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Sammanfattning

Studien undersoker forekomsten av indikationer pa insiderhandel i samband med svenska
foretagsforvarv pa Stockholmsborsen under perioden 2016-2024. Detta undersoks genom en
eventstudie dir marknadsmodellen anvidnds som utgangspunkt for att berdkna abnormal
avkastning. Studiens relevans pavisas av aktuell statistik, ny lagstiftning samt ett
forskningsgap inom den valda tidsperioden samt geografiska regionen. Den teoretiska
referensramen baseras péd effektiva marknadshypotesen, asymmetrisk information och
signalteorin, vilka tillsammans utgdr grunden for hur information kan paverka marknadens
forvantningar. Studien finner att vissa signifikanta avvikande avkastningar kan observeras 1
anslutning till annonseringsdagen, vilket kan indikera informationsldckage eller
insiderhandel. Resultaten i1 studien visar att foretagsforviarv ofta dr forknippade med
kurspaverkande information samt att aktiemarknaden inte alltid &r fullt effektiv. Studien
bidrar med relevanta insikter till forskningsféltet och vicker frdgor om transparens, reglering
och behov av utdkad tillsyn. Déremot kan resultatet inte direkt hdanforas till insiderhandel,
vilket pdvisar behovet av vidare forskning med mer avancerade regressionsmodeller for att

sdakerstilla kausala samband.

Nyckelord: insiderhandel, foretagsforvirv, avvikelseavkastning, signifikans, mdlforetag,

eventstudie, stockholmsborsen
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Foretag, nyhetsmedier, analytiker och journalister ger investerare daglig information géllande
bolagens finansiella prestationer pd marknaden. Dessa upplysningar kan vara avgorande
underlag vid beslutsfattande och marknaden forlitar sig pé att den tillgéngliga informationen
ar Oppen, transparent och lika for alla inblandade parter. Uppgifterna som finns tillgdngliga
for allmédnheten bor aterspeglas i1 foretagets aktiepris. Dock kan personer med insyn ha
tillgdng till kurspédverkande information som inte dr allmén kénd. Vid foretagsforvarv kan
denna informationsasymmetri uppstd, dir individer med insyn kan agera pa ett séitt som ger
dem en potentiell fordel gentemot den dvriga marknaden. Denna obalans skapar en risk for
insiderhandel och kan i sin tur forsvaga marknadens integritet och mojliggéra orittvis

avkastning.

Insiderhandel uppstdr ndr man utnyttjar icke offentliggjord information vid handel av
finansiella instrument pa borsen, exempelvis optioner, aktier, penningmarknadsinstrument,
obligationer, utslappsritter och fondandelar  (Ekobrottsmyndigheten, u.d.).
Finansinspektionen (u.a.a) framhaller att handel med ett foretags aktier i sig inte dr olagligt,
utan att det blir brottsligt forst nir handeln sker med stod av ej offentliggjord information.
Vidare betonas att det, utdver rena transaktioner, dven &r olagligt att sprida rykten eller
information som kan ge vilseledande signaler till marknaden. I Sverige regleras insiderhandel
genom EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR) samt lag (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden och kan ge fingelse 1 upp till 2 é&r
(Finansinspektionen, u.4.a). Keown och Pinkerton (1981) bendmner personer med tillgang till
privat information som insiders, det dr dock av betydande vikt att géra en tydlig distinktion
mellan insynshandel och illegal insiderhandel. Forfattarna poédngterar att insynshandel
innebdr att registrerade insynspersoner med rapporteringsskyldigheter till myndigheterna
handlar med egna aktierr MAR definierar vilka personer som omfattas av
anmilningsskyldigheten och didrmed dr forpliktigade att anmila sina transaktioner till
Finansinspektionens insynsregister, senast tre affarsdagar efter genomforandet av
transaktionen (Finansinspektionen, u.d.a). Enligt Keown och Pinkerton (1981) avser illegal
insiderhandel istdllet individer som utnyttjar privat information for att anskaffa sig

marknadsfordelar. Vidare lyfts det att bade insynspersoner och andra insiders kan vara



involverade 1 illegal insiderhandel vid foretagsforvdarv, men den sistndmnda gruppen ar

svérare att spara samt att identifiera omfinget av.

Foretagsforvarv dr ofta forknippade med kurspaverkande information (Fridolfsson och
Stennek, 2010), vilket understryker vikten av att diskutera &mnet i relation till insiderhandel.
Foretagsforvirv dr en strategisk process dir ett foretag koper ett annat for att uppna bland
annat stordriftsfordelar, 6kade marknadsandelar samt 6kad konkurrenskraft (Liu och Qiu,
2013). Eftersom foretagsforvarv, enligt Karnros (2022), syftar till stirkt position och framtida
tillvaxt &ar affarstransaktionerna direkt relaterade till aktiepriser vilket pavisar
insiderinformationens potentiella marknadspdverkan. Forfattaren lyfter att foretagsforvirv
ofta foregds av omfattande analyser for att sdkerstélla en hallbar och 16nsam afféar. Nér det
finns ett gemensamt intresse mellan det forvirvande och det forviarvade foretaget tecknas,
enligt forfattaren, ett sekretessavtal som mojliggér utbyte av konfidentiell information for
vidare utvdrdering. Fortséttningsvis ldmnas ett budbrev ddr indikativt bud och
overlatelseprocess specificeras. Avslutningsvis papekar forfattaren att ett accepterat bud
vanligtvis foljs av foretagsbesiktning och moéten mellan ledning och édgare for att fordjupa
forstaelsen av verksamheten, varefter ett avtal uppréttas med specifikationer kring pris,
villkor och rittsliga ramar. De omfattande processerna som ror foretagsforvirv medfor
ddarmed att flertalet personer kommer i kontakt med kritisk information vilket understryker

risken for insiderhandel.

1.2 Problemdiskussion

Keown och Pinkerton (1981) kategoriserar, som tidigare ndmnt, insiders in i tva grupper. Den
ena gruppen omfattas av anmilningsskyldigheten och rapporterar sina insidertransaktioner till
Finansinspektionens insynsregister (Finansinspektionen, u.d.a). Denna grupp &ar ldtt att
overvaka samt vidta atgirder mot vid dvertriddelse av befintliga regelverk och dr dirmed inte
lika problematisk 1 samband med fOretagsforvarv, dd regelbrott direkt observeras samt
bestraffas. Forfattarna beskriver att den andra gruppen bestar av individer med tillgang till
privat information som inte berdrs av radande anmélningsskyldighet. Dessa individer
beskrivs 1 hogre utstrickning ha mgjlighet att agera pé dnnu inte offentlig information utan att
det upptéicks. Omradet dr darmed sérskilt problematiskt, vilket understryker vikten av studier

som undersoker dess forekomst.



Majoriteten av tidigare forskning har visat en positiv avvikelseavkastning for malforetag fore
offentliggdrandet av foretagsforvérv, vilket kan indikera att individer agerar pd privat
information. Halpern (1973) uppticker i sin studie att foretag som &r involverade i fusioner
tenderar att prestera bittre dn marknaden redan innan annonsering av det forsta offentliga
budet. Vidare podngterar Mandelker (1974) att information om ett kommande forvérv
sannolikt ldcker ut pa marknaden, vilket inkluderar identiteten pa bade det forviarvade och
forvirvande foretaget, nagot som i sin tur kan leda till positiv avvikelseavkastning redan
innan annonsering. Keown och Pinkertons (1981) resultat stirker bilden av att det sker en
prisuppgang 1 aktierna hos foretag som blir uppkopta redan innan det forsta budet blir
offentligt. Resultaten i studien bekréftar att information rorande foretagsforvérv lacker ut och
att handel baserad pa denna privata information ar vanligt forekommande. Dodd (1980)
finner vidare positiva abnormala avkastningar under dagarna fore tillkdnnagivandet av ett
offentligt bud vilket stodjer hypotesen om att det forekommer ett visst informationsldckage.
Aven Augustin, Brenner och Subrahmanyam (2019) visar pd att det finns indikationer pé
informerad aktiechandel men att de endast observeras i cirka 7 % av fallen. Det sistnimnda
resultatet belyser vikten av att undersoka olika marknader under olika tidsperioder for att
observera aktualiteten i det berorda fallet. Vidare maste det podngteras att tidigare forskning
dven problematiserar huruvida den positiva avvikelseavkastningen faktisk beror pd ldckt
information eller om det snarare ror sig om regelrdtta marknadsspekulationer (Halpern,
1973). Jarrell och Poulsen (1989) menar att prisdkningar 1 stor utstrickning kan forklaras av
legitima marknadsfaktorer, som offentlig information och spekulation, och hdavdar dérfor att
det inte finns ndgot stod for pastddd insiderhandel. Jensen och Ruback (1983) antyder att
prisokningar innan ett foretagsforvdrv kan bero pd forvintningar pd marknaden baserat pé
tillgénglig information som Okar sannolikheten for ett bud, snarare &n enbart lickage av

insiderinformation.

Sammanfattningsvis dr tidigare forskning inom omradet till stor del internationell, men det
finns dven nagra svenska studier som har utforskat &mnet. Studierna &r mestadels
samstimmiga om att aktiepriset tenderar att stiga fore annonsering men uppvisar variation i
storleken pa den observerade avvikelseavkastningen beroende pa marknad och tidsperiod.
Néamnvirt &r att forskningen inte helt sékert kan hanfora prisokningar till insiderhandel. Trots
att internationell och svensk forskning &r Overens, skiljer sig lagstiftningen kring
insiderhandel vilket understryker vikten av fortsatta studier d&ven pa en nationell niva.

