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Forskningsfragor: Paverkar annonsering av ett foretagsforvarv budgivarens abnormala
avkastning pa kort sikt? Skiljer sig den kortsiktiga marknadsreaktionen &t beroende pad om
forvérvet finansieras med kontanter eller aktier? Paverkar graden av institutionellt 4gande
budgivarens abnormala avkastning pé kort sikt vid forvarv?

Syfte: Att undersoka budgivares kortsiktiga marknadsreaktion vid M&A -annonseringar, samt
analysera betalningsmedel och institutionellt 4gandes paverkan pa CAR pa kort sikt.

Metod: Studien tar sin utgdngspunkt i en eventstudie for att berdkna CAR for budgivare i ett
eventfonster runt annonseringsdatumet. T-tester genomfors i syfte att sékerstélla eventuella
samband. Vidare utfors en multipel linjdr regressionsanalys (OLS) ddr CAR forklaras av
betalningsmedel, institutionellt &gande och kontrollvariabler.

Teoretiska perspektiv: Studien bygger pa den effektiva marknadshypotesen,
signaleringsteorin, agentteorin och riskteorin, samt tidigare empirisk forskning om
marknadsreaktioner vid foretagsforvarv kopplat till betalningsmedel och institutionellt
dgande.

Resultat: Studien indikerar en positiv marknadsreaktion kring annonsering av forvérv.
Betalningsmedel uppvisar ingen signifikant effekt pdA CAR i regressionsmodellen.
Institutionellt 4gande péavisar ett negativt samband med CAR.

Slutsats: Studien pavisar att marknaden reagerar pdA M&A-annonseringar pé kort sikt och att
dgarstruktur samvarierar med variation 1 CAR, medan betalningsmedlets betydelse dr mindre
tydlig 1 beaktning av dvriga faktorer.



Abstract

Title: When the Market Receives the News — An Event Study of Market Reaction, Payment
Method and Institutional Ownership in Mergers and Acquisitions

Seminar date: 15 January 2026

Course: FEKH89, Bachelor Thesis in Corporate Finance, Undergraduate Level, 15 credits
Authors: Nils Arvidsson, André Mellqvist & Emilian Rehnstrom

Adyvisor: Elias Bengtsson
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Research questions: Does the announcement of M&A affect the bidder’s abnormal return in
the short run? Does the short-term market reaction differ depending on whether the
acquisition is financed with cash or shares? Does the level of institutional ownership affect

the bidder’s abnormal return in the short run in connection with an acquisition?

Purpose: To examine bidder’s short-term market reaction to M&A announcements and to
analyse how the method of payment and institutional ownership influence short-term CAR.

Methodology: The study is based on an event study to calculate CAR for bidders within an
event window around the announcement date. T-tests are conducted in to ensure any potential
relationships. A multiple linear regression analysis (OLS) is then conducted in which CAR is
explained by the method of payment, institutional ownership, and control variables.

Theoretical perspectives: The study builds on the efficient market hypothesis, signalling
theory, agency theory and risk theory, as well as prior empirical research on the market
reactions to corporate acquisitions linked to the method of payment and institutional

ownership.

Result: The study indicates a positive market reaction around acquisition announcements.
Payment method shows no significant effect on CAR in the regression model. Institutional

ownerships show a negative relationship with CAR.

Conclusions: The study shows that the market reacts to M&A announcements in the short
run and that ownership structure is associated with variation in CAR, while the importance of
the method of payment is less clear when other factors are considered.



Definitioner och Begrepp

Foretagsforviarv (M&A): En transaktion dér ett foretag forvérvar kontroll Gver ett annat
foretag, helt eller delvis.

Institutionellt Agandeskap: Andelen av ett bolags aktier som &dgs av institutionella
investerare, exempelvis fonder, forsdkringsbolag och pensionsbolag.

Kumulativ abnormal avkastning (CAR): Summan av den abnormala avkastningen (AR),
over ett valt eventfonster.

Abnormal avkastning (AR): Avkastning som avviker fran den forvintade avkastningen.

Relativ storlek: Malbolagets storlek i relation till budgivarens storlek, berdknat som
transaktionsvarde dividerat med budgivarens marknadsvérde.

Milbolag: Det foretag som blir foremal for forvérvet av budgivare.

Aktieforvirv: Ett forvirv dir betalningen enbart finansieras med budgivarens aktier.
Kontantforvirv: Ett forvarv dér betalningen enbart finansieras med kontanter.
Budgivare: Den forviarvande parten 1 ett foretagsforvarv.

Annonseringsdag: Tidpunkten for offentliggérande av forvarv.

Eventfonster: Tidsperioden runt annonseringsdagen som analyseras.

Informationsasymmetri: Skillnaden i informationsméngd och informationskvalitet mellan
insiders och outsiders.

Passivt institutionellt igande: Agande kopplat till indexnira eller regelbaserade strategier

dér portfoljvikter 1 huvudsak f6ljer ett index.



Forord

Denna uppsats har varit bdde utmanande och lirorik samt har gett oss mojlighet att fordjupa
var forstielse for foretagsforvarv och aktiemarknadens reaktion pd ny information. Genom
arbetets gng har vi utvecklat véra kunskaper inom corporate finance och starkt var analytiska
forméga, med forhoppningen att studien kan bidra med relevanta insikter till det akademiska
samtalet inom omradet. Vi vill avslutningsvis rikta ett stort tack till var handledare Elias
Bengtsson for virdefull végledning, konstruktiv feedback och stdd under uppsatsens
genomforande, samt till Anamaria Cociorva for stod i Stata och virdefull ekonometrisk
raddgivning.

Nils Arvidsson André Mellgvist Emilian Rehnstrém
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1. Inledning

Kapitlet introducerar studiens dmnesomrdde genom ett 6vergripande bakgrundsperspektiv och

leder via en problemformulering fram till studiens syfte och forskningsfrdagor.
1.1 Bakgrund

Forvérv och fusioner dr en viktig del i manga foretags strategiska tillvaxt, omstrukturering och
véirdeskapande. Det anvidnds som ett verktyg for att vinna nya marknadsandelar och {2 tillgdng
till nya resurser, som annars skulle kridva organisk tillvixt (Trautwein, 1990). Jensen & Ruback
(1983) uttrycker fenomenet som en arena dir foretagsledningar tivlar om rétten att forvalta
marknadens resurser. Forviarv anvidnds 1 syfte att skapa skalfordelar, vilket kan leda till
kostnadsbesparingar och intdktssynergier genom att kombinera resurser mellan kdpare och

malbolag (Trautwein, 1990).

Nar ett bolag annonserar ett forvirv skapas en marknadsreaktion, eftersom individuella
investerare forsoker bedoma budgivarens nya framtida kassafloden, risk och kapitalstruktur
(Berk & DeMarzo, 2021). Genom att analysera kursreaktionen kan det byggas en forstaelse
kring hur marknadsvérdet paverkas av transaktionen (Mackinlay, 1997), givet att ny
information snabbt inprisas (Berk & DeMarzo, 2021). P4 en informationseffektiv marknad

reflekteras ny information 1 priser med omedelbar verkan (Fama, 1991; Mackinlay, 1997).

Grossman & Stiglitz (1980) argumenterar for att information kan reflekteras i priser tidigare
nir fler informereade aktorer dr involverade i handeln. Tidigare forskning har visat att
institutionellt dgande minskar informationsineffektivitet (Piotroski & Roulstone, 2004;
Boehmer & Kelley, 2009), vilket implicerar att budgivare med olika grad av institutionellt
dgande kan ha en paverkan pd marknadsreaktionen vid annonsering av forvérv. Institutionella
investerare utgdrs av professionella aktorer, som exempelvis pensionsfonder och
forsakringsbolag som forvaltar stora volymer och har en storre kapacitet for analys (Berk &

DeMarzo, 2021).

En annan faktor som kan paverka marknadsreaktionen vid annonsering av forvérv dr huruvida
forvérvet dr finansierat med kontanter eller aktier. Betalningsmedlet kan tolkas som en signal

av investerare, till viss del forklarat av informationsasymmetri mellan investerare och ledning.



Att anvdnda aktier som betalningsmedel vid forvérv kan tolkas som 14ga forvéntningar pa
malbolaget da ledningen ofta har mer information &n marknaden, medan betalning med kontant
dé ofta uppfattas starkare (Myers & Majluf, 1984). Forvérvare som viljer att anviinda kontant
som betalningsmedel 1 ett bud kan avskridcka andra budgivare genom att signalera en hogre
betalningsvilja och hogre forvintningar pd malbolag (Fishman, 1989). Kopare kan utnyttja
overvardering av den egna aktien fOr att silja eller byta aktier mot reala tillgangar och pa sa

satt skapa tillvixt (Shleifer and Vishny, 2003).

1.2 Problemdiskussion

Foretagsforvarv dr en stor vardepaverkande héndelse for ett borsnoterat bolag, vilket ofta leder
till en omedelbar marknadsreaktion kring annonseringsdatumet. Den Kkortsiktiga
marknadsreaktionen varierar kraftigt mellan transaktioner och indikerar att investerare inte
endast reagerar pa att ett forvirv annonseras, utan dven pa hur forvérvet utformas och vilka
aktorer som star bakom transaktionen. En central utmaning ar darfor att forsta vilka faktorer

som kan forklara denna variation i marknadsreaktion (Fuller, Netter, Stegemoller, 2002).

Tidigare forskning som belyser kortsiktig marknadsreaktion vid annonsering av forvérv ér inte
entydig kring huruvida forvédrv dr virdeskapande eller inte pd kort sikt for budgivarens
aktiedgare. Jensen & Ruback (1983) visar att det finns tecken pad att forvirv paverkar
aktiedgarvirdet positivt pa kort sikt. Forskning fran Eckbo & Thorburn (2000) antyder pa
geografisk paverkan dar, inhemska kdpare 1 Kanada uppvisar signifikant positiv abnormal
avkastning 1 genomsnitt vid annonsering av forvdrv, medan amerikanska budgivares
avkastning inte gér att skilja frdn neutralt. I en studie publicerad av (Goergen & Renneboog,
2004) visas att brittiska bolag hade hogre aktiedgarvirde efter annonsering dn vriga europa

vilket fortsatt tyder pa att geografin spelar roll (Goergen & Renneboog, 2004).

Forskningsfronten antyder att valet av betalningsmedel vid forvarv kan ha en betydande
paverkan pd abnormal avkastning pa kort sikt. Tidig forskning fran Travlos (1987) pd den
amerikanska marknaden redovisar att forvarv med aktier som betalningsmedel ger upphov till
en positiv avkastning for aktiedgare, medan forvirv med kontanter som betalningsmedel
genererar en neutral avkastning. Studier av Eckbo & Thorburn (2000) visar att geografiska
marknader skiljer sig dér amerikanska aktieforvirv ger upphov till negativ eller neutral

abnormal avkastning medan kanadensiska kdpare upplevde en positiv uppgéng i abnormal



avkastning vid aktieférvirv. Forskning som ocksa visar pa att geografisk marknad paverkar
resultat har senare publicerats som visar att bade aktieférvarv och kontantforvérv ger upphov
till positiv abnormal avkastning frdn Goergen & Renneboog (2004) pd den europeiska

marknaden.

Tidigare studier géllande institutionella investerares paverkan pa marknadsreaktioner vid
annonsering av forvarv r relativt séllsynta. Andriosopoulos & Yang (2015) foreslér i sin studie
att institutionellt dgandeskap har en positiv korrelation med kumulativ abnormal avkastning,
samtidigt finner andra studier inget samband alls (Duggal & Millar, 1999; Lou Lu & Shiu,
2020). Tidigare empiri tyder pa att institutionella investerare minskar informationsasymmetrin
pa marknaden genom att deras handel 6kar informationseffektiviteten i priserna (Boehmer &
Kelley, 2009; Bushee & Goodman, 2007; Piotroski & Roulstone, 2004). Desto fler
informerade aktdrer som existerar p4 marknaden desto mer bor ny information reflekteras i

priser (Grossman & Stiglitz, 1980).

