acquisition performance   . . . . .       363
7.1.2	 Practical relevance   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                      366

7.2	 Limitations of the dissertation   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                  367
7.3	 Future research on EMNCs’ acquisitions into developed  

markets   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                     369

Appendix   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                                           371
Publication bibliography   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .                                              387



http://www.springer.com/978-3-658-19111-5


	Content