Fortsdttningsvis har lagstiftningen 2016:1307 kommit till bruk med stringare regleringar



kring marknadsmissbruk jamfort med tidigare lag (Bratt och Flodstrom, 2018). Det svenska
forskningsunderlag som finns tillgéngligt baseras pd data fram till 2017 (Bratt och Flodstrom,
2018) och saledes aktualiseras frigan i ljuset av dagens regelverk och forutsittningar. Amnets
relevans fOrstirks ytterligare av statistik fran Finansinspektionen (u.d.b) som pévisar att
antalet anmélda insiderbrott O6kat med 33 % mellan 2019-2024. Mot bakgrund av
Finansinspektionens sanktionsavgifter pa 100 miljoner kronor mot Stockholmsbdrsen pa
grund av bristande rapportering av misstinkt insiderhandel under 2021 och 2022 blir fragan
dven sarskilt relevant att belysa (Finansinspektionen, u.i.c). Sammantaget dr denna studie
hogst aktuell eftersom tidigare forskning inte entydigt pavisar positiva avvikelseavkastningar
1 varje enskilt fall, vilket gor en lokal analys relevant. Dartill har ny lagstiftning skérpt
regleringen av marknadsmissbruk, samtidigt som insiderhandel fortsatt forekommer enligt
aktuell data. Dessa faktorer motiverar en vidare undersokning av fenomenet 1 en svensk
kontext under tidsperioden som efterfoljer fordndrade regelverk samt den senast gjorda

studien och avser séledes 2016-2024.

1.3 Syfte och fragestéllning

Syftet med denna studie &r att analysera forekomsten av indikationer pé illegal insiderhandel i
samband med forvdrv av svenska noterade bolag pa Stockholmsborsen mellan 2016 och

2024. Detta syfte mynnar ut i féljande fragestéllning:

Finns det indikationer pd illegal insiderhandel i samband med svenska

foretagsforvirv?



2. Teoretisk referensram

For en djupare forstielse kring otillaten insiderhandel redovisas nedan relevanta teorier som
bidrar till studiens ramverk. Teorierna syftar till att forklara marknadens funktion samt
informationstillgdnglighet och dess omfattande inflytande 6ver marknadens forvantningar.

Avsnittet lyfter den effektiva marknadshypotesen, asymmetrisk information samt
signalteorin, vilka bygger en teoretisk referensram fOr att granska forekomsten och

konsekvenserna av illegal insiderhandel vid foretagsforvarv.

2.1 Eftektiva marknadshypotesen

Utgangspunkten for den effektiva marknadshypotesen dr att priserna pad virdepapper i en
effektiv marknad fullt ut reflekterar all tillgdnglig information (Fama, 1970). Effektiva
kapitalmarknader kan, enligt Hillier (2020, s.351-352), delas in i tre olika grupper beroende
pa dess typ av effektivitet; svag form, semi-stark form och stark form. Indelningen bygger pa
informationstillgdnglighet samt dess paverkan pa prisbildningen. Hillier (2020, s.351-352)
beskriver att det i den svaga formen endast dr tidigare pris som speglar den nuvarande
prissittningen pa en finansiell tillging. Vidare menar forfattaren att den semi-starka formen
dven inkluderar publik information 1 prissdttningen och att viarderingen i den starka formen
grundar sig pa all tillgdnglig information, bade publik och privat. Utifran den effektiva
marknadshypotesen har insiders ingen mojlighet att erhdlla abnormala avkastningar da
marknaden, 1 dess starka form av effektivitet, redan inkorporerar all tillgédnglig information i
marknadspriserna, vilket innebér att insiderhandel inte ger ndgot informationsmassigt overtag
(Titan, 2015). Fama (1970) menar att bevisen for marknadshypotesen stodjer teorin, sérskilt i
den svaga och den halvstarka formen. Diaremot podngteras att den starka formen har svaga
bevis och inte exakt beskriver verkligheten, utan istéllet kan anvindas som en referenspunkt
for att bedoma betydelsen av eventuella avvikelser fran marknadseffektiviteten. Forfattaren
menar att resultatet indikerar pa att insiderhandel, som bygger pd dnnu ej offentlig
information, kan anvidndas for att uppna positiva avvikelseavkastningar, nagonting som utgor
ett brott mot den starka formen av den effektiva marknadshypotesen. Vidare presenterar Titan
(2015) resultat fran studier som finner abnormala avkastningar hos insiders, vilket leder till
slutsatsen att den effektiva marknadshypotesen, i dess starka form, inte kan upprétthallas.
Keown och Pinkerton (1981) finner, trots att forviarvade foretag uppvisar onormalt hoga
avkastningar innan annonsering av ett foretagsforvirv, att marknaden justerar sig snabbt till

den offentliga informationen som publiceras i samband med sjdlva tillkdnnagivandet, vilket



de argumenterar ger stod a4t den semi-starka formen av effektivitet. Utifrdn resultatet, som
indikerar att den semi-starka marknadseffektiviteten bést karaktiriserar marknadens funktion,
mdjliggors positiva avvikelseavkastningar for insiders, eftersom marknadsprisséttningen

enbart reflekterar publikt tillgénglig information.

2.2 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information uppstar nédr parter besitter olika méngder information (Berk och
DeMarzo, 2016, s.1112). Insiders har tillgang till mer information 4n utomstiende
investerare, vilket ger dem ett informationsdvertag gentemot externa aktorer pa marknaden
(Seyhun, 1986). Resultatet i studien gjord av Seyhun (1986) visar pa att insiders tenderar att
kopa aktier fore prisokningar och sélja fore prisfall, vilket antyder att de agerar pa
information som dnnu inte dr kind for allménheten. Slutsatsen anges som ett direkt exempel
pa asymmetrisk information, dér insiders utnyttjar sin informationsfordel for att anskaffa
privata fordelar. Vidare argumenterar Seyhun (1986) for en korrelation mellan hogre niva av
privat insyn och formaga att generera Overavkastning, vilket indikerar att ju storre
informationsasymmetrin mellan insiders och externa investerare &r, desto strre é&r
mdjligheten for framgéngsrika insidertransaktioner. Den starka formen av den effektiva
marknadshypotesen kan inte uppritthdllas pd en marknad dér insiders formér att generera
Overavkastning till foljd av asymmetrisk information (Edvardsson och Ruthberg, 2012).
Keown, Pinkerton och Bolster (1992) finner en signifikant 6kning av handelsvolymen fore
nyheter om forvérv, vilket stddjer teorin om att asymmetrisk information kan driva handeln.
Externa aktorer &r medvetna om forekomsten av asymmetrisk information pa marknaden,
vilket har lett till fordndrade handlingsstrategier, dar man 1 vissa fall kan identifiera externa
investerare som forsoker replikera insidertransaktioner i hopp om &veravkastning (Jaffe,
1974). Asymmetrisk information ir en grundldggande premiss i diskussionerna rorande
insiderhandel i samband med foretagsforvérv, d& man just undersoker i vilken utstrickning

detta informationsdvertag kan paverka marknaden.

2.3 Signalteorin

Ross (1977) beskriver att signalteorin grundar sig i tanken om asymmetrisk information, dar
man antar att en part har mer information 4n en annan. Forfattaren belyser att
foretagsledningens tillgdng till insiderinformation kan gora att affdrsméssiga val sdander ut

signaler till marknaden, vilket 1 sin tur kan paverka marknadens uppfattning om foretagets



vérde. Insiderhandel kan tolkas som en signal om framtida aktiekursutveckling for externa
investerare, ddr sidljtransaktioner ofta uppfattas som en varningssignal om framtida
utveckling, medan koptransaktioner istdllet tolkas som en indikation pd forvéantad
viardedkning och stirkt framtidsutsikt (Jeng, Metrick och Zeckhauser, 2003). Suk och Wang
(2021) finner 1 sin studie att ett hogre nettoinkdp av insiders i mélbolaget dr kopplade till
bittre resultat for det forviarvande bolaget, vilket tyder pé att insiderhandel i samband med
foretagsforvarv sénder ut virdefull information till marknaden. Vidare diskuterar de att
signalteorier, pd en marknad priaglad av informationsasymmetri, kan forklara insiderhandel
som ett kommunikationsmedel. Forfattarna menar att det genom insidertransaktioner sénds
signaler ut till marknaden om forvéntningar pd framtida véirdeutveckling vilket kan pdverka
externa investerares uppfattningar och darmed aktiekursens utveckling i samband med och

efter offentliggorandet av forvarvsnyheter.

Signalteorier dr endast tillimpbara ndr marknaden har kinnedom om att insidertransaktioner
sker, vilket inte dr det huvudsakliga fallet i var studie. Det gér dock inte att utesluta att det
kan forekomma situationer dar marknaden far nys om insiderhandel innan annonseringen av
ett foretagsforvirv, vilket kan paverka aktiepriset. Det dr dirfor av stor vikt att belysa den

bakomliggande teorin for en djupare forstaelse av det teoretiska ramverket.
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3. Tidigare forskning

3.1 Litteraturstudie

Fama (1970) utgar frin den starka formen av marknadseffektivitet, dar all tillgénglig
information redan &r reflekterad i marknadspriserna, vilket innebér att insiderhandel inte kan
generera Overavkastning. Forfattaren identifierar dock kritik mot denna starka form, vilket
implicerar att marknaden inte dr fullt effektiv och ddrmed Oppnar upp for mojligheten att
insiderhandel kan vara 16nsam. Majoriteten av Ovrig tidigare forskning (se exempelvis
Halpern, 1973; Mandelker, 1974; Dodd, 1980; Keown och Pinkerton, 1981; Gupta och Misra,
g1989; King, 2009; Bratt och Flodstrdom, 2018) finner positiv &veravkastning hos
malforetagen innan annonsering av foretagsforvirv, och stirker dirmed tankarna om att den
starka formen av marknadseffektivitet kan forkastas. Bland annat undersoker Mandelker
(1974) avkastning hos forvéirvade foretag och resultatet bidrog till den empiriska basen som
ifragasitter den starka formen av marknadseffektivitet. Studien identifierar att aktiedgare i de
uppkdpta bolagen erhaller en signifikant positiv avvikelseavkastning pd 1 genomsnitt 14 %
under de sju ménader som foregar forvérvet. Dessutom noterar Keown och Pinkerton (1981)
samt Gupta och Misra (1989) att en betydande del av den totala prisuppgéngen sker innan
annonseringsdagen, dér de forstndmnda finner att ungefar hilften av marknadsreaktionen sker
fore det forsta offentliga tillkdnnagivandet med start 12 dagar innan annonseringen.
Dessutom konstaterar Gupta och Misra (1989) att kursuppgangar fore uppkopsbud ar
betydligt storre for foretag som det skrivs om i media som potentiella mal jamfort med
foretag dr tillkdnnagivandet kommer som en 6verraskning. Diaremot finner Eckbo och Smith
(1998) avvikande resultat jaimfort med Ovrig tidigare forskning, dd de inte uppnir nagon
signifikant abnormal avkastning hos insiders, utan istillet observerar fall dér insiders
presterar simre dn Ovriga marknaden. Den mest etablerade metoden i tidigare forskning &r
eventstudien (se exempelvis Mandelker, 1974; Jarrell och Poulsen, 1989; Jain och
Sunderman, 2014; Bratt och Flodstrém, 2018), anmirkningsvért 1 studien av Eckbo och
Smith (1998) &r att en annan metodik anvénts vilket i detta fall bidrar till ett annat resultat.
Forfattarna anvinde sig av en multivariant faktorprismodell och argumenterar for att enklare
eventstudier kan vara metodberoende. Studien utmanar dirmed bdde fynd frdn andra

marknader samt metodik som anvénds 1 tidigare studier.