Svenska aktiemarknaden har unika drag som sérskiljer den fran dvriga globala och storre
marknadsplatser. P4 Stockholmsbdrsen dr andelen bolag utan en tydlig kontrolldgare lag,
andelen bolag med avsaknad av en &dgare med minst 10% av roster eller kapital &r
liten (Henrekson & Jakobsson, 2012). Dartill visar Henrekson & Jakobsson (2012) dven att
institutionellt 4gande dominerar hushallens finansiella sparande, men att de ofta inte agerar
som kontrolldgare, dir de uppvisar detta via ett konkret exempel dir AP-fonderna (AP1-4) inte
far overskrida 10% av rosterna i ett bolag. Detta tyder pd att en stor andel av institutionella

dgare kan agera passiva investerare.

Den begriansade och fordldrade forskningen om institutionellt dgandeskaps paverkan pa
marknadsreaktioner, i kombination med den svenska marknadens sérstéllning, de geografiska
skillnader som observerats 1 tidigare studier om kortsiktigt virdeskapande samt
betalningsmedlets varierande effekt mellan marknader, motiverar vidare analys i en svensk

kontext.
1.3 Syfte och problemformulering

Studiens syfte dr att undersdka budgivarens kortsiktiga marknadsreaktion vid annonsering av

foretagsforvarv, métt som abnormal avkastning kring annonseringsdatumet. Vidare syftar
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studien till att analysera huruvida marknadsreaktionen skiljer sig 4t beroende pé transaktionens
betalningsmedel; kontant, respektive aktier, samt om graden av institutionellt dgande i

budgivaren har ett samband med budgivarens kortsiktiga abnormala avkastning.

e Paverkar annonsering av M&A budgivarens aktiedgarvirde pa kort sikt?

e Paverkas budgivarens aktiedgarviarde pa kort sikt om forvérvet finansieras med
kontanter eller aktier?

e Pdverkar graden av institutionellt 4gande budgivarens aktiedgarvirde pé kort sikt vid

annonsering av forvarv?
1.4 Avgransningar

Denna studie fokuserar pa forvirv genomforda av svenska kdpbolag, som ér finansierade med
enbart kontanter eller enbart aktier. Studien 4r limiterad till de transaktioner som finns
dokumenterade i Capital IQ under perioden 2023-01-01 till 2025-10-31 och som har ett publikt

transaktionsvarde.

2. Teoretisk referensram och hypotesformulering

Foljande kapitel syftar till att redogora den teoretiska referensram som ligger till grund for
studien och tidigare forskning. Det teoretiska ramverket, samt litteraturgenomgdangen som

redovisas kommer att utgora grunden for uppsatsens hypoteser.

2.1 Teoretiskt ramverk

2.1.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen forutsdtter att priserna pa aktiemarknaden reflekterar all
tillgdnglig information pa en effektiv marknad (Fama, 1970). Dartill finns det olika tillstdnd
som marknaden kan befinna sig i, vilket definieras utifran stark, semi-stark eller svag beroende
pa hur stor del av tillgénglig information som reflekteras i aktiepriserna (Fama, 1970). I en
starkt effektiv marknad existerar ingen informationsasymmetri vilket dirmed gor det omojligt
att forutse framtida aktiepriser med ndgon existerande information, eftersom all information
redan reflekteras i priserna (Fama, 1970). I denna marknad bor ett foretagsforvarv, som i detta

fall tolkas som ny information, inte paverka aktiekursen di information redan reflekteras 1
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priset innan annonsering. I en semi-stark effektiv marknad kan aktiekurser inte férutspds med
publik information da detta direkt aterspeglas 1 marknadspriser (Fama, 1970). Annonsering av
ett forvarv utgdér darmed ny information, vars omedelbara effekt kan fangas i aktiekursen.
Déaremot 1 en svagt effektiv marknad kan framtida aktiekurser forutspas med privat samt publik

information men inte av historiska priser (Fama, 1970).

2.1.2 Signaleringsteorin

Fundamentalt sett handlar signaleringsteorin om tva parter som ingér 1 ett transaktionsutbyte
dér den ena parten, sindaren, har mer information kring transaktionen @n den andra parten,
mottagaren (Kreps & Sobel, 1994). Eftersom det rdder informationsasymmetri kan inte
mottagaren kdnna till transaktionens verkliga forhdllande och maste dirfor tolka de
observerbara val som sdndaren gor (Kreps & Sobel, 1994). Valen som sédndaren gor kan
potentiellt signalera information om transaktionen och dérefter kan mottagaren vélja att agera
(Kreps & Sobel, 1994). Vid ett forvarv kan valet av betalningsmetod fungera som en signal till
marknaden. Hur informativ signalen dr beror pad mottagarens forvantningar utifran situationen
och forutsittningar, och har inte en given innebord i sig (Kreps & Sobel, 1994). Givet
omstdndigheterna kring forvérvet kan valet av betalningsmetod pdverka marknadsreaktionen.
Sammanfattat beskriver signaleringsteorin hur handlingar och beslut fran en aktoér forvandlas

till signaler for resterande aktorer nér det rdder informationsasymmetri pd en marknad (Kreps

& Sobel, 1994).
2.1.3 Agentteorin

Denna teori introducerades av Jensen (1986) och fokuserar pa agentproblemet inom
organisationer. Det kan finnas en diskrepans mellan foretagsledningen och #garnas
malséttningar och visioner. Jensen (1986) menar att bolag med stora fria kassafloden tenderar
att overinvestera i projekt. Enligt teorin finns det tva huvudsakliga sétt agentkonflikter uppstar,
den forsta bendmns Typ I och beskriver situationen som uppstir ndr aktiedgare och
foretagsledningen dr separerade (Jensen & Meckling, 1976). Typ II, implicerar konflikten
mellan majoritets- respektive minoritetsdgare (Villalonga & Amit, 2006). Nér gapet mellan
foretagsledningen och aktiefigarna &r stort borjar ledningen i mindre mén ta hinsyn till
aktiedgarnas intressen i sitt beslutsfattande (Jensen, 1986). En oreglerad ledning kan dédrmed

genomfora vardeforstorande forvérv, vilket i sin tur kan pdverka marknadsreaktionen.
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2.1.4 Riskdelningshypotesen

Teorin om riskdelning vid osdker vardering togs fram av Hansen (1987) och belyser logiken
om riskdelning vid aktieforvirv. Niar mélbolaget dr felvirderat vid ett kontantforvirv bér
forvarvaren hela risken for felviardering (Hansen, 1987). Vid aktieférvirv av malbolag med
osdker vdrdering fordelas istillet risken mellan bada parter (Hansen, 1987). Detta kan paverka
marknadens uppfattning om osékerheten kring forvarvets framtida utfall och darmed den

kortsiktiga aktiekursreaktionen.

2.2 Tidigare empirisk forskning

2.2.1 M&A och kortsiktig abnormal avkastning

Vid varje transaktion och beslut skickas en signal till marknaden enligt signaleringsteorin
(Ross, 1977). Forvérvet i sig signalerar att bolaget expanderar och forsoker skapa nya
forutséttningar for framtida inkomster. Detta bor signalera framtida potential for bolaget vilket
bor paverka aktiedgarvirdet. Det finns till viss del stod for detta i tidigare empiri. Jensen &
Ruback (1983) antydde 1 sin studie att det finns tecken pé att forvérv paverkar aktiedgarvardet
positivt pd kort sikt. Den tidigare forskningen kring véirdeskapande vid annonsering av M&A
ar dock inte entydig i sina resultat. Campa & Hernando (2004) visade 1 sin studie att 55% av
forvirvande bolag paverkades negativt efter annonsering och resterande transaktioner ledde till
en neutral marknadsreaktion. Daremot visade Martynova och Renneboog (2008) att kopbolag
fick en svagt positiv abnormal avkastning vid forvirv pa +0,53%. Dirtill dr kdpbolagets
tidigare historik ett avseende som bor tas hdnsyn till. Om bolaget haft en historia av frekventa
forvarv kan marknaden redan forutse potentiella bud, vilket gor att informationen redan har

indexerats 1 priset (Eckbo & Thorburn, 2000).

Goergen & Renneboog (2004) ger i sin studie en lite mer nyanserad bild av marknadsreaktion
vid forvarv. Vid fientligt forvéirv dér foretagsledningen motsatte sig transaktionen orsakade
detta negativ paverkan pé aktiedgarvirdet medan vénliga forvarv ger upphov till motsatsen
(Goergen & Renneboog, 2004). Vidare fann studien att brittiska bolag har hogre aktiedgarvérde
efter annonsering dn Ovriga Europa vilket tyder péd att geografin spelar roll (Goergen &
Renneboog, 2004). Den geografiska aspekten illustreras ytterligare av Eckbo & Thorburn
(2000) som 1 sin studie visar att kanadensiska bolag far en signifikant positiv abnormal

avkastning vid forvirv jamfort med en neutral effekt for amerikanska bolag.
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2.2.2 Betalningsmedel och dess kortsiktiga paverkan pé aktiekursen

Huruvida aktier eller kontanter som betalningsmedel vid forvarv paverkar aktiedgarvérdet ar
ett viletablerat globalt forskningsomrade. Travlos (1987) forskade inom dmnet redan péa 80-
talet och redovisade att aktieforvdrv, pa den amerikanska marknaden, gav upphov till
signifikanta forluster for aktiedgarna medan kontantférvirv resulterade i neutral avkastning.
Aktiedgarvirdet paverkades dven negativt vid misslyckade forvérv vilket tyder pé att aktier
som betalningsmetod tolkas som en signal om dvervérdering (Travlos, 1987). Samtliga bolag
1 Travlos studie var borsnoterade pa New York Stock Exchange (NYSE) och vidare har studier
utforts for att fylla gapet pd andra marknader. Betalningsmetodens paverkan pd abnormal
avkastning for budgivare i Europa dr nagot som studeras av Goergen & Renneboog (2004) som
visar att marknaden reagerar mer positivt, +1% for budgivare som anvénder aktiebetalning
respektive endast +0,4% for kontantforvarv. Detta implicerar att valet av betalningsmetod inte
bir samma signalvirde om dvervérdering pa den europeiska marknaden som den amerikanska
marknaden. (Goergen & Renneboog, 2004; Travlos, 1987). Ytterligare studier som jamfor
andra marknader dr Eckbo & Thorburn (2000) som visar att amerikanska aktieforvarv ger
upphov till negativ eller neutral abnormal avkastning medan kanadensiska kopare upplevde en
positiv uppgang i abnormal avkastning vid aktieforvérv. Resultaten tyder ytterligare pé att den

amerikanska marknaden, i hdgre grad, tolkar finansiering med aktier som en signal.

Mateev (2017) analyserar skillnader mellan den europeiska och den brittiska marknaden vid
forvarv. Studien visar att forviarv med aktier som betalningsmedel gav upphov till en hogre
abnormal avkastning vid forvarv av onoterade bolag i1 forhéllande till kontantforvarv (Mateev,
2017). Daremot géllde det omvinda forhéllandet vid forvérv av noterade bolag dér betalning
med aktier ger upphov till negativ abnormal avkastning (Mateev, 2017). Nér urvalet inkluderar
bade noterade och onoterade malbolag visar Mateev (2017) att aktieforvdrv ger upphov till
hogre abnormal avkastning dn kontantforvarv (Mateev, 2017) vilket stimmer overens med

Goergen & Renneboog (2004) om att aktieforvarv ger hdgre abnormal avkastning dn kontant.

2.2.3 Institutionellt 4gande och dess paverkan pa kortsiktig marknadsreaktion

Utdver transaktionsspecifika faktorer som betalningsmedel kan dven budgivarens dgarstruktur
paverka hur marknaden tolkar och virderar ett forvirv vid annonsering. Institutionella
investerare utgor en central del av dgarskapet inom det svenska naringslivet och tidigare empiri

tyder pd att det finns en korrelation mellan institutionellt 4gandeskap och kumulativ abnormal
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avkastning. Andriosopoulos & Yang (2015) visar ett positivt samband mellan kumulativ
abnormal avkastning vid annonsering i sin studie frdn den brittiska marknaden. Vidare finner
Ferreira, Massa & Matos (2010) att utlandsk institutionell 4garandel, i bade kdp- och mélbolag,

ger upphov till positiv abnormal avkastning, specifikt vid utrikesforvarv.

Geografi dr vidare en aspekt som har en inverkan pa institutionellt 4gandes paverkan pa
kortsiktig abnormal avkastning. I en studie dver den Ostasiatiska marknaden visade resultaten
att institutionellt 4gande saknade paverkan pa kortsiktig abnormal avkastning (Lou, Lu & Shiu,
2020). Diremot fann Duggal & Millar (1999), i sin studie Over den amerikanska
marknaden, positiv korrelation mellan andel institutionella investerare och abnormal
avkastning vid annonsering. Studien betonar dock endogenitet mellan institutionellt dgande

och bolagets storlek (Duggal & Millar, 1999).

Darutover bor dven de institutionella investerarnas aktivitet i bolaget tas i beaktning for
kortsiktig abnormal avkastning. Schmidt & Fahlenbrach (2017) finner stark evidens att passivt
institutionellt dgandeskap korrelerar negativt med kumulativ abnormal avkastning vid forvérv.
Detta kopplas till ldgre monitoringaktiviteter vilket ger ledningen mindre press for kvalitativa
forviarv (Schmidt & Fahlenbrach, 2017). Liknande resultat redovisas av Croci, Mazur &
Salganik-Shoshan (2024) som visar ett positivt samband mellan institutionella
overvakningsaktiviteter och abnormal avkastning vid forvérv. Utstrdckningen av dvervakning
frdn de institutionella investerarna beror, enligt Fich, Harford & Tran (2015), pa bolagets
relativa relevans 1 portfoljen. Enligt Henrekson & Jakobsson (2012) utgér institutionella
investerare den dominerande kapitalbasen pd den svenska marknaden men de flesta
institutionella investerare agerar inte som kontrolldgare. Henrekson & Jakobsson (2012) menar
att svenska marknaden préaglas av passivt kapital och att institutionella investerare saknar
kontrollambition pd grund av legala begransningar samt kostnader for aktivt engagemang.
Dirtill bor investeringshorisonten for aktieigarna tas 1 beaktning. Institutionella dgare kan
klassificeras som kortsiktig- respektive langsiktig om bolaget har hég omséttning av forvérv
(Yan & Zhang, 2009). I Gaspar, Massa & Matos (2005) redovisas att kortsiktiga investerare
ger upphov till en betydligt 14gre abnormal avkastning vid annonsering av forvérv i jaimforelse
med langsiktiga investerare, vilket forklaras med att kortsiktiga investerare ger

foretagsledningen mer utrymme att bega vardeforstorande forvérv.
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Tidigare empiri redovisar att en hogre andel institutionella investerare korrelerar med mer

informationseffektiva priser och minskad informationsassymetri (Boehmer & Kelley, 2009;

Bushee & Goodman, 2007; Piotroski & Roulstone, 2004). I linje med detta visar studier att en

storre ndrvaro av vélinformerade marknadsaktorer att ny information 1 hdgre utstrackning bor

inkorporeras 1 prisbildningen (Grossman & Stiglitz, 1980).

2.3 Sammanstéllning av teorier och tidigare forskning

Tabell 1

Sammanstéllning av teorier och empirisk forskning.

Artiklar Amnesomride Resultat
Fama (1970) Effektiva Alctiepriser uppdateras snabbt till my
matrknadshypotezen information. Stdd for svag- och
zemistark marknadseffeldtiviteten. Svagt
stdd for stark marknadseffeltivitet.
Ereps & Sobel (1994) Signalering Signalering faststills som ett instrument

for att forklara informationsasymmetri

Jenzen & Meclding (1976); | Agentteori och firia Intreszekonflikter mellan gare och

Jensen (1986) kaszafldden ledning kan leda till virdefGrstirande
forvary.

Jensen & Ruback (1983) Marknaden for Fioretagaforvary bidrar till vinster for

foretagskontroll malbolag samt neutral paverkan pa

budgivare.

Travlos (1987); Hanzen Betalningzmetod vid Valet mellan kontant och aktiebetalning

(1957) forvary signalerar information om virdering och

paverkar aktiemarlnadens reaktion pa
forvarvsannonseringar.
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Andrade, Mitchell & Overgripande Empirisk forskning visar blandade

Stafford (2001); Martynova | forvirvsevidens resultat f&r firvErvande bolag, medan

& Bennebeog (2008) malbolag uppvisar positiva
abnormalavkastningar.

Eckbo & Thorburn (2000); | Forviry och Eurcpeiska studier visar att forvirv ofta

Goergen & Renneboog aktiedgarvirde i Europa skapar varde for malbolag men att

(2004); Campa & effekterna for forvirvare varierar

Herando (2004); Mateev beroende pa marknad, betalningsform

(2017); Conn et al. (2003) och typ av transaktion.

Meeller, Schlingemann & | Fdrvirvaravlastning och | Stora forvErvands foretag tenderar att

Stulz (2004); Fuller, Netter | foretagsstorlek uppviza l3zre eller negativa

& Stegemoller (2002) abnormalavkastningar.

Bushee & Goodman (2007) | Informationsasymmetri Wisar att institutionella investerare &r

och informerad handel olika och att visza grupper handlar mer
utifridn privat information om vinster
Villalonga & Amit (2008); | Familjedgande och Familjedgande kan paverka
bolagsstyrning foretagsvarde posttivt eller negativt
beroende pa kontrollstruktur, ledningens
roll och minoritetzsloydd.
Boehmer & Kelley (2009); | Informationsspridning Institutionella investerare och analytiker
Piotroski & Roulstone och marknadseffektivitet | bidrar till snabbare och mer korrelct

(2004)

prisjustering

Duggal & Millar (1999) Institutionellt Ggande och | Hg institutionell dgarandel minskar
prestation mnformationzasymmetrier och kan
forbattra foretags prestation och
marknadsreaktioner.
Ferreira, Massa & Matos Institutionella investerare | Institutionella investerare spelar en

(2007); Andriozopoulos &
Yang (2015)

iM&A

&vervakande roll och paverkar

zannolikheten for vardeskapande forvar:.
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Fich, Harford & Tran Alctivt Agande och Altiv och koordinerad Svervakning fran

(2013); Lou, Lu & Shiu Gvervakning mstitutionella investerare forbatirar
(20207); Croci, Mazur & ledningens incitament och
Salganik-Shoshan (2024) forvarvsprestationer

Grozsman & Stiglitz (1980) | Marknadseffeltivitet Perfelit marknadseffeltivitet &r omajlig

efterzom information kostar, villeet gis
att prizer inte alltid fullt ut speglar all
mformation.

Henrekson & Jakobszon Svenzk Sgarstyrning och | Beskriver den svenska
(2012} foretagskontroll Agarstyrningzmodellen zom praglad av
kontrolligare

Gaspar, Mazsa & Matos Investerarhorizont och Visar att kortziltiga Sgarhorizsonter kan
(2003) foretagzbeslut driva foretagsbeslut som aterkép och att
matknadsreaktionen kan vara svagare nir
Agarbazen Er mer kortsildig,

Yan & Zhang (2009) Kortsikttiga vs langsiktiza | Indikerar att kortsiktiga institutioner ofta
institutioner &r mer informationsfordelzktiza &n
langsiktiza och att deras handel i higre
grad forutzer framtida avkastning

2.3.1 Kritisk reflektion av tidigare forskning

Forskningsomradet kring marknadsreaktioner vid annonsering av forvérv dr véletablerat och
ar en klassisk gren inom M&A-forskning. Samtliga studier som undersdkningen lutar sig mot
ar publicerade i vedertagna tidskrifter indexerade i kanalregistret hos det norska direktoratet
for hogre utbildning och kompetens. En stor del av tidigare studier togs fram mellan ar 1980-
2000 och utgor idag stommen av forskningen, som representerar dmnesomradet inom
vilrenommerade tidskrifter. Darav kan en stor del av tidigare empiri anses vara foraldrad, vilket
bor tas i beaktning vid ndrmare analys av fenomenet. I manga studier anvinds abnormal

avkastning vid annonsering av som ett matt pa viardeskapande, detta antagande kraver distans

18



déd abnormal avkastning endast miter marknadsreaktion och inte synergier eller samt

langsiktigt vardeskapande.

Sambandet mellan hogre institutionellt 4gande och hogre abnormal avkastning (Ferreira, et al.,
2010), kan bero pé att institutionella investerare, i hogre grad, soker sig till mer kvalitativa
bolag vilket orsakar béttre kortsiktig avkastning vid forvérv. Kopplingen bor darmed inte tolkas
som ren kausalitet. P4 liknande sétt kan institutionella investerare inte antas ge upphov till god
foretagsledning, som antyds i Andriosopoulos & Yang (2015). I Duggal & Millar (1999) mits
institutionellt dgarskap kvartalsvis vilket dirmed inte sékerstéller hur dgarstrukturen ser ut vid

annonsering. Detta kan ge upphov till matfel vilket kan sénka validiteten i undersdkningen.

2.4 Hypotesformulering

2.4.1 H1: Annonseringseffekt pa budgivarens aktiedgarvirde vid forvirv

Tidigare forskning indikerar att annonsering av foretagsforviarv kan paverka abnormal
avkastning pa kort sikt. Baserat pa signaleringsteorin innebér foretagsbeslut och transaktioner
att ny information nar marknaden, vilket kan paverka investerares forvintningar om framtida
kassafloden (Ross, 1977). Tidigare studier visar diremot att marknadens reaktion vid
annonsering skiljer sig avsevirt mellan olika studier. Vissa empiriska studier pavisar en positiv
abnormal avkastning vid annonsering av forvarv (Jensen & Ruback, 1983; Eckbo & Thorburn,
2000), medan andra studier visar pd negativa eller neutrala effekter Campa & Hernando, 2004;
Martynova & Renneboog, 2008). Denna brist pa enighet motiverar en dvergripande provning
av huruvida annonsering av forvérv pdverkar kortsiktig abnormal avkastning for kopbolag i

Sverige och testas enligt:
Ho1: Annonsering av forvirv pdaverkar inte budgivarens aktiedigarvirde pa kort sikt

Hi1: Annonsering av forvdrv paverkar budgivarens aktiedigarvirde pd kort sikt

2.4.2 H2: Betalningsformens effekt pa budgivarens aktiedgarvirde vid forvarv

Valet av betalningsmedel vid forvarv har i tidigare forskning identifierats som en central faktor
som paverkar marknadsreaktion vid transaktionen. Enligt teorier om informationsasymmetri

och signalering kan betalningsmetoden fungera som en signal till marknaden om bolagets

19



vardering (Ross, 1977). Aktieforvarv kan dessutom minska risken for Gverbetalning vid oséker
virdering (Hansen, 1987), eftersom varderingsrisken delas mellan budgivaren och malbolagets
aktiedgare, vilket kan paverka marknadsreaktionen. Enligt tidigare studier fran den
amerikanska marknaden visar studierna att aktieforvarv forknippas med negativ eller neutral
abnormal avkastning, medan kontantforvdarv ger upphov till mer positiva eller neutrala
reaktioner (Travlos, 1987; Eckbo & Thorburn, 2000). Empiri pa den europeiska marknaden
indikerar ddremot att denna relation inte &r entydig, dir vissa resultat tyder pa att aktieforvirv
inte nédvandigtvis signalerar 6vervardering i paritet med amerikanska marknaden (Goergen &
Renneboog, 2004; Mateev, 2017). Motstridigheterna mellan studiernas resultat och marknader
motiverar en provning av huruvida valet av betalningsmedel paverkar kortsiktig abnormal

avkastning i svensk kontext och testas enligt:

Ho2 : Valet av betalningsmedel vid annonsering av forvdrv pdverkar inte budgivarens

aktiedgarvirde pd kort sikt

Hi2 : Valet av betalningsmedel vid annonsering av forvdirv pdverkar budgivarens

aktiedgarvirde pa kort sikt

2.4.3 H3: Andelen institutionellt d4gandes effekt pa budgivarens aktiedgarvirde

vid forvarv

Forutom transaktionsspecifika faktorer kan &ven kdpbolagets &dgarstruktur paverka hur
marknaden reagerar pa ett forvéirv vid annonsering. Empiriska studier visar att institutionella
dgare kan bidra till minskad informationsasymmetri och béttre informationsjusterade priser,
vilket kan paverka marknadsreaktionen vid annonsering av forvérv (Piotroski & Roulstone,
2004; Boehmer & Kelley, 2009). Enligt agentteorin kan ett 1agt engagemang fran dgarna leda
till minskat incitament for ledningen att agera i 4garnas intressen (Jensen, 1986), vilket dirmed
kan sdnka kvaliteten pa forvarven och péverka marknadsreaktionen. Tidigare forskning har
dértill funnit att en hogre andel institutionella investerare kan vara forknippat med en
signifikant péverkan pa abnormal avkastning vid annonsering, vilket kan bero pa att
information inkorporeras i priset snabbare (Andriosopoulos & Yang, 2015; Ferreira et al.,

2010).
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Institutionella dgares paverkan péa dvervakning (Schmidt & Fahlenbrach, 2017), vilket i sin tur
paverkar kumulativ abnormal avkastning (Croci et al.,2024) visar dven vidare pa behov av en
djupare analys av sambandet. Detta motiveras vidare av den svenska marknadens struktur av
passiva investerare (Henrekson & Jakobsson, 2012). Dartill indikerar forhéllandet mellan
informationseffektivitet och institutionell investerare pa potentiell korrelation (Boehmer &
Kelley, 2009; Bushee & Goodman, 2007; Piotroski & Roulstone, 2004) vilket ytterligare

motiverar provning i en svensk kontext:

Hos : Andel institutionellt dgande vid annonsering av forvirv pdverkar inte budgivarens

aktiedgarvirde pa kort sikt

Hiz : Andel institutionellt dgande vid annonsering av forvirv pdverkar budgivarens

aktiedgarvirde pa kort sikt

3. Metod och data

Nedan avsnitt syftar till att forklara den applicerade metodologin. Forskningsansatsen,
datainsamlingen och modellerna forklaras i genomgdende detalj med syftet att ge en forstdelse

for varfor vissa modeller har anvdnts, samt diskutera reliabilitet och validitet i arbetet.