11



Augustin, Brenner och Subrahmanyam (2019) observerar abnormala aktieavkastningar innan
annonsering av foretagsforvérv, dock konstateras det att detta endast aterfinns i 7 % av fallen,
vilket problematiserar hur utbrett problemet faktiskt dr. Sanders Jr och Zdanowicz (1992)
finner att aktiepriser 1 malbolag tenderar att stiga efter att forvérvsprocessen inletts internt,
men innan informationen blir offentligt kéind. Daremot ser man inga 6kade handelsvolymer
vilket implicerar att inget bevis finns for onormal insiderhandel fore det offentliga
tillkdnnagivandet av budet. I kontrast till detta finner Ascioglu, Mclnish och Wood (2002)
bade onormalt hog handelsvolym och positiva dveravkastningar for mélbolagen, ndgonting
forfattarna menar tyder pa 6kad informerad handel. Vidare hivdar Seyhun (1986) att insiders
kan fOrutsdga framtida onormala aktiekursfordndringar. Forfattaren podngterar dven att

insiders i mindre bolag tenderar att gora storre vinster pa sina insidertransaktioner.

Cornell och Sirri (1992) finner att att insiderkdp triggar signifikanta kursrorelser, diremot ér
det ocksd mojligt att hanfora dessa kursrorelser till legal marknadsspekulation (Jensen och
Ruback, 1983). Keown och Pinkerton (1981) menar att signifikanta abnormala avkastningar
fore forviarvsnyheterna tyder pa lackage av icke offentlig information och otillaten
insiderhandel. Vidare finner Meulbroek (1992) att ndstan hélften av kursuppgangen fore
annonsering av ett bud kan hénforas till olagliga insidertransaktioner. Detta mojliggors
genom att studien analyserar fall dér insiderhandel faktiskt har identifierats, vilket i sin tur
mojliggér en tydlig atskillnad mellan effekterna av insidertransaktioner och
marknadsspekulation. Jain och Sunderman (2014) drar dven de slutsatsen om abnormal
avkastning som beror pa illegal insiderhandel. Jarrell och Poulsen (1989) hénf6r, 1 kontrast
till ovan ndmnda studier, de positiva avvikelseavkastningarna till legal marknadsspekulation
dd de inte fann nigot stod for positiv insiderhandel. Forfattarna lyfter vikten av att
problematisera kring huruvida onormal avkastning beror pa otilliten insiderhandel eller

marknadsspekulation.

Studien av Bratt och Flodstrom (2018) &r den senaste som genomfOrts pa den svenska
marknaden inom omrddet. Resultatet visar pd signifikanta avvikelseavkastningar under 3 av
de 4 dagar som foregér offentliggérandet av ett uppkopsbud. Forfattarna konstaterar att cirka
20% av den kumulativa avvikelseavkastningen intrdffar fore annonseringen. Dagen innan
budet offentliggors uppgér den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen till 5,37 %.
Vid sjédlva annonseringen stiger kurspriset kraftigt vilket studien tolkar som ett stod for den

halvstarka formen av marknadseffektivitet. Bratt och Flodstrom (2018) pévisar ett tydligt
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monster av Okande kumulativ avvikelseavkastning under dagarna som fOregar
annonseringsdagen. Studien drar slutsatsen att det forekommer indikationer pd att illegal
insiderhandel kan ha forekommit i samband med annonseringen av foretagsforvirv i Sverige.
Déremot finner de inte lika kraftfulla prisuppgingar som tidigare internationella studier (se
exempelvis Keown och Pinkerton, 1981; Jarrell och Poulsen, 1989; Meulbroek, 1992; King,
2009) vilket mojligtvis kan hérledas till att den illegala insiderhandeln inte ar lika utbredd i

Sverige. Detta dr dock inget som kan faststéllas med sikerhet inom ramen for studien.

Trots skillnader i urvalsstorlek, tidsperiod, land, och dirmed marknadsforhallanden, tyder den
samlade forskningen pa relativt stark enighet kring prisuppgangar i1 aktiekurser fore
annonsering av ett foretagsforvdrv. Lokala skillnader kan dock identifieras och
avvikelseavkastningen gér inte direkt att hirleda till insiderhandel, givet att inte forskningen

analyserar fall med konstaterad insiderhandel.

Tabell 1: Sammanfattning av genomgangen tidigare forskning

Forfattare Land Urvalsstorlek Tidsperiod Resultat

Halpern (1973) USA 77 1950-1965 Foretag som é&r involverade i
fusioner tenderar att prestera
bittre 4n marknaden upp till 18
manader fore det offentliga

tillkdnnagivandet.
Mandelker USA 241 1948-1967 Aktiedgare 1 de fOrvirvade
(1974) foretagen erhdller i genomsnitt

en onormalt hog avkastning
under de sju manaderna som
foregar forvarvet.

Keown & USA 194 1975-1978 Aktiekurserna hos forvirvade
Pinkerton foretag uppvisar onormalt hoga
(1981) avkastningar innan den fOrsta

offentliga annonseringen.
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Dodd (1980) USA 151 1971-1977 Aktiedgare 1 mélbolag erhéller
betydande positiv avkastning
dagarna omedelbart fore det
offentliga tillkénnagivandet.

Augustin, USA 1859 19962012 Abnormala aktieavkastningar

Brenner & under perioden som foregick

Subrahmanyam offentliggérandet  uppvisades

(2019) endast 1 7 % av fallen.

Jarrell & USA 172 1981-1985 Signifikant uppgang 1

Poulsen (1989) aktiekurser fore annonsering,
forklaras dock till stor del av
mediespekulation dd stod ej
funnits for pastadd
insiderhandel.

Bratt & Sverige 119 2002-2017 Positiv avvikelseavkastning hos

Flodstrom malforetag redan innan

(2018) annonsering av foretagsforvirv,
signifikant del av den totala
prisuppgéngen sker innan budet
offentliggors.

Jain & Indien 831 1996-2010 Uppbyggnad av  kumulativ

Sunderman abnormal avkastning fran 38

(2014) dagar innan annonsering, drar
slutsatsen om starka
indikationer pd insiderhandel.

Gupta & Misra USA 87 1985-1986 Betydande kursuppgang innan

(1989) annonsering. antyder att béade

offentlig  information  och
potentiell insiderhandel kan
bidra till prisrrelserna.
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Meulbroek USA
(1992)

183

1974—-1988

Betydande del av
kursuppgangen som observeras
fore  offentliggérandet  av
information sker under dagar
dé insiderhandel forekommer.
Illegal insiderhandel leder till
signifikanta aktiekursrorelser.

Sanders Jr & USA
Zdanowicz
(1992)

30

1978-1986

Forhojda aktiepriser i mélbolag
infor potentiellt forvirv borjar
stiga fOrst efter att initieringen
av transaktionen skett internt,
men innan det blir offentligt
kadnt. Finner ingen signifikant
Okad handelsvolym innan den
forsta publika nyheten.

Cornell & Sirri USA
(1992)

19801982

Insiderhandel drev signifikant
upp priset pd den undersokta
aktien fore det offentliga
tillkdnnagivandet av uppkopet.

Ascioglu, USA
Mclnish &
Wood (2002)

44

1995

Innan  forvarvsannonseringar
observeras en onormalt hog
handelsvolym och positiva
Overavkastningar for
malbolagen, vilket tyder pa
Okad informerad handel.

Fama (1970) USA

*Litteraturstudie

N/A

N/A

Grundtanken ar att marknader
befinner sig i1 dess starka form
av effektivitet och att priserna
reflekterar  all  tillgidnglig
information.  Finner  dock
motstand mot denna starka
form av effektivitet vilket
Oppnar upp for mojlighet till
insiderhandel.
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Seyhun (1986) USA 769

1975-1981

Insiders kan forutsdga framtida
onormala
aktiekursforandringar. Insiders i
mindre bolag tenderar att gora
storre  vinster ~ pda  sina
insidertransaktioner.

Eckbo & Smith Norge 197
(1998)

1985-1992

Finner ingen signifikant
Overavkastning hos insiders,
argumenterar istillet for att
insiders 1 studien till och med
underpresterade jamfort med
marknaden.

King (2009) Kanada 399

1985-2002

Pavisar prismonster som tyder
pa illegal insiderhandel infor
annonsering av foretagsforvérv.

3.2 Hypoteser

Med utgangspunkt i tidigare forskning samt metodologisk ansats har hypoteser formulerats.