3.1 Forskningsmetod

Den deduktiva ansatsen har sin utgangspunkt i1 befintliga teorier och modeller, som sedan
lagger grunden till hypotesformulering och data (Bell, Bryman & Harley, 2019). Denna studie
utgdr fran relevant tidigare forskning, som har legat till grund fér hypotesformuleringen och

har darmed en deduktiv ansats.

Kvantitativa studier kan bidra med métbarhet och replikerbarhet till empiriska resultat, vilket
medfor att det gar att dra sa objektiva slutsatser som mojligt (Bell, Bryman & Harley, 2019).
Eftersom denna studie syftar till att underséka huruvida det finns ett statistiskt signifikant
samband mellan annonseringen av ett forvirv och abnormal aktieavkastning kring

annonseringsdagen, dr en kvantitativ ansats mer ldmplig dn en kvalitativ.

3.2 Datainsamling och urval
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3.2.1 Urvalskriterier

Tillgangen till information om historiska forvérv har varit avgdrande for studien. Capital 1Q

har tillhandahallit ingdende information om transaktionerna och deras egenskaper, och har

darmed anvints som databas for studien.

Tabell 2

Stegvis filtrering av urvalet i databasen Capital IQ och manuella filtreringar av data.

Steg

Metod

Eriterier

Beskrivning

Antal transaktioner

Capital IQ

Publika bolag

Bolaget ir borsnoterat

=250 000

Capital IQ

M&A

ME&A av hela foretaget
(=50%)

149 146

Capital IQ)

2023-2025

Transaktioner mellan
2023-01-01 t1ll
2025-10-31

16 930

Capital IQ)

Transaktionstyp

Finansierat med enbart
kontanter eller aktier

7458

Capital 1)

Region

KE&pare baserad 1 Sverige

344

Capital 1)

Transaktionsvirde

Enbart transaktioner med
ett dokumenterat
transaktionsvirde

247

Mlanuellt

Komplett prisdata

Transaktioner maste
inneha fullstindiga
prisdata for estimering
av marknadsmodell

224

Manuellt

Cverlappande
eventfonster

Endast transaktioner
utan forvary med
dverlappande
eventfinster

1595

Mamuellt

Ren transaktion

Enbart explicita mergers
and aguisitions,
transaktionen ska inte
vara av typen reverse
merger

188

10

Mamellt

Volatilitet

Volatilitet 1 abnormal
avkastning dver
eventfonstret far inte
Gverstiga 3
standardavvikelser

183

Nedan foljer en stegvis grundlig beskrivning av den filtrering och selektion som har genomgatts

1 tabell 2:

1. Datainsamlingen inleddes 1 Capital 1Q dir en filtrering gjorts for publika bolag, en

grundldggande forutsattning for att kunna analysera kursreaktionen i det budgivande bolaget.
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Malbolaget & andra sidan behdver inte vara publikt vilket tilldter forvdrv av noterade och
onoterade bolag.

2. Ett urvalskriterie for M&A som kréver att forvérvet avser en majoritetspost i malbolaget
har applicerats. Syftet dr att avgrédnsa till transaktioner som innebér ett kontrollskifte och
konsolidering av méalbolaget.

3. En tidsperiod pa upp mot tre ar, mellan 2023-01-01 till och med 2025-10-31 har applicerats
med syftet att erhalla sd aktuella data som mgjligt.

4. Ett kriterie for betalningsmedel appliceras, vilket filtrerar bort transaktioner genomforda med
en blandad finansiering, bestdende av bade aktier och kontanter. Detta gors for att undivka
gransdragningsproblem och renodla grupper.

5. Enbart forvirvande bolag i Sverige kommer att studeras for att isolera potentiellt unika
egenskaper for den svenska kapitalmarknaden.

6. Endast transaktioner med en annonserad kopeskilling accepteras, av anledning att relativ
storlek kommer att vara en kontrollvariabel och transaktionsvarde &r en nddvindig variabel for
att kunna berikna relativ storlek.

7. Efter att filtreringen 1 Capital 1Q genomf6rts och data har extraherats, har en manuell
filtrering genomforts vilket innebar ett bortfall. Det forsta steget har varit att bolag som saknar
tillrdckliga prisdata for att estimera en marknadsmodell har exkluderats.

8. Det har forekommit budgivande bolag som har annonserat forvirv med overlappande
eventfonster. Dessa transaktioner har manuellt uteslutits for att inte skapa ett beroende mellan
olika observationer.

9. I transaktionsdata har det forekommit “reverse mergers”, det vill sdga att ett bolag
borsnoteras genom att kopa upp ett annat. Det hir dr en transaktionssort med andra motiv &n
de som oOnskas undersdkas och snedvrider data, av den anledningen har den hir typen av
transaktioner exkluderats.

10. Slutligen har bolag med en volatilitet i abnormal avkastning, som varit storre &n tre
standardavvikelser under eventfonstret (-10, 10) exkluderats, detta i syfte att data inte ska bli
snedvriden av extrema outliers. Det som karaktériserar majoriteten av bolagen, som uteslutits
i det hér steget &r att de har relativt 1dga marknadsvérden och lag likviditet i aktien, ndgot som
resulterat i extrema rorelser sett till marknadsindex. Efter filtrering och selektion uppgér det

totala urvalet pa 183 individuella transaktioner.

Det bortfall som uppstér i urvalsprocessen i form av att bolag som saknar fullstdndiga prisdata

faller bort, skulle kunna medfora att bolag som &r nyintroducerade pa borsen forsvinner ur
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urvalet. Studien ser inte det hdr som tillrdckligt signifikant for att ge ndgra betydande

snedvridningar av resultatet.

3.3 Eventstudie

Den empiriska datainsamlingen bygger pd en eventstudie, vilket 4r en etablerad
foretagsekonomisk forskningsmodell som anvénts 1 éver 50 ar av bland annat Fama et. al
(1969) och mer nyligen Charles (2025), och bygger pa att underséka hur en hiandelse paverkar
bolagsvdrde pé kort sikt. Denna studie antar i huvudsak MacKinlays (1997) utformning av
modellen men kan komma att anvdnda kompletterande studier for att nyansera nér det behovs.
MacKinlays (1997) modell antar att marknadsplatser &dr rationella och att ny information
reflekteras 1 tillgdngspriser med direkt verkan. Det hédr ar ett grundldggande antagande for att
kunna tolka de empiriska resultaten. Tidigare studier pa den svenska marknaden visar att
offentlig information prisas in péd ett sitt som gor att ett antagande om att den svenska

marknaden skulle anses vara effektiv inte ses som osannolikt (Liljeblom, 1989).

Som forsta steg 1 eventstudien faststills intressehidndelsen som studien avser att undersoka.
Den hér studien fokuserar pa transaktionsannonseringen, vilket inom finansiell forskning ar en
vanligt forekommande intressehdndelse. Dérefter faststills eventfonstret, vilket dr den period
som studien avser undersoka den abnormala avkastningen for. Slutligen faststills ett
estimeringsfonster, som anvinds for att uppskatta vad som 4r en normal avkastning for den
underliggande tillgdngen (MacKinlay, 1997). For abnormal avkastning jamfors differensen
mellan faktisk avkastning och den normala avkastningen, den avkastning som forvéntas och ar
estimerad utifrdn hur marknaden har rort sig. For att undersoka ldngre perioder ér det praxis att
differensen for flera dagar summeras till ?Cumulative Abnormal Return” (CAR) vilket kommer

vara den variabel studien lagger hogst vikt vid.

Figur 1

Illustration éver eventstudiens tidslinje

(Estimeringsfonster) (EventfOnster) (Efter eventfonster)
| |

| | |
T T 0 T T

(=]
i

3.3.1 Estimeringsmodell
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For att estimera den normala avkastningen appliceras i huvudsak tvd modeller, antingen
konstanta genomsnittsmodellen eller marknadsmodellen (MacKinlay, 1997). Konstanta
genomsnittsmodellen baseras pa det historiska aritmetiska genomsnittet for bolagets
avkastning medan marknadsmodellen tar en mer sofistikerad ansats. Marknadsmodellens
normala avkastning relaterar det individuella bolagets avkastning till avkastningen for den
bredare marknaden. Det finns for- och nackdelar med bada, det som framst talar for konstanta
genomsnittsmodellen dr dess enkelhet. Marknadsmodellens fordel &dr frimst att exogena
effekter, som pdverkar hela marknaden minimeras, vilket gor det enklare att undersoka

avkastning som faktiskt dr hanforlig till intressehéndelsen.

Vidare undersoker Brown och Warner (1980) olika eventmetodologier och déribland modeller
for att estimera normal avkastning och finner att mer avancerade modeller an ovan nimnda,
inte ger ndgon ndmnbar fordel utan till och med skulle kunna forsdmra studien. Ddrav finns
ingen anledning att tilldmpa den typen av metodologi for att estimera den normala avkastningen
1 studien. Studien har istdllet valt att anvinda marknadsmodellen for att estimera den normala
avkastningen da Dyckman, Philbrick & Stephan (1984) uppvisat pad 5% signifikansniva att
marknadsmodellen Overtrdffar bade konstanta genomsnittsmodellen och mer avancerade

modeller. Definitionen av marknadsmodellen betecknas nedan i Ekvation 1.

Ekvation 1: Marknadsmodell
Rit = a; + BiRpe + &t

Se appendix for definition av variabler

3.3.2 Marknadsindex

For att estimera normal avkastning i marknadsmodellen anvinds ett index som anses vara
representativt for marknaden (MacKinlay, 1997). Studien dr genomford pa den svenska
marknaden och inkluderar observationer av bolag fran sju olika marknadsplatser: OMX
Stockholm Large Cap, OMX Stockholm Mid Cap, OMX Stockholm Small Cap, First North,
Nordic Growth Market, Spotlight Stock Market och Nordic SME Sweden. Bestimmandet av
marknadsindex utgér fran att marknadsindex dr matchat till vilken marknadsplats, som bolaget
ar noterat pd. Vid bolag noterade pa OMX Stockholm Large Cap anvinds alltsd ett index
kopplat till OMX Stockholm Large Cap som marknadsindex. For de marknadsplatser som
saknat ett direkt matchande index (Nordic Growth Market, Spotlight Stock Market och Nordic
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SME Sweden) har OMX Stockholm Small Cap anvints som marknadsindex da bolagen
bedoms vara av liknande karaktér och storlek. Beslutet att matcha bolagets marknadsplats till
index med samma underliggande marknadsplats dr gjort utifran studiens ambition att isolera
exogena marknadseffekter, som kan orsaka olika grad av effekt beroende pé bolagets storlek
och karaktdr. Vilken marknadsplats som bolaget dr noterat pd anses dédrav vara den bésta proxy

for bolagens storlek och karaktér.