Dessa dr utformade for att mgjliggéra en kvantitativ analys av potentiell illegal informerad

handel (se avsnitt 4.4.2). Hypoteserna syftar till att testa forekomsten av avvikelseavkastning

1 samband med svenska foretagsforviarv och &r darfor av central vikt for studiens

forskningsfraga. Séledes har foljande hypoteser utformats:

H,: det finns ingen signifikant avvikelseavkastning pd aktier innan offentliggorandet

av ett foretagsforvdry

H,: det finns en signifikant avvikelseavkastning pa aktier innan offentliggérandet av

ett foretagsforvirv
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4. Metod

4.1 Forskningsansats

4.1.1 Eventstudie

Studien syftar till att undersdka om det finns indikationer pa insiderhandel i samband med
annonseringen av foretagsforvarv pa Stockholmsbdrsen. For att analysera detta anvénds en
kvantitativ ansats ddr en eventstudie tilldimpas som metodologiskt verktyg. Patel och
Davidson (2019, s.51) lyfter att kvantitativ forskning &r fordelaktigt lampad vid statistisk
datainsamling for identifiering av orsakssamband vilket pdvisar lampligheten for var studie.
Vidare poédngterar forfattarna att den kvantitativa ansatsen ligger néra positivismen, ddr man
vilar tungt pé data och syftar till att finna objektivitet i sina resultat. Eventstudien utgor en del
av den kvantitativa metodiken, med avsikt att analysera hur en specifik hiandelse paverkar
marknaden, sdsom fusioner, fOrvdrv, nyemissioner samt makroekonomiska nyheter
(MacKinlay, 1997). I enlighet med var fragestéllning utnyttjas saledes en eventstudie for att
identifiera relevant statistisk data. Eventstudien omfattar en jamforelse av faktisk avkastning
och forvintad avkastning i relation till annonsering av foretagsforvirv, for att identifiera den

avvikelseavkastning som uppstér i samband med hidndelsen.

4.1.2 Deduktiv studie

Patel och Davidson (2019, s.54-55) lyfter att kvantitativa metoder vanligtvis utgér fran en
deduktiv ansats, dir teorier anvinds for att utforma frdgestillningar och hypoteser. Etablerad
empiri utgdr grunden for att undersdka hypotesens riktighet 1 specifika fall. Metoden beskrivs
som en vetenskaplig tolkningsram som genom teori mojliggdr identifiering av rimliga
antaganden som sedan dmnas undersdkas. Hypoteserna skall provas empiriskt genom
falsifiering som ett krav pa vetenskaplighet (Popper, 2002). Vidare medfor en deduktiv ansats
en forhojd objektivitet samtidigt som de belyser risken for att teorin i stor utstrickning kan
styra forskningen (Patel och Davidson, 2019, s.54-55). Utifran tidigare forskning och
resonemang har studiens hypoteser och fragestillningar tagit form vilket i enlighet med ovan

namnda aspekter pavisar den deduktiva ansatsens &ndamalsenlighet.
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4.2 Datainsamling

4.2.1 Urval av foretag och forvarv

Den ursprungliga datan bestar av alla offentliga bud pé& Stockholmsbdrsen under aren 2016
till 2024. Baserat pa detta urval appliceras vissa sorteringskriterier i S&P Capital 1Q i
enlighet med studien fragestillning. Ett initialt kriterium ar att bade det forvdrvande och
forvarvade foretaget ska vara baserat 1 Sverige. Vidare ska maélforetaget vara publikt, da
studien syftar till att analysera fluktuationer i malforetagets aktiepris. Slutligen, i likhet med
Dodd (1980) och King (2009), inkluderas bade genomforda forvarv samt bud som senare
avbojts, da det dr marknadens reaktion pd informationen om ett potentiellt forvirv snarare dn
det faktiska forvdrvet som analyseras. Ndr dessa kriterier adderats aterstar 216 uppkopsbud,

vilket motsvarar studiens initiala urval.

Fortséttningsvis behover datan vidare justeras for att uppna ett tillforlitligt urval. Enligt King
(2009) bor bud som inkommer inom tva ar frén ett tidigare bud ska exkluderas, dd det finns
en risk for att marknaden i den situationen forvéntar sig ett efterféljande bud. Baserat pa det
resonemanget exkluderar denna studie darfér budhojningar inom en tidsperiod pé tva ar. Nar
budhojningar exkluderats dterstar 178 offentliga bud, av dessa saknar S&P Capital 1Q data

for 47 bud, vilket gor att dessa utesluts ur urvalet.

Ett vidare steg i urvalsprocessen beror extremvérden, si kallade outliers, som i denna studie
identifierats med hjilp av z-virdesmetoden. Ett z-virde anger den relativa positionen for en
observation inom ett datamaterial genom att méta dess avstdnd frdn medelvérdet uttryckt i
antal standardavvikelser. Vid ett tillrackligt hogt z-virde kan observationen betraktas som
osannolik under antagandet om normalfoérdelning, och exkluderas dirfor fran analysen pa

grund av dess klassificering som outlier. Formeln for z-virdet ar: (Jaggia, 2025, s.209)

Z = Antal standardavvikelser som x ligger fran u
x = Undersokt datapunkt
u = Medelvardet for hela datamédngden som antas vara 0 (Se avsnitt 4.4.2)

o = Standardavvikelsen for hela datamangden
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Det dr vanligt forekommande att det kritiska z-vardet sitts till = 3 (Jaggia, 2025, s.110).
Jamshidi m.fl. (2022) betonar dock att valet av kritiskt z-virde bor anpassas efter urvalets
storlek och foreslér ett intervall mellan + 2,5 och + 4 som rimligt beroende pé& datamaterialets
karaktdr. Mot bakgrund av att urvalet i denna studie ar relativt begrdnsat, vilket Okar
kénsligheten for extrema virden, faststills det kritiska z-vérdet till + 2,5. Baserat pa detta
z-vérde identifieras i studien 12 stycken outliers. Studiens slutgiltiga urval landar ddrmed pa

119 observationer.

Tabell 2: Urvalsprocess

Urvalskriterier Bortfall Aterstiende antal
Initialt urval 216
Exkludering av budh6jning -38 178
Ofullsténdig data -47 131
Justering for outliers -12 119
Slutligt urval 119

4.2.2 Datakallor

Studien baseras pa aktiekursdata samlad fran S&P Capital 1Q, en plattform som erbjuder
omfattande analyser, forskning och finansiell data. Databasen tillhandahélls for studenter vid
Goteborgs universitet vilket pavisar institutionell anknytning och dérmed tillforlitlighet for
studien. Tjinsten anvéinds for att himta d&ndamaélsenlig finansiell data for analysering under
estimerings- och eventfonstret. Sammantaget mojliggdr S&P Capital IQ tillgéng till korrekt
och pélitlig data for att undersoka daglig fordndring av aktiepriser pa utvalda forvarvade

foretag med dagligt intervall.

4.2.3 Tidsperiod

I studien definieras tvd separata tidsperioder av stor vikt, estimeringsfonster samt
eventfonster. Estimeringsfonstret utgors av tiden dir aktiens normaltillstaind analyseras.
Denna period kommer sedan att jimforas med eventfonstrets faktiska avkastning, for att soka

effekter av eventet. Det &r under eventfonstret den abnormala avkastningen berédknas.
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Estimeringsfonstret ska ligga fora eventfonstret och inte dverlappa, dd man inte vill inkludera
en eventuell effekt av eventet. Vidare utgdrs annonseringsdagen av t=0 och event-och
estimeringsfonstret stricker sig bakat for att undersoka perioden som leder fram till

annonseringsdagen. (MacKinlay, 1997)

I denna studie faststélls ldngden pd estimerings- och eventfonstret med utgangspunkt i
tidigare empirisk forskning. Tidigare litteratur uppvisar dock vissa variationer i valet av dessa
tidsintervall (se exempelvis Halpern, 1973; Dodd, 1980; Keown och Pinkerton, 1981; Jain
och Sunderman, 2014). For att hantera denna problematik har ett medelviarde berdknats
utifran de studier som tydligt specificerat langden pd respektive fonster (Halpern, 1973;
Dodd, 1980; Keown och Pinkerton, 1981; Jarrell och Poulsen, 1989; Meulbroek, 1992; Jain
och Sunderman, 2014; Bratt och Flodstrom, 2018). Baserat pa detta berdknade genomsnitt,
som ligger vil i linje med tidigare forskning, tillsammans med MacKinlay’s (1997) antagande
om att eventfonstret bor stricka sig minst en dag efter annonsering, tillimpas i denna studie

ett estimeringsfonster om (-165, -45) och eventfonster om (-44, +1) handelsdagar.

Figur 1: Studiens tidsintervall

Estimeringsfonster Eventfonster

A A
[ Il |

[=-163 t=-43 (=-44 =0 t=1

* Figuren visar studiens tidslinje under estimerings- och eventfonstret (-165, 1),
**t = dag innan annonsering av foretagsforvdrv

4.3 Ovriga killor

Studiens Gvriga kéllor har i sd hog utstrackning som mojligt hamtats fran kvalitetsgranskade
vetenskapliga publikationer som tillhandahalls av Goteborgs Universitetsbibliotek.
Tillvdgagangssattet har tillampats for att skapa en stark akademisk forankrad grund, for att
erhalla hog tillforlitlighet och vetenskaplig relevans. Sammantaget mdjliggors séledes en

fordjupad referensram for studien att vidareutvecklas fran, vilket ytterligare stirker dess
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legitimitet. Vidare har Al-tjdnster, i vissa fall anvints, som bollplank for att upprétthalla hog

spréklig kvalitet. Detta genom forslag pa synonymer samt korrekturldsning.

4.4 Metod for dataanalys

For att uppnd syftet med studien granskas forekomsten av dveravkastning hos malforetag
under perioden som foregir det forsta offentliga budet. Genom att identifiera avvikande
kursrorelser och monster 1 aktiechandeln dmnar studien att beddma huruvida det finns
indikationer pd insiderhandel i samband med dessa transaktioner. Efter att hindelsen av
intresse identifierats, event-samt estimeringsfonstret har definierats, urvalet har gjorts och
datan har samlats in ska avvikelseavkastningen berdknas. Detaljerad beskrivning av

tillvigagangssattet beskrivs nedan.