3.3.3 Eventfonster

For att undersoka intressehdndelsens effekt pad vardeskapande i bolaget ar det av vikt att
perioden som undersoks tar upp samtliga effekter som kan uppsta. Hér spelar effektiviteten i
marknaden stor roll, eftersom det i en fullstindigt effektiv marknad skulle ricka att enbart
analysera eventdagen. Sveriges marknad prisar offentlig information pé ett effektivt manér
enligt Liljeblom (1989), men det kan fortfarande forekomma informationsasymmetri och
insiderhandel som bidrar till abnormal avkastning innan eventdagen. Meulbroek (1992) visar
att kursuppging innan annonseringen av ett forviarv ofta sker som en konsekvens av
insiderhandel och informationslédckage vilket ytterligare 6kar behovet av att observera flera
olika evenfonster. Aven MacKinlay (1997) lyfter vikten av att studera olika fonster for att

fanga upp effekter som kan uppsta utanfor eventdagen.

Studien har dérfor valt att analysera fyra eventfonster. Det forsta eventfonstret (-1, 1), méter
CAR over tre dagar och striacker sig frén en dag innan eventdagen till en dag efter och &mnar
tacka ifall det sker ndgon form av ldckage av information dagen innan. Det andra eventfonstret
(0, 2), stricker sig fran eventdagen till tvd dagar efter och syftar tdcka om det finns en fordrdjd
effekt frén att informationen tillkédnnages, till att marknaden har prisat in det. De tredje och
fjarde eventfonstrena (-3, 3), (-5, 5), stricker sig Over tvd ldngre perioder, fran tre och fem
dagar innan eventdagen till tre och fem dagar efter. Syftet med dessa eventfonster ar att
undersdka huruvida det finns ndgon onormal handel i aktien dagarna innan, samt om det kan

finnas en mer utdragen effekt.
3.3.4 Estimeringsfonster

Det dr estimeringsfonstret som ldgger grunden till uppskattningen av normal avkastning dér
alpha (a)) och beta (p) berdknas i marknadsmodeller for samtliga observationer i urvalet. Nar

langden pa estimeringsfonstret tas i beaktning &r det enligt MacKinlay (1997) av vikt att
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estimeringsfonstret dr av tillrdcklig lingd. Med anledning av att urvalsfelet och feltermen i
ekvationen for varians 1 abnormal avkastning ska kunna antas vara icke korrelerade, samt noll.
I MacKinlays (1997) studie dr de data som presenteras baserade pa ett estimeringsfonster om
250 dagar, men tidigare studier anvédnder sig av estimeringsfonster som striacker sig fran 120
dagar till 240 dagar (Travlos, 1987; Brown & Warner, 1985). I den hédr studien har ett
estimeringsfonster pa 120 dagar anvints for att samla in den senaste data i uppoffring mot att
precisionen 1 marknadsmodellen kan forsdmras marginellt. Estimeringsfonstret stricker sig
frdn -136 till -16 dagar och ska motsvara en normal period, som inte Gverlappar med

eventfOnstret.

3.3.5 Uppskattning av marknadsmodell och normal avkastning

Marknadsmodellen 1 ekvation I uppskattas genom en OLS-regression dér alpha (o) ar
interceptet och beta (P) &r koefficienten i den linjdra modellen. OLS-regressionen genomfors
pa alla individuella observationer i1 urvalet ddr daglig avkastning under estimeringsfonstret for
det individuella bolaget 4r den beroende variabeln och daglig avkastning under
estimeringsfonstret for det valda marknadsindexet dr den oberoende variabeln. Daglig
avkastning for det individuella bolaget och marknaden har berdknats genom ekvation 2 och

ekvation 3.

Ekvation 2: Daglig aktieavkastning

R — Pyt — Pie—1y
o Pyt—1)
R;; = Aktieavkastning; for period,
P;; = Pris for aktie; foOr period,
Ekvation 3: Daglig marknadsavkastning
R _ Pmt _Pm(t—l)
mt Pre-1)

R,,; = Marknadsavkastning,, for period;

P,,; = Pris for marknad,, for period;
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Efter att marknadsmodeller skattats for samtliga observationer kan den normala eller
forviantade avkastningen uppskattas genom den skattade linjdra modellen 1 ekvation 1 vilken

kan uttryckas som ekvation 4.

Ekvation 4: Uppskattning av forvintad avkastning
E(Rie) = @; + iR

Se appendix for definition av variabler

Den normala avkastningen kan beskrivas som bolagets avkastning om eventet inte skulle
intrdffa och agerar som en baslinje for vilken avkastning ett bolag med en viss beta borde
generera. Beta dr 1 det hir fallet en representation av det individuella bolagets systematiska risk
i relation till marknaden, dér ett hdgre beta innebér hogre systematisk risk och hogre forvintad
avkastning. Sammanfattningsvis berdknas den normala avkastningen for de individuella
bolagen under eventfonstret genom att multiplicera den faktiska marknadsavkastningen med

beta och addera alpha, for varje dag under eventfonstret.
3.3.6 Abnormal avkastning

Variabeln som undersoks i studien dr abnormal avkastning vilket kan uttryckas som ekvation
5 (MacKinlay, 1997). I praktiken &r abnormal avkastning differensen mellan den faktiska
avkastningen under eventfonstret och den uppskattade normala avkastningen for varje enskild
dag under eventfonstret. I empirin 4r det den genomsnittliga abnormala avkastningen per dag
for det valda urvalet som undersoks, vilket har berdknats enligt ekvation 6. For att undersoka
den abnormala avkastningen under ett tidsfonster anvdands CAR, vilket 4r abnormal avkastning
summerad for det tidsfonster som undersdks. CAR ir berdknat enligt ekvation 7, dven hér
anvinds genomsnittlig CAR for det valda urvalet, som har analyserats i empirin, vilken &r
berdknad enligt ekvation 8. 1 empirin dr det enbart den genomsnittliga abnormala- och
kumulativa abnormala avkastningen, som har analyserats. Dessa betecknas som AR och CAR,

samt syftar da pa genomsnittet for det valda urvalet.

Ekvation 5: Abnormal avkastning

ARy = Rjy — @; — BiRmt
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Ekvation 6: Genomsnittlig abnormal avkastning

n
1
AAR = —Z AR;,
n i=1

Ekvation 7: Kumulativ abnormal avkastning

T2
CARl (Tl,Tz) = z Ath
T=T1

Ekvation 8: Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

n
1
CAAR = EZ CARl (Tl' Tz)
i=1

Se appendix for definition av variabler
3.4 Statistiska tester: t-test och multipel regressionsanalys

3.4.1 Overgripande statistiska tester

For att statistiskt undersdka och analysera resultaten frdn datainsamlingen genomfors i
huvudsak tva statistiska tester: t-test och en multipel linjér regressionsanalys. T-test genomfors
med huvudsyftet att sdkerstilla att det finns en statistisk signifikant abnormal avkastning vid
forvarv, vilket dr av vikt att studera innan regressionsanalysen genomfors, i syfte att undvika
att de oberoende variablerna forsoker forklara ett obefintligt samband. Tva regressionsmodeller
med CAR (-1, 1) och CAR (0, 2) som beroende variabler utformas utifran resultaten i t-testerna.
De oberoende variablerna bestidms till: betalningsmetod, inhemsk/utrikes, relativ storlek,

marknadsvirde, institutionellt 4gandeskap och noterat/onoterat.

3.4.2 T-test

Grundldggande antaganden for att resultaten fran t-testerna ska kunna anses vara tillforlitliga
ar enligt Brown och Warner (1985) i huvudsak att observationerna &dr oberoende och
normalfordelade. Brown och Warner (1985) lyfter dven att vid storre urval blir medelvérdet av

abnormal avkastning ungefar normalfordelat, som en f6ljd av centrala grinsvirdessatsen, vilket
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minskar relevansen av perfekt normalférdelning. Vidare diskussion kring datas l&dmplighet for
statistiska tester och hur dataproblem har hanterats diskuteras i senare delar. T-tester genomfors
pa genomsnittlig abnormal avkastning for samtliga individuella dagar under eventfonstret (-5,
5) 1 syfte att undersdka huruvida den abnormala avkastning &r statistiskt signifikant skild fran
noll pa enskilda dagar. Utdver genomsnittlig abnormal avkastning analyseras &ven
genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for fonstrena: (-1, +1), (0, +2), (-3, +3) och (-5,
+5). T-testerna genomfors pa fem olika grupper for att bilda en uppfattning om hypoteserna
och vad som bor undersokas vidare 1 en multipel linjar regression. Grupperna som analyseras
ar: samtliga transaktioner, transaktioner med kontanter som betalningsmedel, transaktioner
med aktier som betalningsmedel, transaktioner som understiger 40% institutionellt dgande 1 det
budgivande bolaget och transaktioner som overstiger 40% institutionellt dgande 1 det
budgivande bolaget. Gransen vid 40% valdes eftersom den motsvarade urvalets median,

avrundad till ndrmaste tiotal, vilket resulterade 1 tvd jdmforbara grupper.

3.4.3 Multipel regressionsanalys

For att undersoka de bakomliggande faktorerna till den abnormala avkastningen anvinds en
multipel linjér regressionsanalys (MacKinlay, 1997). Den multipla regressionsmodellen
betecknas 1 ekvation 9. Som beroende variabel kommer de eventfonster som eventuellt uppvisar
ett statistiskt signifikant samband att analyseras, i syfte att sdkerstdlla att det finns ett faktiskt
samband att analysera. Den multipla regressionsmodellen bestdr av den beroende variabeln
betecknad med y, i det hdr fallet CAR och beskriver vilken kumulativ abnormal avkastning
modellen uppskattar utifrén viardena pa de oberoende variablerna. De oberoende variablerna, 1
modellen betecknade med x, &r véirdet pé i1 det hir fallet: betalningsmetod, inhemsk/utrikes,
relativ  storlek, marknadsvirde, institutionellt &dgandeskap och noterat/onoterat. For
dummyvariablerna bland de oberoende antas vérdet O eller 1. Koefficienter kopplade till de
oberoende variablerna betecknade med p, beskriver hur mycket den beroende variabeln y
skiftar vid en skiftning i x. Slutligen fdngar en felterm betecknad e upp den del av den beroende
variabeln som misslyckas att forklaras av de oberoende variablerna. Ekvation 10 beskriver den
specificerade modellen som studien anvént sig av. Efterfoljande avsnitt beskriver och

motiverar de inkluderade variablerna.

Ekvation 9: Multipel linjdr regressionsmodell
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Vi = Bo + B1X1; + BaXai + - PrXpi + €

Ekvation 10: Specifikation av multipel linjir regressionsmodell
CAR(t4,7,) = By + B1Betalningsmedel Dummy ; + [, Institutionellt dgandeskap;
+ B3;Log Marknadsvarde; + [,Relativ storlek;

+ BsNoterat/Onoterat Dummy; + fe¢Inrikes/Utrikes Dummy ; + e;

Se appendix for definition av variabler

For att en multipel linjar regressionsmodell ska kunna tilldmpas, krdvs det att vissa antaganden
ar uppfyllda. Enligt Dougherty (2016) kréavs foljande: (1) modellen é&r linjér i1 parametrar och
korrekt specificerad. (2) det finns variation i de oberoende variablerna i urvalet. (3) feltermens
vantevarde ar noll. (4) feltermen dr homoskedastisk. (5) feltermerna dr okorrelerade. (6)
feltermen &r normalfoérdelad. Hur pass vdl modellen uppfyller nimnda kriterier och hantering
av eventuella problem diskuteras vidare i nédsta avsnitt, dér statistiska tester anvénds 1 syfte att
testa modellens- och datas robusthet. Vissa av de hdr antagandena gér att forbise genom
statistiska metoder for linjar regressionsanalys. I studien har robusta standardfel och clustering
for samma forvarvande bolag 1 flera transaktioner applicerats. Detta for att justera data néir
foljande inte kan sékerstillas: (4) feltermen 4dr homoskedastisk och (5) feltermerna &r

okorrelerade.

3.4.4 Intressevariabler

I den multipla regressionsmodellen undersdks flera oberoende variablers effekt pa den
abnormala avkastningen. Studiens intressevariabler utgoérs av valet av betalningsmedel och
institutionellt d4gande, vilka motiveras av resultat fran tidigare studier. Andriosopoulos & Yang
(2015) visar 1 sin studie att institutionellt 4gande ger en positiv paverkan pa abnormal
avkastning. Dirtill tyder empirin pa att kontantforvirv, generellt sett, bidrar till hogre abnormal
avkastning jamfort med aktieforvarv (Mateev, 2017; Travlos, 1987), daremot kan effekten
variera beroende pd geografi och noteringsstatus (Goergen & Renneboog, 2004). For
intressevariabeln betalningsmetod appliceras en dummyvariabel 1 regressionsmodellen.
Variabeln antar ett virde av ett och noll baserat pa val av betalningsmedel, medan institutionellt
dgandeskap antar ett virde mellan noll och ett beroende pa hur stor andel av foretagets

utestdende aktier, som dgs av institutionella investerare vid annonseringstillfillet.
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3.4.5 Kontrollvariabler

Utover studiens intressevariabler visar tidigare forskning att flertalet transaktions- och
foretagskaraktaristika kan paverka budgivarens kortsiktiga marknadsreaktion vid forvarv. I
detta avsnitt introduceras de kontrollvariabler som anvinds i analysen; budgivarens storlek,
relativ transaktionsstorlek, mélbolagets placering och huruvida malbolaget dr noterat eller

onoterat.

Om transaktionen dr inhemsk, kategoriseras denna utifran en dummy variabel som antar vardet
ett for utrikes transaktioner och noll for inrikes. Detta motiveras genom att mélbolagets
placering kan ha en inverkan pa kopbolagets kortsiktiga avkastning vid forvarv. I en studie av
Eckbo & Thorburn (2000) visar resultaten att inhemska transaktioner resulterade i betydligt
hogre abnormal avkastning, jamfort med utlindska mélbolag. Uppfattningen om att inhemska
transaktioner dr mer gynnsamt runt annonsering delas dven av annan tidigare forskning. I en
studie av Conn et al. (2005) visade resultaten att utlindska mélbolag generellt sett ger upphov

till lagre aktieavkastning dn inhemska mélbolag.

Foregéende forskning har dessutom visat att mélbolagets noteringsstatus kan fa effekt pd det
forvarvande bolagets kortsiktiga viardeskapande. Fuller, Netter & Stegemoller (2002) visar i
sin studie att onoterade bolag ger upphov till hogre abnormal avkastning i forhallande till
noterade forvarv. I modellen har en dummyvariabel for malbolagets status implementerats, dar

noterade bolag antagit virdet ett och onoterade vérdet noll.

Vidare dr budgivarens marknadsvérde en visentlig aspekt inom M&A -litteraturen. Variabeln
méter hur storleken pa budgivarens marknadsvirde paverkar marknadsreaktionen vid forvérv.
Marknadsviardet for annonseringsdatumet har extraherats fran Capital 1Q och representerar
vérdet pa bolagets utestdende aktier. De extraherade vardena har sedan logaritmerats eftersom
de saknar ett 6vre tak vilket gor att urvalet tenderar att ha stor spridning och bli skevt. Dirav
ar de logaritmerade virdena béttre anpassade for regressionsmodellens krav. Tidigare
forskning har dessutom visat att marknadsviarde kan korrelera negativt med kumulativ
abnormal avkastning (Moeller, Schlingemann & Stulz, 2004). Daremot kan effekten variera

beroende pa malbolagets noteringsstatus (Schneider & Spalt, 2021).
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En annan aspekt om storlek som bor tas i beaktning dr kopbolagets relativa storlek jaimfort med
malbolaget. Variabeln definieras utifrdn transaktionsvérdet dividerat med budgivarens
marknadsvirde vid annonsering och antar ett virde mellan ett och noll. I det fall kopbolaget ar
signifikant storre 4n mélbolaget kan den abnormala avkastningen underestimeras till foljd av
den relativt marginella vinsten i procentandel (Eckbo & Thorburn, 2000) Tidigare empiri
gillande relativ storlek visar blandade resultat dér vissa finner positivt samband och vissa ett
icke-signifikant eller svagt samband (Custodio et al., 2013; Delis et al., 2022; Masulis, Wang
& Xie, 2007).

3.5 Statistiska robusthetstester och modellkontroller

3.5.1 Potentiella dataproblem

Tidigare lyfts ett flertal kriterier som dr betydande for att t-tester och multipel regressionsanalys
ska kunna tolkas pé ett korrekt sitt. Ett vanligt forekommande problem for eventstudier &r att
det uppstér clustering, icke-normalitet och heteroskedasticitet (MacKinlay, 1997). For att
undersoka om sa dr fallet i denna studie och ddrmed kunna vidta atgérder sé att data ska passa

de statistiska testerna, har en samling robusthetstester och modellkontroller genomforts.

3.5.2 Test for normalitet

Forst och framst har ett Shapiro-Wilk test utformats for att testa huruvida residualerna foljer
en normalfordelning i de tva regressionsmodellerna. Testet utformar en nollhypotes for att
residualerna dr normalfordelade och testar sedan hur vél observerade residualer liknar de
véirden som forvintas frdn en normalférdelning (Shapiro & Wilk, 1965). Om p-virdet &r under
5% kan nollhypotesen forkastas och urvalet anses avvika fran normalfordelning pa 5%

signifikansniva.

3.5.3 Test for multikollinearitet

Multikollinearitet uppstir nér tvéd eller flera oberoende variabler dr korrelerade eller har ett
linjirt samband med varandra (Dougherty, 2016). Vid multikollinearitet paverkas
koefficienterna till de oberoende variablerna, dir de kan komma att bli oprecisa eller
insignifikanta. Detta leder till att modellen blir kénslig for fordndringar 1 oberoende variabler,
vilket kan resultera i1 att felaktiga slutsatser konstateras fran signifikanstester (Brooks,

2019). Ett Variance Inflation Factor-test (VIF-test) upprittas, vilket testar for hur vil en
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oberoende variabel kan forklaras av de Ovriga. I tilligg till VIF-testet har &dven en
korrelationsmatris konstruerats for att ge en béttre overblick ver de oberoende variablerna

korreleration sinsemellan.

3.5.4 Test for linjaritet

Regressionsmodellen forutsitter att funktionen &r korrekt specificerad och att sambandet
mellan den beroende variabeln och de oberoende kan uttryckas som en funktion, vilken &r linjar
1 parametrarna (Dougherty, 2016). For att undersdka att modellerna inte innehéller nagra
variabler av icke-linjir karaktir genomfors ett Ramsey RESET test. Testet genomfors pa 5%
signifikansnivd dér nollhypotesen, att modellen &r korrekt specificerad, kan forkastas ifall p-

vérdet understiger 5%

3.5.5 Test for heteroskedasticitet

Homoskedasticitet i residualerna ar ett grundliggande antagande som krivs for precisa
regressionsmodeller. Om residualerna ar heteroskedastiska kan de vanliga standardfelen bli
felaktigt uppskattade, vilket i sin tur orsakar att p-vdrden och konfidensintervall blir
missvisande (Dougherty, 2016). For att testa residualernas spridning och kunna faststilla
huruvida det finns homoskedasticitet eller heteroskedasticitet har White’s test genomforts. |
det fall heteroskedasticitet skulle upptiackas gér det fortfarande att anvinda OLS-skattning, men
robusta standardfel bor anvéndas for att limitera de problem som uppstar vid heteroskedasticitet

(Dougherty, 2016).
3.6 Metodreflektion och begransningar

3.6.1 Endogenitet

Ett vanligt forekommande problem med regressionsmodeller &r att endogenitet kan uppsta.
Endogenitet uppstér nér en eller flera av de oberoende variablerna ar korrelerade med feltermen
(Dougherty, 2016). Detta medfor problem som kan vara betydande for regressionsmodellens
OLS-skattning och tolkningen av modellen. Det storsta problemet &ar att modellens
koefficienter () kan bli felaktigt uppskattade angéende riktning eller magnitud, eftersom
variablerna 1 modellen biar med sig information hénforlig till feltermen (Dougherty, 2016).
Denna korrelation mellan variablerna och feltermen leder i sin tur till att OLS-skattningen

blandar ihop effekten av variablerna, med effekten av feltermen. Bakomliggande faktor till att
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endogenitet kan uppstd beror i ménga fall pé att det finns utelimnade variabler (Dougherty,
2016). Ett exempel pé potentiell endogenitet i studien ar att betalningsmetod kan vara
korrelerad till huruvida ledningen ser foretagets aktie som dvervérderad eller inte. Att lyckas
undvika endogenitet 1 studien &r svart att utesluta fullt ut, eftersom feltermen for den hér typen
av studier blir stor. Detta som en f6ljd av att ménga av de variabler som driver CAR ofta ar
privat information enbart tillgénglig till ledning, eller variabler som &r svéara att mita,
exempelvis synergieffekter. Lasaren bor vara medveten om endogenitet och vad det medfor for

modellen vid lasning och tolkning av empirin.

3.6.2 Utelamnade variabler

Som tidigare nimnt kan uteldmnade variabler leda till endogenitet, det hér sker genom att en
variabel som paverkar den beroende variabeln och dr korrelerad med ndgon av Ovriga
oberoende variabler, uteldmnas fran modellen och hamnar i feltermen. I det fallet leder det till
samma problem som nidmndes tidigare. Det andra utfallet vid uteldmnandet av relevanta
oberoende variabler édr att modellens precision blir sémre och residualvariansen okar, men
koefficienterna paverkas inte ifall de inte dr korrelerade med Ovriga oberoende variabler.
(Dougherty, 2016). Mojliga utelimnade variabler for studien identifieras till: budpremie,
synergipotential och multipelviardering for budet pad malbolag 1 relation till forviarvande bolag.
Studien hade gérna undersokt dessa variabler men pd grund av svérigheter att méta, samt brist
pa publik information &r det inte mgjligt att genomfora. Darav gar det inte att utesluta att det
kan finnas utelimnade variabler, som ldsaren bor ha i dtanke vid ldsning och tolkning av

empirin.

3.6.3 Clustering

Clustering &r ett problem kopplat till oberoende variabler dir observationer i grupper kan vara
korrelerade (Dougherty, 2016). I studiens data &r det storsta clusteringproblemet att det
genomfors flera forvirv av samma bolag, ndgot som kan innebdra att transaktionerna &r
korrelerade. Aven forvirv gjorda pd samma eller niirliggande datum skulle kunna falla inom
clustering, ddremot ses inte detta som ett lika stort problem, som problemet med samma
forvirvande bolag. For att justera for clustering kan godtycklig korrelation inom cluster tilldtas,

vilket ger mer tillforlitliga p-vérden och konfidensintervall (Cameron & Miller, 2015).

3.6.4 Reliabilitet och validitet
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For att kunna hévda att studien &r reliabel krédvs det att den 4r repeterbar, vilket definieras som
egenskapen att aterskapa samma studie och erhalla samma resultat (Bell, Bryman & Harley,
2019). De genomforda stegen i studien &r tydligt forklarade och avgrinsade, vilket mojliggor
for andra forskare att aterskapa studien. Reliabilitet 4r en forutsdttning for att validitet ska
existera, dir validitet definieras som huruvida studien faktiskt méter det den ar avsedd att méta

(Bell, Bryman & Harley, 2019).

For att diskutera validitet gors en indelning 1 intern- och extern validitet. For intern validitet
giller att sambandet som observeras anses vara kausalt och for extern validitet géller att
resultatet som erhalls betraktas som generaliserbart (Bell, Bryman & Harley, 2019). Studien
har konstruerats for att uppnd sd@ hog intern validitet som mojligt genom konkreta
avgransningar, specifika undersdkningsvariabler och statistiska robusthetstester. Daremot nér
det kommer till intern validitet ska det tas 1 beaktning att studien inte helt kan utesluta
endogenitet eller uteslutna variabler. Ddrav bor empiriska resultat av regressionsanalysen
analyseras med forsiktighet, och 1 storre utstrackning tolkas som samband snarare &n kausala

effekter pa grund av den mojliga forekomsten av endogenitet och uteslutna variabler.