4.4.1 Avvikelseavkastning

Inledningsvis behover en daglig normalavkastning berdknas. MacKinlay (1997) lyfter att
detta kan goras genom antingen statistiska eller ekonomiska modeller. CAPM och APT ér tva
vanliga ekonomiska modeller som forfattaren i sin studie kritiserar lampligheten av. Vidare
lyfter studien att de statistiska modellerna ar mer fordelaktiga pa grund av deras mojlighet att
enkelt undvika bristerna med de ekonomiska modellerna. Forfattaren lyfter tvd huvudsakliga
statistiska metoder for att berdkna daglig normalavkastning, marknadsmodellen och den
konstanta medelvdardesmodellen. Den konstanta medelvirdesmodellen &r enkel men
forutsitter att tillgdngens genomsnittliga avkastning &r stabil 6ver tid. Marknadsmodellen &
andra sidan relaterar avkastningen till marknadens avkastning och tillater dédrmed att den
normala avkastningen varierar med marknaden. Modellen tar hinsyn till det overgripande
marknadsklimatet och dess inverkan pa enskilda tillgdngars avkastning, vilket inte den
konstanta medelvirdesmodellen = gor. Forfattaren argumenterar darfor for  att
marknadsmodellen dr det rekommenderade valet 1 eventstudier, da den kontrollerar for
marknadsrorelser, vilket dr en viktig faktor som péverkar de flesta aktiers avkastning.
MacKinlays (1997) hanvisning till att anvinda marknadsmodellen i kombination med att
flertalet tidigare studier (Dodd, 1980; King, 2009; Bratt och Flodstrom, 2018) anvént

modellen pavisar lampligheten att anviinda modellen &ven i denna studien.

Dataanalysen har utformats genom en stegvis process, dir marknadsmodellen anvénds for att
estimera alfa och beta, genom minsta kvadratmetoden, i estimeringsfonstret for att fa

objektivitet kring virdena innan eventet. Skattningen gors under restriktionen att residualen
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ar lika med noll, vilket &r ett rimligt antagande d& estimeringsfonstret ligger fore
eventfonstret och ddrmed inte pédverkas av eventet. Syftet med att berdkna
normalavkastningen dr att se hur avkastningen hade varit om eventet inte hade intréffat.

Formeln som anvénds utgér fran (MacKinlay, 1997) och definieras enligt nedan:

R =a +BR +c¢
it [ i mt it
Rit = Avkastning for vardepapper i under period t

o = Intercept for det linjara forhallandet mellan vardepapper i och marknaden
Bi = Lutningen for det linjara forhallandet mellan vardepapper i och marknaden

Rmt = Avkastning f6r marknaden (OMXSPI)

€ = Residual, dar E(e.) = Ooch Var(e.) = o
it it it €

Marknadsmodellen tar fram skattade védrden for alfa (o) och beta (B) som appliceras i
eventfonstret for berdkning av avvikelseavkastning. Residualen 1 marknadsmodellen, som
visats ovan, motsvarar avvikelseavkastningen, vilket nu inte antas vara lika med noll, och
representerar skillnaden mellan faktisk avkastning och normalavkastning. Enligt (MacKinlay,

1997) definieras avvikelseavkastningen sdledes enligt foljande:

ARit = Avvikelseavkastning for vardepapper i under period t

Rit = Avkastning for vardepapper i under period t

&i = Estimerat intercept baserat pa OLS regression i marknadsmodellen
Ei = Estimerad lutning baserat pa OLS regression i marknadsmodellen
R

= Avkastning f6r marknaden (OMXSPI)

mt
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Vidare berdknas det dagliga aritmetiska medelvérdet i eventfonstret utifran alla observationer
for att f4 fram urvalets genomsnittliga avvikelseavkastning dir foljande formel anvénts

(MacKinlay, 1997):

1
Rt— N AR

it

M =

1

ﬁt = Genomsnittlig avvikelseavkastning for det totala urvalet under period t
ARit = Avvikelseavkastning for vardepapper i under period t

N = Antal observationer

Som avslutande steg berdknas den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen genom
att summera dagliga avvikelseavkastningar. Berékningen illustrerar andelen av den totala
avvikelseavkastningen inom eventfonstret som uppstétt vid varje enskild tidpunkt och gors

genom foljande formel (MacKinlay, 1997):

2

CAR(t t) = tzzt AR,
1

CAR(tl, tz) = Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning under period t

ﬁt = Genomsnittlig avvikelseavkastning for det totala urvalet under period t

4.4.2 Signifikans

Nér genomsnittlig avvikelseavkastning har berdknas testas dess signifikans, pa hela
eventfonstret, for att avgéra om den definierade nollhypotesen kan forkastas. MacKinlay
(1997) papekar att signifikansen bor testas genom ett t-test (student’s t) som faststéller om
den observerade effekten av eventet dr storre 4n vad som kan forvintas bero pd slumpmadssiga
variationer. Nollhypotesen ska enligt forfattaren forkastas om det berdknade t-vérdet dr storre

an det kritiska vérdet vid den valda signifikansnivan (o). For att genomfora ett t-test krdvs det

att den genomsnittliga avvikelseavkastningen, ﬁ, ar normalfordelad (Jaggia, 2025,
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$.316-317) vilket den kan antas vara under antagandet att nollhypotesen dr sann (MacKinlay,

1997). Antagandet om normalférdelning bygger pé att nollhypotesen sdger att eventet inte

skapar ndgon avvikelseavkastning och att AR darfor har en normalfordelad spridning kring

medelvirdet noll (MacKinlay, 1997). Formeln for t-testet ar: (Jaggia, 2025, s.317)

t,,= Standardiserat varde for Et vid frihetsgrader (df)n — 1

f

ﬁt = Genomsnittlig avvikelseavkastning for det totala urvalet under period t
W, = Forvantad genomsnittlig avvikelseavkastning (0)

n = Antal observationer i urvalet

s, = Urvalets standardavvikelse under period t

Baserat pd studiens urval om 119 observationer har de kritiska vidrdena for student’s t
berdknats utifran 118 frihetsgrader. De kritiska t-vdrdena som krdvs for att forkasta

nollhypotesen vid respektive signifikansniva redovisas nedan.

Tabell 3: Signifikansniva

Signifikansniva Student's t (£>)
10% 1,289
5% 1,658
1% 2,358

24



4.5 Reliabilitet och validitet

For att bedoma studiens kvalitet &r det, enligt Patel och Davidson (2019, s.129-131),
avgorande att granska bade reliabilitet och validitet. Detta forklaras, enligt forfattarna, med
att kvantitativa studier kan ge upphov till osdker information. Foljaktligen blir det centralt att
studien genomfors pé ett tillforlitligt sétt, vilket ror frigan om reliabilitet, men dven att den
faktiskt undersoker det den avser att undersoka, det vill sdga validiteten. Forfattarna lyfter att
en hog reliabilitet karaktdriseras av replikerbarhet utan paverkan fran slumpmaéssiga
felviarden, diar en annan forskare med samma material ska kunna fa samma resultat. Denna
studie tar utgdngspunkt i etablerad forskning, beprovade metoder och objektiv historisk data
vilket ger stod at antagandet att replikerbarheten och séledes reliabiliteten dr hog. Noterbart dr
att datainsamlingen och berékningarna paverkas av den ménskliga faktorn, vilket 6ppnar upp
for diskussion om avvikande virden. Darmed utfors studien vid upprepade tillfallen av tva
individer som kontrollerar samtliga steg for att stérka tillforlitligheten och minska avvikelser i

datamaterialet.

En hog reliabilitet dr inte en garanti for en hog validitet (Patel och Davidson, 2019,
s.129-131). Darfor ar det ocksa nodvandigt att sékerstélla validiteten, vilken enligt Newton
och Shaw (2014, s.55-58) kan delas in i tvd grupper, intern- och extern validitet. Med intern
validitet menas hur vil studien lyckats mita vad den d&mnat undersoka. Eftersom studien tar
sin utgangspunkt i etablerad forskning for att utforma fragestéllningar och tillvigagangssétt
kan den interna validiteten anses hog. Ett alternativt perspektiv &r att studiens resultat kan
vara svira att hirleda till insiderhandel vilket utmanar den interna validiteten. Fluktuationer i
aktiepris 1 samband med annonsering av foretagsforvdrv kan bero pa informationsléckor,
marknadsforvintningar eller ryktesspridning och behover didrmed inte direkt korrelera med
insiderhandel. Mot bakgrund av detta undersoks 119 foretag under en 165 dagarsperiod med
avsikt att finga upp annonseringen som en orsak till prisfordndringar for att stidrka den interna
validiteten. Vidare lyfter Newton och Shaw (2014, s.55-58) den externa validiteten som
handlar om studiens generaliserbarhet. Studien inriktar sig pa den svenska aktiemarknaden
som genom regleringar och skiftande marknadsdynamiker skiljer sig fran internationella
marknader vilket talar emot generaliserbarheten. Trots en avgrdnsning mot den svenska
marknaden och stindigt forédnderliga marknadsforhallanden dmnas resultaten jamforas med
befintlig forskning for att identifiera liknande utfall som kan stirka generaliserbarheten och

darigenom den externa validiteten.
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5. Resultat

Studiens resultat presenteras i tabell 4, dir varje dag i eventfonstret redovisas med dess

respektive  genomsnittliga  avvikelseavkastning (ﬁ), genomsnittliga  kumulativ

avvikelseavkastning (CAR) samt t-virde fOr att avgora dess signifikans.

Tabell 4: Resultat

Dag (t) AR CAR Student's
-44 0,102 0,102 0,174
-43 0,154 0,256 0,267
-42 0,263 0,519 0,453
-41 0,454 0,973 0,808
-40 0,383 1,356 0,705
-39 0,231 1,587 0,446
-38 0,295 1,882 0,573
-37 0,349 2,231 0,678
-36 0,520 2,751 1,024
-35 0,474 3,224 0,946
-34 0,509 3,733 1,027
-33 0,621 4,354 1,264
-32 0,668 5,022 1,374*
-31 0,634 5,656 1,309*
-30 0,624 6,281 1,311%*
-29 0,503 6,784 1,077
-28 0,483 7,267 1,000
-27 0,327 7,594 0,642
-26 0,419 8,013 0,858
-25 0,413 8,426 0,890
-24 0,340 8,766 0,692
-23 0,307 9,073 0,681
-22 0,433 9,507 0,960
21 0,486 9,993 1,061
-20 0,555 10,548 1,175
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-19 0,630
-18 0,685
-17 0,749
-16 0,826
-15 0,744
-14 0,753
-13 0,521
-12 0,644
-11 0,656
-10 0,658
-9 0,657
-8 0,543
-7 0,683
-6 0,792
-5 0,515
-4 0,582
-3 0,506
-2 0,434
-1 0,248
0 1,175

1 1,261

11,178
11,864
12,613
13,438
14,182
14,935
15,457
16,101
16,758
17,416
18,073
18,616
19,299
20,091
20,606
21,188
21,694
22,128
22,375
23,550
24,812

1,267
1,404%
1,572%
1,540%
1,414%
1,381*
1,016
1,267
1,372%
1,399*
1,344%
1,108
1,421%
1,596*
0,967
1,045
0,866
0,702
0,399
1,731%*
1,912

* Signifikansnivd pd 10 %
** Signifikansnivd pd 5 %

Inom det definierade eventfonstret (-44,

1), identifieras signifikanta genomsnittliga

avvikelseavkastningar (ﬁ) under 15 dagar. Det motsvarar cirka en tredjedel av

observationsperioden, vilket tyder pa en aterkommande avvikelse fran forvantad avkastning i

samband med annonseringen.

De ovan nidmnda signifikanta avvikselavkastningar (ﬁ) ar samtliga signifikanta pé

10 %-nivan. Det ar endast observationerna fran dag 0 och dag 1 som ér signifikanta dven pa

5 %-nivan. Vidare finner studien inga signifikanta resultat pd 1 %-nivan. Vardena pa de

signifikanta avvikelseavkastningarna (ﬁ) stracker sig fran 0,624 % till 1,261 %. Under
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eventfonstrets forsta 12 dagar observerades inga signifikanta virden vilket innebér att forsta
signifikanta virdet observeras 32 dagar innan annonseringen. Nir ett signifikant virde
uppstér observeras ofta flertalet signifikanta viarden i rad. Under perioden (-18, -6) observeras
endast 3 virden som saknar signifikans. Vidare visar resultatet inga signifikanta observationer
for de fem dagar som foregar annonseringsdagen. Det dr dven noterbart att inga signifikanta

negativa avvikelseavkastningar observeras under eventfonstret.

Den kumulativa abnormala avkastningen (m) illustreras 1 figur 2. CAR fran dag -44 till
dag -1 uppgar till 22,375 %, vilket innebér en total kumulativ avvikelseavkastning pa drygt
22 % redan innan annonseringen av ett foretagsforviarv. Nivdn pa den ackumulerade
avvikelseavkastningen tyder pa att det finns en systematisk trend av prisuppgang innan ett
forvarvsbud offentliggdérs. Denna studie visar pa en prisuppgéng som dr utspridd dver tiden
snarare dn koncentrerad till enskilda datum. Ett avvikande monster observeras dag 0, dir den
kumulativa avvikelseavkastningen 6kar markant 1 forhéllande till den tidigare relativt jimna

utveckling.

Figur 2: CAR

25 A
20 A

—~ 157

CAR (%

10

—-44 -39 -34 -29 —24 -19 -14 -9 -4 1
Dag

* Figuren visar genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning under eventfonstret (-44, 1)
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6. Diskussion

6.1 Resultatdiskussion

Resultatet i studien visar indikationer pa abnormala marknadsreaktioner innan annonsering av
ett foretagsforvérv. Att sd pass ménga dagar som 15 uppvisar signifikanta resultat kan tolkas
som att marknadsreaktionen utvecklas over tid, i takt med informationsspridning och
spekulation. En viktig observation ér att studien enbart finner signifikans vid 10 % och 5 %,
vilket innebér att det finns en hdgre osdkerhet kopplad till studiens resultat, jimfort med om
hogre signifikansnivder hade observerats. 10% samt 5% dr en accepterad nivd, men
identifiering av 1 % signifikans hade stirkt studiens tillforlitlighet. Hogst signifikant niva
aterfinns dag 0 samt 1, vilket &r i linje med forvéntningarna dé dag O innebar annonsering av

ett forvarvsbud, vilket dr en marknadshéndelse av stor betydelse som ofta har en direkt och

pataglig inverkan pa aktiekursen. Virdena pd de signifikanta avvikelseavkastningarna (ﬁ)
stracker sig fran 0,624 % till 1,261 %, vilket kan anses vara marginella, men studien visar

tydligt pd att kumulativa effekter av sma fordndringar kan leda till omfattande resultat. Under

eventfonstret uppgar den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (m) till
24,812 % varav 22,375 % uppstar redan innan annonseringen vilket tydligt understryker att
flera mindre bidrag kan generera ett betydande resultat. En s& hog kumulativ effekt kan
antyda att vissa marknadsaktorer kan ha agerat pa privat information fore det offentliga
tillkdnnagivandet, alternativt att fOrvédntningar successivt pdverkat prissdttningen under
perioden. Avsaknaden av negativa avvikelseavkastningar i resultatet tolkas som en indikation
pa att marknadsreaktionerna i samband med annonseringen av ett foretagsforvarv i huvudsak

ar positiva.

Studien identifierar inga signifikanta observationer under eventfonstrets 12 inledande dagar
(-44, -31), vilket innebir att potentiell insiderhandel alternativt marknadsspekulation inte kan
pavisas. Eftersom den kvarvarande tiden till annonsering &r relativt lang, kan det finnas en
stor osdkerhet som leder till passivt agerande, vilket kan vara den forklarande faktorn.
Studien finner istédllet de storsta indikationerna pa insiderhandel under perioden (-18, -6), dér
endast 3 virden utan signifikanta resultat observeras. De avvikande aktieprisfordndringarna
kan indikera pa otillaten insiderhandel déir privat information utnyttjas for att erhélla
ekonomiska fordelar. Perioden dér signifikanta resultat aterfinns tyder pé att insiderhandel

sker 1 ndra, men inte direkt anslutning till annonseringsdagen. Baserat pa studiens ansats
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foreligger det dock otillrdcklig information for att kunna faststilla insiderhandel som den
primdra orsaken bakom den abnormala avkastningen. Utdver insiderhandel som potentiell
forklaring kan resultatet alternativt motiveras av ryktesspridning och mediaspekulation. I
kontrast till detta visar resultaten inga signifikanta observationer under de fem dagar som
foregar annoseringsdagen (-5, -1). Avsaknaden av signifikans under dessa fem dagar kan
tolkas som att marknaden, i detta urval, inte reagerar pa forvérvsrelaterad information i direkt
anslutning till annonseringen, alternativt att eventuell informerad handel sker utanfor detta
intervall. Vidare kan det dven tyda pa god informationskontroll alternativt lag grad av
informationslidckage under denna kritiska period. Ytterligare en mdjlig forklaring till
resultatet kan kopplas till en 6kad forsiktighet bland insiders att agera i néra anslutning till
annonseringsdagen, da sddana transaktioner kan kopplas till en forhdjd kénsla av att bli

padkommen och dirmed lagford.

Resultatet i studien kan appliceras och undersdkas i relation till de tre olika formerna av
marknadseftektivitet; svaga formen, halvstarka formen samt den starka formen. Den svaga
formen av marknadseffektivitet kan 1 denna studie forkastas med anledning av abnormal
avkastning identifieras. Det finns inget monster som indikerar att det dr den tidigare
prissittningen som pdaverkar den nuvarande prisbilden. Att de mest signifikanta resultaten
identifieras pad dag 0 och dag 1 dr ddremot forenligt med den halvstarka formen av
marknadseftektivitet d& publik information reflekteras i aktiepriserna. Marknaden reagerar
snabbt och effektivt pd ny offentlig kurspéverkande information. Vidare innebar den starka
formen av marknadseffektivitet att dven privat information &r inkorporerad 1 prisséttningen.
Aven denna form av marknadseffektivitet kan forkastas di det inte skulle vara mojligt att
uppnd abnormal avvikelseavkastning om all privat information fanns tillginglig for
marknaden. Sammanfattningsvis dr det den halvstarka formen av marknadseftektivitet som
bist forklarar resultatet i studien. Aktorer kan ha agerat pa privat information, som &nnu inte
varit kidnd for ovriga marknaden, och pa sé sitt genererat den positiva avvikelseavkastningen
som resultatet i studien pavisar. Resultatet i studien hade inte varit mdjligt att uppna om den
svaga, alternativt den starka formen av marknadseffektivitet representerade verkligheten.
Vidare kan studiens resultat analyseras 1 relation till teorin om asymmetrisk information, dér
insiders antas ha ett informationsdvertag gentemot dvriga externa investerare. Signifikanta
avvikelseavkastningar fore annonseringen av ett foretagsforviarv kan indikera att aktorer
utnyttjar privat information for att anskaffa sig marknadsfordelar. I denna studie identifieras

flertalet positiva avvikelseavkastningar vilket kan tyda péd att asymmetrisk information
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utnyttjas under eventfonstret. Dessutom dr de starka signifikanta resultaten under dag 0 och 1
forenliga med signalteorin, d& offentliggérandet av ett foretagsforvirv utgdér en

informationssignal som snabbt tas upp av marknaden och prissitts i aktiekursen.