For extern validitet har studien tydligt avgrénsats for att forbéttra intern validitet genom
minskat brus 1 data, vilket 1 sin tur har minskat generaliserbarheten i studien. De urvalskriterier
som dr applicerade medfor darfor att generaliserbarheten utanfor studiens specifika dataurval,
ar diskutabelt. Eftersom studien dessutom édr genomford pa den svenska marknaden med rena
kontant- och aktietransaktioner, bor generaliseringar till andra geografiska marknader och

transaktioner gjorda med blandad finansiering, goras med tillforsikt.

3.7 Al och GDPR

Anvindning av Al i1 den hir studien ar begransad till utforskning av tidigare forskning och
idégenerering. Den anvdnda Al sokmotorn dr ChatGPT dir de prompts som anvints finnes i
appendix. Personlig information dr inte forekommande i den hér studien, ddrav dr den inte

utsatt for GDPR-lagstiftning.

4. Empiriska resultat och analys
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I detta kapitel redovisas studiens empiriska resultat och tillhorande analys. Inledningsvis
presenteras deskriptiv statistik for urvalet och de centrala variablerna. Ddrefter presenteras
resultaten, samt relevanta diagnostiska tester och robusthetskontroller.

4.1 Datamaterial och beskrivande statistik

4.1.1 Urval och tidsperiod

Tabell 3

Arlig fordelning av forvirv (N=183) uppdelat efter betalningsmetod, samt transaktionsvirde. For transaktioner under 2025 ir urvalet begrinsat
till de som har annonserats fram till 2025-10-31. Belopp redovisas i SEKm.

Antal Antal Antal Totalt Genomsnittligt
Ar  transaktioner kontanttransaktioner aktietransaktioner transaktionsvirde transaktionsvirde
2025 50 39 11 93 675 1874
2024 67 52 15 78 602 1173
2023 66 59 7 77 838 1179
Total 183 150 33 250 115 1367

Tabell 3 visar att urvalet omfattar totalt 183 forvérv under dren 2023-2025, diar 2025 avser data
fram till 2025-10-31. Betalningsformen é&r tydligt dominerad av kontant 1 hela urvalet, vilket
uppgér sammantaget till 150 forvarv jamfort med 33 forvarv med aktier som betalningsmedel.
Det totala transaktionsvirdet uppgar till 250 115 SEKm och ar 2025 har det hogsta

genomsnittliga transaktionsvérdet om 1 874 SEKm.

4.1.2 Deskriptiv statistik for urvalet

Tabell 4

Deskriptiv statistik 6ver transaktionsspecifika egenskaper hos budgivande foretag. Urvalet omfattar 183 transaktioner genomforda av
borsnoterade svenska bolag under perioden 2023-01-01 till 2025-10-31. Belopp redovisas i SEKm. ”Betalningsmedel” klassificerar huruvida
transaktionerna finansieras uteslutande med kontanter eller uteslutande med aktier. “Inhemsk/Utrikes” anger huruvida malbolaget ar inom
Sveriges gréanser eller utanfor. ”Relativ storlek” definieras som transaktionsvérdet i relation till budgivarens marknadsvérde. "Marknadsviarde”
avser det totala vdrdet pa budgivarens utestdende aktier vid annonseringstillféllet. “Institutionellt 4gande” méter andelen institutionella dgare
i det budgivande bolaget vid annonseringstillfallet. “Noterat/Onoterat” anger malbolagets noteringsstatus.
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Antal Procent

Transaktionsvérde Mindre &n 10m 29 16%
10m till 100m 72 39%
100m till 500m 43 23%
Mer dn 500m 39 21%
Betalningsmetod Kontant 150 82%
Altie 33 18%
Inhemsk/Utrikes Inhemsk 68 37%
Utrikes 115 63%
Relativ storlek Mindre &n 5% 108 50%
5% till 25% 47 26%
Stdérre dn 25% 28 15%
Marknadsvérde Mindre &n 100m 20 11%
100m till 500m 22 12%

500m till 1 000m 15 8%

1 000m till 5 000m 41 2204

5 000m till 10 000m 29 16%

Stérre dn 10 000m 56 31%

Institutionellt dgandeskap Mindre &n 25% 45 25%
25% till 50% 83 45%

50% till 75% 45 25%

Stérre dn 75% 10 5%

Noterat/Onoterat Noterat 16 9%
Onoterat 167 91%

Tabell 4 ger en Oversikt av urvalets sammansittning om 183 forvirv. Fordelningen av
transaktionsvirde visar att urvalet frimst bestir av mindre och medelstora affdrer, dar den
storsta kategorin ar 10-100 SEKm (39%), foljt av 100-500 SEKm (23%), medan 21%
overstiger 500 SEKm. Betalningsformen ar i huvudsak kontant (82%), och aktiebetalning
forekommer 1 18% av fallen. Vidare utgor utrikes forvérv en storre andel (63%) dn inhemska
(37%). De flesta affdrer dr relativt sma i relation till budgivaren: 59% har en relativ storlek
under 5%, medan endast 15% Gverstiger 25%. Budgivarens marknadsvirde r spritt men lutar
mot storre bolag, dir den storsta kategorin &r >10 000 SEKm (31%) foljtav 1 000-5 000 SEKm
(22%). Institutionellt dgande dr vanligast i intervallet 25-50% (45%), medan mycket hogt

institutionellt dgande (>75%) &r relativt ovanligt i urvalet.

Tabell 5

Deskriptiv statistik over kontinuerliga variabler som inkluderas i regressionsmodeller. Icke-kontinuerliga variablers fordelning presenteras i
tabell 4.
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Beroende variabler Genomsnitt Median Max Min

CAR (-1, +1) 1.49% 1.57% 28.81% -37.52%
CAR (0, +2) 1.45% 0,92% 27.75% -33,54%
Oberoende variabler

Institutionellt d4gande 40,2% 39,4% 86,2% 0,0%
Relativ storlek 18,4% 3,7% 302,1% 0,0%
Marknadsvirde 3 4648 4 356 2 104 580 2.43

Tabell 5 redovisar de kontinuerliga variabler som ingér i regressionsmodellerna. Kumulativ
abnormal avkastning dr 1 bada eventfonster 1 genomsnitt cirka 1,5%, men innehdller positiva
och negativa extremvérden. Institutionellt 4gande uppgar i genomsnitt till cirka 40%, med stora
variationer. Relativ storlek uppvisar dven hog spridning med ett genomsnitt pa cirka 18%,
medan median ar runt 4%, vilket indikerar att ett fital transaktioner pdverkar medelvérdet.
Marknadsvérde visar dven stor variation 1 urvalet, vilket speglar en blandning av mindre och

storre budgivare.
4.2 Hypotes 1: Marknadsreaktion vid annonsering av forvarv

4.2.1 Empiriskt utfall: AR/CAR kring annonseringsdatum

Tabell 6

Genomsnittlig abnormal avkastning for varje enskild dag inom eventfonstret (-5, 5) for alla transaktioner. Abnormal avkastning analyseras
med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva &r noterat med *, ** och ***,

Alla transaktioner

Eventdag -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR 0,0027 -0,0008 -0,0010 0,0003 -0,0024 0,0090*** 0,0082%* -0,0029 -0,0039 0,0022 0,0014
t-virde 1,19 -029 -039 0,14 -1,09 2,77 195  -1,12 -1,13 052 0,52

Tabell 6 visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen dr nira noll eventdagarna fore
annonseringen (-5 till -1), medan vi ser en tydlig positiv och statistiskt signifikant reaktion pa
dag 0 i direkt anslutning till offentliggérandet av forvarvet, samt en fortsatt positiv signfikant

reaktion pa dag +1.

Figur 2

Utveckling i genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning under eventfonstrets gang for hela urvalet (N=183), data representerar perioden
T-5till T+5 dér eventdagen 4r To.
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I figur 2 presenteras utvecklingen 1 genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAR) under
perioden -5 till +5 handelsdagar kring annonseringsdatumet. Utvecklingen under eventdagarna
innan dag 0 ligger CAR néra noll och uppvisar en kumulativ svag nedgang fram till eventdag
-1. I samband med annonseringen av forvirvet sker en tydlig uppgang, dar CAR markant stiger

bade under eventdag 0 och +1. Efter dag 1 avtar uppgangen och kursen stabiliseras.

Tabell 7

Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for hela urvalet (N=183) observerad 6ver fyra olika fonster dér x i (x, y) ger utgéngspunkten
och y ger slutpunkten. Fonsterna analyseras med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva &r noterat med *, ** och ***.

Beroende variabler Genomsnitt  Median Max Min
CAR (-1, 1) 1,49% 1,57% 28,81% -37,52%
CAR (0, 2) 1,45% 0,92% 27,75% -33,54%
Oberoende variabler

Institutionellt 4gande 40,2% 39,4% 86,2% 0,0%
Relativ storlek 18.,4% 3,7% 302,1% 0,0%
Marknadsvirde 34648 4356 2 104 580 2,43

I tabell 7 presenteras den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen for flera olika
eventfonster kring annonseringsdatumet. I huvudfonstret (-1, +1) uppgar genomsnittlig
abnormal avkastning till cirka 1,5% och #r statitstiskt signifikant. Aven fonster (0, +2) uppvisar
en positiv och signifikant abnormal avkastning medan de ldngre eventfonstrena (-3, +3) och (-
5, +5) inte visar signifkanta effekter. Sammanfattningsvis visar resultaten att effekten ar storst

1 ndra anslutning till annonseringsdatum.
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4.2.2 Analys av empiriskt utfall: AR/CAR kring annonseringsdatum

Eftersom prisreaktionen 1 samband med forvérv ar signifikant runt annonseringsdatumet och
dagen efter, indikerar detta att monstret dr forenligt med den semi-starka formen av den
effektiva marknadshypotesen. Detta innebér att nér ny information blir publik tenderar den att
snabbt reflekteras i aktiepriset (Fama, 1970), vilket reaktionen som ar koncentrerad till dag 0
och +1 visar. Avsaknad av signifikans pa eventddagar fore dag 0 kan ocksé tolkas som att det
finns ett begridnsat informationsldckage 1 genomsnitt, alternativt att eventuella rykten far for

svag spridning och effekt.

Resultatet kan dven analyseras utifrdn signaleringsteorin, som handlar om hur finansiella val
anviands som kommunikationsverktyg av foretagsledningen mot marknaden (Kreps & Sobel,
1994). Forvérv kan signalera ledningens forvintningar om synergier och strategisk tillvéxt.
Den positiva abnormala avkastningen vid annonsering indikerar att marknaden i genomsnitt
tolkar affdrerna som “goda nyheter” for budgivaren. Att reaktionen dven &r positiv pa eventdag
+1 kan bero pd att informationen analyseras succesivt och fler detaljer kring forvérvets

paverkan, som exempelvis pris, finansiering, synergieffekter blir tydligare efter en viss tid.

Utfallet gar 1 linje med Eckbo & Thorburns (2000) studie som visar positiv signifikant
abnormal avkastning vid forvérv, medan det motsdger Campa & Hernando (2004) som visade
att majoriteten av forvirv ger upphov till negativ avkastning. Dartill visade dessutom Campa
& Hernando (2004) att 45% av forvdrven gav en abnormal avkastning ndra 0, vilket ocksa
motsdgs av foreliggande resultat med statistiskt signifikant positiv avkastning pa 5%-nivén.
Déaremot stimmer resultatet 6verens med Martynova & Renneboog (2008) som visar att
forvarv, generellt sett, genererar positiv avkastning pa +0,53% vilket ar markvért lagre &n
studiens utfall. Det forhdllandevis genomgaende resultatet for bada fonstren (-1, +1) och (0,
+2) samt den stabila signifikansnivan indikerar att utfallet &r konsekvent. Tidigare forsknings
olika resultat under olika forutsittningar och kontexter understryker betydelsen av vidare

analys av bestandsdelarna bakom kumulativ abnormal avkastning.
Vid besvarande av forsta hypotesen kan det konstateras att resultaten visar att annonseringen

av forvarv ger upphov till statistiskt signifikant positiv abnormal avkastning i1 de kortsiktiga

eventfonstrena (-1, +1) och (0, +2) pd 5%-nivan. Dértill &r signifikansnivan samt den
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kumulativa abnormala avkastningen konsekvent dver bida eventfonstren. Dérav forkastar vi

nollhypotesen:
Hi1: Annonsering av forvdrv paverkar budgivarens aktiedigarvirde pd kort sikt
4.3 T-test: Betalningsmedel och institutionellt 4gande

4.3.1 Betalningsmedel och kortsiktig avkastning vid annonsering av forvarv

Tabell 8

Genomsnittlig abnormal avkastning for varje enskild dag inom eventfonstret (-5, +5) uppdelad i kontant- och aktietransaktioner. Abnormal
avkastning analyseras med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva ar noterat med *, ** och **.