I linje med majoriteten av tidigare forskning (se exempelvis Halpern, 1973; Mandelker, 1974;
Dodd, 1980; Keown och Pinkerton, 1981; Gupta och Misra, 1989; King, 2009; Bratt och
Flodstrom, 2018) finner denna studie abnormal avkastning innan annonseringen av
foretagsforvarv. Exempelvis hidnfor Keown och Pinkerton (1981) samt Meulbroek (1992)
prisuppgangen till insiderhandel. 1 kontrast till detta problematiserar Jarrell och Poulsen
(1989) samt Gupta och Misra (1989) detta resonemang och podngterar att dven regelratt
marknadsspekulation kan ligga bakom prisuppgangar vilket ligger i linje med denna studiens
resultat. En aterkommande iakttagelse i flera tidigare studier inom omrédet &r forekomsten av
signifikanta avvikelseavkastningar under perioden i direkt anslutning till annonseringsdagen.
Jain och Sunderman (2014) identifierar exempelvis signifikanta virden under de 10 dagar
som foregér offentliggérandet vid industriella forvérv. Pa liknande sétt redovisar Keown och
Pinkerton (1981) signifikanta avvikelseavakstningar sju dagar innan annonsering och Gupta
och Misra (1989) en enprocentig signifikans under de 6 dagar som foreligger
annonseringsdagen. Aven Bratt och Flodstrdm (2018) observerar virden med statistisk
signifikans under 3 av 4 dagar fore offentliggdrandet. Denna studie identifierar, till skillnad
mot det relativt entydiga tidigare resultatet, inga sadana signifikanta virden. Istillet finner
denna studie att den period med mest signifikanta viarden dterfinns under dagarna (-18, -6).
En ténkbar orsak till avvikelsen mellan studiernas resultat kan bero pé tidsperiod, marknad

och urvalskriterier.

6.2 Studiens begriansningar och svagheter

Studien pavisar, i likhet med den senaste svenska studien inom omraden (Bratt och
Flodstrom, 2018), signifikanta abnormala avvikelseavkastningar vissa dagar innan
annonsering av ett foretagsforviarv. Dédremot identifieras varken lika starkt signifikanta
resultat eller lika stora numeriska avvikelseavkastningar som i Bratt och Flodstroms (2018)
studie. Dessa skillnader kan bero pa flera faktorer, vilka med hénsyn till denna studiens

frégestdllning och metod endast kan behandlas spekulativt.
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En tankbar forklaring till de observerade skillnaderna dr att en ny lagstiftning trétt i kraft efter
att Bratt och Flodstroms (2018) studie publicerades. Detta ar en skdrpt lagstiftning for den
som agerar pd icke offentlig information, vilket potentiellt kan haft en avskrackande effekt pa
illegal insiderhandel och ddrmed pdverkat forekomsten av abnormala avkastningar 1 samband
med foretagsforvarv. En ytterligare faktor som kan ha paverkat resultatet dr den
makroekonomiska och geopolitiska kontext som priglat perioden 2016-2024. Under dessa ér
har marknaden péaverkats av bland annat en pandemi och ett krig i studiens geografiska
ndrhet. Dessa hidndelser, som hiar ndmns som exempel for att nyansera bilden av studiens
resultat, har bidragit till en aktiemarknad som delvis priaglats av stor osékerhet och volatilitet.
Detta kan ha forsvérat identifieringen av tydliga monster 1 avvikelseavkastning. Det finns
saledes en risk att externa chocker och kraftiga marknadsrorelser Gverskuggar svagare men

potentiellt systematiska trender.

En begransning med studien kan vara dess urvalsprocess dér totalt 97 virden har exkluderats
fran det initiala urvalet. Det dr av stor vikt att analysera dessa virden for att sékerstilla att den
kvarvarande datan inte uppvisar en snedfordelning pa grund av de exkluderingar som gjorts.
Avsikten med studiens urval &r att skapa en representerbarhet samt generaliserbarhet, och det
ar darfor viktigt att exkluderingar gors med forsiktighet, sdrskilt med hénsyn till studiens
relativt begriansade urval. Inledningsvis har budhdjningar exkluderats dé de inte representerar
den initiala marknadsreaktionen som studien @mmnar att undersoka och dirmed forstor
resultatets generaliserbarhet. Eftersom det saknas aktiekursdata kring de forvirv som
exkluderas mot bakgrund av ofullstindig data blir bortfallet relativt svéranalyserat.
Foljaktligen uppstér en risk for systematiskt bortfall, givet att de viarden som exkluderas har
samma karaktir. Utifrdn de védrden som gar att observera identifieras inget systematiskt
monster 1 form av storlek, tidsperiod och prisfordndringar. Diarmed kan risken for
systematiskt bortfall kring denna urvalspunkt bedomas som tdmligen ldg. Slutligen har
studien identifierat 12 forviarv som outliers med hjélp av z-virdesmetoden som séledes
exkluderats. Dessa uppgér till drygt 9 % av urvalet och det dr dirmed ndmnvirt att denna
justering kan innebéra att data som faktiskt dr representativa for verkligheten exkluderas och
att studien sdledes portritterar ett snedvridet resultat. Vid djupare analys finner studien
daremot att bortfallet av outliers dr ndgorlunda jamnt, med 7 negativa samt 5 positiva virden,
vilket talar emot risken for ett snedvridet resultat. Sammantaget visar bortfallsanalysen pa att
de exkluderingar som gjorts inte bor bidra till ett icke representerbart urval, vilket foljaktligen

stirker urvalets relevans och riktighet.

32



En vidare begriansning med studien berdr datainsamlingens initiala faser, déar
stingningskurser har anvénts for att se till de forviarvade bolagens historiska avkastning.
Néamnvdrt dr att historisk totalavkastning &r ett alternativt metodval, ddr man kan argumentera
for att det sistndmnda ger en bittre helhetsbild. Genom att inkludera savil utdelning som
Oppning-och stingningskurs fingas bolagets verkliga avkastning. Diremot &mnar studien
isolera marknadens reaktion vid ett specifikt tidsfonster oberoende av utdelningar eller andra
kassafloden, vilket innebdr att stingningskursen trots allt blir representativ och jamforbar

mellan bolagen och OMXSPI.

Slutligen begrédnsas studien av marknadsmodellens mojlighet att identifiera exakt orsak till
abnormala avkastningar. Exempelvis anvédnder sig Jarrell & Poulsen (1989) av en utokad
metodik som innefattar mer djupgéende regressioner for att sékerstélla resultatets kausalitet.
Forfattarna menar vidare att anvindning av statistiska modeller, sisom i denna studie, medfor
att slutsatser endast kan dras med stor forsiktighet. Trots den utbredda anvidndningen av
marknadsmodellen 1 eventstudier pédvisas hdr dess begrinsningar. Foljaktligen kan
fordjupande metoder vara fordelaktiga for att erhalla resultat direkt hénforbara till
insiderhandel. Denna studie utesluter anvindning av mer avancerade metoder utifran studiens
tidsram samt omfattning, dd dessa metoder krdver omfattande dataméngder och innefattar en
hog teknisk komplexitet. Valet att begrdnsa studien till marknadsmodellen, trots dess
pavisade svagheter, baseras pa en bred acceptans inom tidigare forskning samt ldmplighet 1
forhallande till studiens syfte och omfattning. Modellen anses ddrmed vara ett rimligt och
metodologiskt forsvarbart verktyg for att visa pa indikationer av informerad handel i

anslutning till foretagsforvarv.
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7. Slutsats och forslag pé vidare forskning

Studien undersoker indikationer pd insiderhandel i samband med svenska foretagsforvarv
under perioden 2016-2024. Studiens relevans pdvisas genom aktuell statistik, ny skérpt
lagstiftning samt avsaknad av tidigare forskning inom vald tidsperiod och geografisk plats.
Under perioden (-18, -6) identifieras 10 signifikanta dagar med abnormal avkastning, vilket
kan tolkas som en indikation pd informerad handel. Under de fem dagar som foregar
offentliggdrandet (-5, -1) redovisas inga signifikanta vérden, vilket kan tyda pé effektiv

informationskontroll alternativt 6kad forsiktighet bland insiders att agera under denna

tidsperiod. Den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen (m) uppvisar en relativt
stor virdedkning som kan tolkas som ett tecken pd informationsldckor och insiderhandel. Att
majoriteten av den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen intriffar fore
offentliggdérandet av ett forvirvsbud forstiarker bilden av att marknadsreaktioner gradvis kan
byggas upp. Daremot gar inte resultatet att hirledas till endast dessa faktorer, utan kan vidare

forklaras av marknadsspekulation och ryktesspridning.

Resultatet dr forenligt med den halvstarka formen av marknadseffektivitet, samt teorier om
asymmetrisk information och signalteori. Studien finner delvis resultat som verensstimmer
med tidigare forskning men identifierar ocksé olikheter, ddr avsaknad av signifikans under
dagarna 1 direkt anslutning till annonseringsdagen &dr den mest uppseendevickande.
Skillnaderna kan mdojligen hérledas till skiftande juridiska ramverk, makroekonomiska
faktorer eller urvalskriterier. Vidare har studiens resultat analyserats for att nyansera bilden
utefter identifierade begrinsningar. Studien identifierar faktorer som inte kontrollerats for
vilka sammantaget kan ha paverkat resultatets generaliserbarhet samt datans tillforlitlighet

och ddrmed forsvarat identifieringen av distinkta samband.

Studiens slutsats &r att det finns indikationer pa forekomst av insiderhandel i samband med
foretagsforvarv, vilket utgor ett orosmoment for en rittvis borshandel. Studien har bidragit
med relevanta insikter till forskningsfiltet inom insiderhandel pa den svenska marknaden.
Studien har tillfért empirisk evidens under en tidigare outforskad tidsperiod pd den valda
marknaden. Trots att insiderhandel inte kan héinforas som enda orsak till abnormala
avkastningar har studien okat fOrstaelsen for marknadspaverkande informationslickage,
vilket vicker fragor om transparens, reglering och behovet av tillsyn i finansmarknaden. Mot

bakgrund av studiens begrinsningar pavisas behovet av vidare forskning for att forstirka
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tillforlitligheten av studiens resultat. For framtida studier foreslas anvdndandet av ett mer
omfattande urval som stricker sig 6ver en ldngre tidsperiod for att stirka generaliserbarheten.
Vidare kan det vara intressant att undersoka om det gér att observera skillnader mellan smé
och stora bolag, da det &dr ett rimligt antagande att informationsldckaget kan paverkas av
antalet inblandade aktorer. Samtidigt skulle studien med fordel kunna genomforas pa den
svenska marknaden under en tidsperiod som stracker sig sdvil fore som efter den forédndrade
lagstiftningen 2016 for att kunna identifiera dess inverkan mot insiderhandeln. Slutligen
foreslds en grundlig genomgang av anmaélda fall av insiderhandel for att kunna dra slutsatser

kring huruvida dessa stimmer 6verens med de monster som har identifierats i denna studie.

35



Kallforteckning

Ascioglu, N. Asli, Mclnish, Thomas H. och Wood, Robert A. (2002). Merger
Announcements and Trading. Journal of Financial Research, 25(2), s. 263-278,
doi:10.1111/1475-6803.t01-1-00007.

Augustin, Patrick, Brenner, Menachem och Subrahmanyam, Marti G. (2019). Informed
Options Trading Prior to Takeover Announcements: Insider Trading? Management

Science, 65(12), s. 5697-5720, doi:10.1287/mnsc.2018.3122.

Berk, Jonathan och DeMarzo, Peter (2016). Corporate Finance, Global Edition. 4. uppl.

Harlow: Pearson Education UK.

Bratt, Gustaf och Flodstrom, Andreas (2018). Prisuppgdngar infor annonseringen av svenska
foretagsforviry : lllegal insiderhandel eller marknadsspekulation?

https://urn.kb.se/resolve?urn=urn:nbn:se:uu:diva-355089.

Cornell, Bradford och Sirri, Erik R. (1992). The Reaction of Investors and Stock Prices to
Insider Trading. The Journal of Finance, 47(3), s. 1031-1059, do0i:10.2307/2328976.

Dodd, Peter (1980). Merger proposals, management discretion and stockholder wealth.
Journal of Financial Economics, 8(2), s. 105-137,
doi:10.1016/0304-405X(80)90014-8.

Eckbo, B. Espen och Smith, David C. (1998). The Conditional Performance of Insider
Trades. The Journal of Finance, 53(2), s. 467-498, doi:10.1111/0022-1082.205263.

Edvardsson, David och Ruthberg, Fredrik (2012). Genererar insiderhandel overavkastning? :
En studie om insiderhandel pa Stockholmsborsen.

https://urn.kb.se/resolve?urn=urn:nbn:se:sh:diva-18388.

Ekobrottsmyndigheten (u.4.). Finansmarknadsbrott. Ekobrottsmyndigheten.
https://www.ekobrottsmyndigheten.se/om-ekobrott/brotten-vi-utreder/finansmarknads

brott/ [Himtad: 2025-03-31].

Fama, Eugene F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. The Journal of Finance, 25(2), s. 383—417, doi:10.2307/2325486.

36



Finansinspektionen (u.d.a). Insynshandel.
https://www.fi.se/sv/marknad/investerare/insynshandel/fi.se/sv/marknad/investerare/in

synshandel/ [Himtad: 2025a-03-31].

Finansinspektionen (u.a.b). Marknadsmissbruk.
https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/marknadsmissbruk/fi.se/sv/publicerat/statistik/
marknadsmissbruk/ [Hdmtad: 2025b-04-02].

Finansinspektionen (u.4.c). Nasdaq Stockholm far en anmdrkning och 100 miljoner kronor i
sanktionsavgift.
https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/finansiella-foretag/2024/nasdag-stockholm-
far-en-anmarkning-och-100-miljoner-kronor-i-sanktionsavgift/fi.se/sv/publicerat/sank
tioner/finansiella-foretag/2024/nasdaq-stockholm-far-en-anmarkning-och-100-miljone

r-kronor-i-sanktionsavgift/ [Hdmtad: 2025¢-04-02].

Fridolfsson, Sven-Olof och Stennek, Johan (2010). Industry Concentration and Welfare: On
the Use of Stock Market Evidence from Horizontal Mergers. Economica, 77(308), s.
734-750, doi:10.1111/7.1468-0335.2009.00795 ..

Gupta, Atul och Misra, Lalatendu (1989). Public information and pre-announcement trading
in takeover stocks. Journal of Economics and Business, 41(3), s. 225-233,

doi:10.1016/0148-6195(89)90020-9.

Halpern, Paul J. (1973). Empirical Estimates of the Amount and Distribution of Gains to
Companies in Mergers. Journal of Business, 46(4), s. 554-575, doi:10.1086/295577.

Hillier, David (2020). Corporate finance. Fourth European edition. London: McGraw-Hill

Education.

Jaffe, Jeftrey P. (1974). Special Information and Insider Trading. Journal of Business, 47(3),
s. 410428, doi:10.1086/295655.

Jaggia, Sanjiv (2025). Business Statistics: : Communicating with Numbers ISE. 5. uppl.
McGraw Hill LLC.

Jain, Pawan och Sunderman, Mark A. (2014). Stock price movement around the merger

announcements: insider trading or market anticipation? Managerial Finance, 40(8), s.

37



821-843, doi:10.1108/MF-09-2013-0256.

Jarrell, Gregg A. och Poulsen, Annette B. (1989). Stock Trading before the Announcement of
Tender Offers: Insider Trading or Market Anticipation? Journal of Law, Economics, &

Organization, 5(2), s. 225-248.

Jeng, Leslie A., Metrick, Andrew och Zeckhauser, Richard (2003). Estimating the Returns to
Insider Trading: A Performance-Evaluation Perspective. The Review of Economics

and Statistics, 85(2), s. 453—471, doi:10.1162/003465303765299936.

Jensen, Michael C. och Ruback, Richard S. (1983). The market for corporate control: The
scientific evidence. Journal of Financial Economics, 11(1), s. 5-50,

doi:10.1016/0304-405X(83)90004-1.

Karnros, Niklas (2022). Nd dina tillvixtmal med hjdlp av forvirv. PWC.
https://blogg.pwc.se/foretagarbloggen/forvarv [Hamtad: 2025-03-31].

Keown, A. j., Pinkerton, J. m. och Bolster, Paul J. (1992). Merger Announcements,
Asymmetrical Information, and Trading Volume: An Empirical Investigation. Journal
of Business Finance & Accounting, 19(6), s. 901-910,
doi:10.1111/5.1468-5957.1992.tb01188.x.

Keown, Arthur J. och Pinkerton, John M. (1981). Merger Announcements and Insider
Trading Activity: An Empirical Investigation. The Journal of Finance, 36(4), s.
855-869, doi:10.2307/2327551.

King, Michael R. (2009). Prebid Run-Ups Ahead of Canadian Takeovers: How Big Is the
Problem? Financial Management, 38(4), s. 699—726,
doi:10.1111/5.1755-053X.2009.01053 .x.

Liu, Qing och Qiu, Larry D. (2013). Characteristics of Acquirers and Targets in Domestic and
Cross-border Mergers and Aquisitions. Review of Development Economics, 17(3), s.

474-493, doi:10.1111/rode.12044.

MacKinlay, A. Craig (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic

Literature, 35(1), s. 13-39.

Mandelker, Gershon (1974). Risk and return: The case of merging firms. Journal of Financial

38



Economics, 1(4), s. 303-335, doi:10.1016/0304-405X(74)90012-9.

Meulbroek, Lisa K. (1992). An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading. The Journal of
Finance, 47(5), s. 1661-1699, doi:10.2307/2328992.

Newton, Paul E. och Shaw, Stuart D. (2014). Validity in Educational and Psychological
Assessment. London, UNITED KINGDOM: SAGE Publications, Limited.
http://ebookcentral.proquest.com/lib/gu/detail.action?docID=1689451.

Patel, Runa och Davidson, Bo (2019). Forskningsmetodikens grunder: att planera,

genomfora och rapportera en undersokning. Femte upplagan. Lund: Studentlitteratur.
Popper, Karl (2002). The logic of scientific discovery. London: Routledge.

Ross, Stephen A. (1977). The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling
Approach. The Bell Journal of Economics, 8(1), s. 23—40, doi:10.2307/3003485.

Sanders Jr, Ralph W. och Zdanowicz, John S. (1992). Target Firm Abnormal Returns and
Trading Volume around the Initiation of Change in Control Transactions. Journal of

Financial and Quantitative Analysis, 27(1), s. 109-129, do0i:10.2307/2331301.

Seyhun, H. Nejat (1986). Insiders’ profits, costs of trading, and market efficiency. Journal of
Financial Economics, 16(2), s. 189-212, d0i:10.1016/0304-405X(86)90060-7.

Suk, Inho och Wang, Mengmeng (2021). Does target firm insider trading signal the target’s
synergy potential in mergers and acquisitions? Journal of Financial Economics,

142(3), s. 11551185, doi:10.1016/j.jfineco.2021.05.038.

Titan, Alexandra Gabriela (2015). The Efficient Market Hypothesis: Review of Specialized
Literature and Empirical Research. Procedia Economics and Finance, 32, s. 442—449,

doi:10.1016/S2212-5671(15)01416-1.

39



	1.​Inledning  
	1.1 Bakgrund  
	1.2 Problemdiskussion 
	1.3 Syfte och frågeställning  

	2.​Teoretisk referensram  
	2.1 Effektiva marknadshypotesen 
	2.2 Asymmetrisk information  
	2.3 Signalteorin 
	 

	3.​Tidigare forskning  
	3.1 Litteraturstudie   
	3.2 Hypoteser 

	4.​Metod  
	4.1 Forskningsansats  
	4.1.1 Eventstudie  
	4.1.2 Deduktiv studie  

	4.2 Datainsamling  
	4.2.1 Urval av företag och förvärv  
	4.2.2 Datakällor  
	4.2.3 Tidsperiod  

	4.3 Övriga källor  
	4.4 Metod för dataanalys  
	4.4.1 Avvikelseavkastning  
	4.4.2 Signifikans 

	 
	4.5 Reliabilitet och validitet  

	5.​Resultat  
	6.​Diskussion  
	6.1 Resultatdiskussion 
	6.2 Studiens begränsningar och svagheter 

	7.​Slutsats och förslag på vidare forskning 
	Källförteckning 