Kontanttransaktioner
Eventdag -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR% 0,0011 -0,0019-0,0022 -0,0007 -0,0002  0,0090%** 0.0077%*-0,0020-0,0020 -0,0001 -0,0015
t-varde 0,56 -0.81 -096 -033 0,07 3.03 190 -0,79 -062 -0,03 -065
Aktietransaktioner
Eventdag -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR% 0,010 0,004 0,005 0,005 -0,0127*% 0,009 0,011 -0,007 -0,012 0012 0,015
t-varde 1,12 043 069 0,56 2,06 0,75 074 -0,79 -1,06 061 144

Tabell 8 visar att den genomsnittliga abnormala avkastningen (AR) for kontant- och
aktiebaseerade fOrvdrv under eventfonstret -5 till +5. For kontanttransaktioner dr den
genomsnittliga abnormala avkastningen positiv pa eventdag 0 och dag +1, dar bdda dagarna ér
statistiskt signifikanta. Utanfor dessa eventdagar &r den genomsnittliga abnormala
avkastningen ndra noll och inte statistiskt signifikant. Vid forvirv med aktier som
betalningsmedel dr den genomsnittliga abnormala avkastningen mer varierande, med statistisk

signifikans endast pa eventdag -1.

Figur 3

Utveckling i kumulativ abnormal avkastning under eventfonstrets gang for alla observationer (N=183), observationer diar det valda
betalningsmedlet har varit kontant (N=150) och observationer dér det valda betalningsmedlet har varit aktier (N=33). Data stracker sig fran t-
still Ts handelsdagar dér eventdagen &r lika med To.
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Fore annonseringen ligger CAR nira noll for bade kontantforvarv och det totala forvérvurvalet,
medan aktieforvarv dr mer volatil och visar en positiv abnormal avkastning innan
annonseringsdatumet for forvirv. Vid annonsering noteras en tydlig positiv rorelse for samtliga
serier. Dérefter 4r abnormal avkastning for serierna kontantforvérv och det totala urvalet svagt

avtagande, medan aktieforvarvande bolag har en fortsatt volatil abnormal avkastning.

Tabell 9

Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for hela urvalet indelat i tvd undervariabler kopplade till betalningsmedel: kontant och aktie,
observerad 6ver fyra olika fonster dar x (x, y) ger utgangspunkten och y (X, y) ger slutpunkten. Fonsterna analyseras med t-tester, statistisk
signifikans pd 10%-, 5%- och 1%-niva 4r noterat med *, ** och ***.

Eventfonster (-1, +1) (0,+2) (-3,+3) (-5, +5)

Kontant (N=150)

Genomsnittlig CAR% 0,0165* 0,0147%* 0,0096 0,0073
t-véirde 1,90 2,28 1,18 0,80
p-vérde 0,0599 0,0250 0,2427 0,4270
Aktie (N=33)

Genomsnittlig CAR% 0,0074 0,0134 -0,0019 0,0643
t-véirde 0,32 0.55 -0,05 0,81
p-vérde 0,7497 0,5833 0,9591 0,4241

Tabell 9 redovisar genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAR) for kontant-
respektive aktieforvirv for fyra olika eventfonster, tillsammans med t-tester och p-vérden.
Kontantforvéarv (N=150) uppvisar en positiv genomsnittlig CAR 1 samtliga eventfonster och ar

statistiskt signifikant i de kortare eventfonstrena (-1, +1) och (0, +2), vilket tyder pa en positiv
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kortsiktig marknadsreaktion vid kontanfinansierade forvérv. Vid lingre eventfonster (-3, +3)
och (-5, +5) kvarstar en positiv abnormal avkastning, men resultaten &r inte statistiskt
signifikanta. For aktietransaktioner dr genomsnittlig abnormal avkastning inte statistiskt
signifikant i ndgot eventfonster och uppvisar dven en storre variation, dir CAR ar svagt negativ
i eventfonster (-3, +3). Sammantaget indikerar tabellen att den statistiskt sédkerstillda

kortsiktiga marknadsreaktionen i urvalet fraimst aterfinns for kontanfinansierade forvarv.

4.3.2 Institutionellt dgande och kortsiktig avkastning vid annonsering av forvérv

Tabell 10

Genomsnittlig abnormal avkastning for varje enskild dag inom eventfonstret (-5, +5) uppdelad i andel institutionellt dgande. Abnormal
avkastning analyseras med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva ar noterat med *, ** och ***,

Institutionellt dgande < 40%

Eventdag -3 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR% 0,006 -0,004 -0,005 0,004 -0001 0,0098%% 0,0134% -0,001 -0,003 -0,002 -0,001
tvarde 163 -102 -152 098  -024 1.99 186 -033 049 -025 -018

Institutionellt dgande = 40%

Eventdag -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5
AR% 0,0007 0,0022 0,0032 -0,0032 -0,0041 0,0082* 0,0031 -0,0045 -0,0049 0,0060 0,0033
tvarde  -043 065 108 -129 -141 1,87 0,77 -136 -149 102 087

Tabell 10 presenterar genomsnittlig abnormal avkastning (AR) uppdelat pé transaktioner med
institutionellt 4gande under respektive 6ver 40 procent, under perioden eventdag -5 till 5. Vid
annonseringsdatumet (dag 0) uppvisar bada grupper en positiv genomsnittlig abnormal
avkastning som &r statistiskt signifikant, dir gruppen med institutionellt 4gande 6ver 40 procent
har en hogre abnormal avkastning. Dagen efter annonsering kvarstar en positiv och signifikant
abnormal avkastning f6r gruppen med ldgre institutionellt 4gande, medan gruppen med hogre
institutionellt 4gande uppvisar fortsatt positiv AR, men inte statistisk signifikans. Sammantaget
visar tabellen att den kortsiktiga prisreaktionen kring annonseringsdatum ar tydlig 1 bada
grupper pa eventdag 0 medan reaktionen pé eventdag +1 &r tydligare nér institutionellt dgande

ar lagre.

Figur 4

Utveckling i kumulativ abnormal avkastning under eventfonstrets gang for samtliga observationer (N=183), observationer dér institutionellt
dgande har varit under 40% (N=93) och observationer dér institutionellt dgande har varit 6ver 40% (N=90). Data stracker sig fran t-s till T+s
handelsdagar dér eventdagen ar lika med To.
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CAR

Totalt Urval

Institutionellt 4gande <40% === Institutionellt 4gande >40%

0.05
0.04
0.03
0.02
0.01
0.00

-0.01

Figuren visar utvecklingen i kumulativ abnormal avkastning (CAR) fran eventdag -5 till +5
kring annonseringsdatumet av forvérvet i tre olika serier: transaktioner dar budgivare har ett
institutionellt &dgande under respektive Over 40 procent, samt totalurvalet. Fore
annonseringsdatumet ligger kumulativ abnormal avkastning (CAR) néra noll for samtliga
serier och de ror sig inte i nagot tydligt monster. Vid annonsering av forvérv sker en tydlig
uppgang 1 CAR for samtliga grupper, dar gruppen med institutionellt d4gande under 40% visar
den starkaste uppgéangen. Totalurvalet foljer ett jdmnare monster och placerar sig mellan de tva
grupperna genom en storre del av perioden. Resultaten tyder pa att den abnormala avkastningen

avtar desto storre institutionell dgarandel det budgivande bolaget har.

Tabell 11

Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for hela urvalet indelat i tva undervariabler kopplade till institutionellt 4gande: < 40% och >
40%, observerad Over fyra olika fonster dar x (x, y) ger utgédngspunkten och y (x, y) ger slutpunkten. Fonsterna analyseras med t-tester,
statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva ar noterat med *, ** och ***,

Eventfonster (-1.1) (0, 2) {(-3.3) (-5.5)

Institutionellt &gandeskap <40% (N=93)

Genomsnittlig CAR% 0,0225%* 0,0219* 0,0172 0,0175
t-vérde 2,33 1,97 1,00 0,85
p-virde 0.0286 0.5240 0.3213 0.3994

Institutionellt &gandeskap >40% (N=90)
Genomsnittlig CAR% 0.0072 0.0069 -0,0022 0.0086
t-virde 1,00 0,95 -0,20 0,81
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p-virde 0,3201 0,3474 0.8457 0.4184

Tabell 11 redovisar att budgivare med institutionellt dgande <40% har hogre genomsnittlig
CAR én budgivare med >40% 1 samtliga eventfonster. Gruppen med ldgre institutionellt
dgande visar inte signifikanta resultat i ndgot eventfonster, medan institutionellt 4gande <40%

visar statistisk signifikans i eventfonster (-1, +1) och (0, +2).

4.4 Sammanstillning av eventstudieresultat

Tabell 12

Genomsnittlig abnormal avkastning for varje enskild dag inom eventfonstret (-5, +5) uppdelad i tva underkategorier: val av betalningsmedel

och andel institutionellt &gande. Abnormal avkastning analyseras med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva ér noterat med
*’ ok OCh ***'

Alla Kontant- Altie- Institutionellt Institutionellt
transaktioner transaktioner transaktioner dgande <40% Hgande >40%
Eventdag AR% t-virde AR% t-virde AR% t-virde AR% t-virde AR% t-virde
-5 0,0027 1.19 0,0011 0.56 0,010 1.12 0,006 1.63  -0,0007 -0.43
-4 -0,0008 -0.29 -0,0019 -0.81 0,004 0,43 -0,004  -1.02  0,0022 0.65
-3 -0,0010 -0,39 -0.,0022 -0.96 0,005 0,69 -0,005 -1.52 0,0032 1.08
-2 0,0003 0.14  -0,0007 -0.33 0,005 0,56 0,004 098 -0,0032 -1.29
-1 -0,0024 -1,09 -0,0002 -0.07 -0.0127** 2,06 -0,001 -0.24 -0,0041 -1.41

0 0,0000%** 277 0,0000%** 3,03 0,009 0,75 0,0098** 199 0,0082* 1.87
1 0,0082** 1,95 0,0077%* 1,90 0.011 0,74 0,0134* 1,86 0,0031 077
2 -0,0029 -1.12 -0,0020 -0.79 -0,007 -0.79 -0,001 -0.33 -0,0045 -1.36
3 -0,0039 -1.13 -0,0020 -0.62 -0,012 -1.06 -0,003 -0.49 -0,0049 -1.49
4 00022 052 -0,0001 -0,03 0,012 061 0,002 -025 0,0060 1,02
5 0,0014 052 -0,0015 -0.65 0,015 1.44 -0001 -0,18 00033 0,87

4.5 Regressionsresultat: huvudmodell och kontrollvariabler

4.5.1 Regressionsmodell

Tabell 13

Multipel linjar regressionsmodell dér tva eventfonster undersoks som beroende variabel: CAR (-1, +1) och CAR (0, +2). Intressevariablerna:
”Kontant” och ”Institutionellt 4gande”, undersoks i kombination med fyra kontrollvariabler. ”Kontant” &r en dummyvariabel som antar vérdet
1 om transaktionen dr genomford med kontanter. ”Utrikes” dr en dummyvariabel som antar véirdet 1 om malbolaget ér beldget utanfor Sveriges
granser. “Institutionellt dgande” anger andelen institutionella dgare i det budgivande bolaget. “Relativ storlek” utrycker transaktionsvardet i
relation till det budgivande bolagets marknadsvérde. "Marknadsvérde” ar det logaritmiska vardet pa det budgivande bolagets utestaende aktier.
”Listat malbolag” &r en dummy som antar viardet 1 om maélbolag &r ett publikt bolag listat pd en marknadsplats. Koefficienternas signifikans
analyseras med t-tester, statistisk signifikans pa 10%-, 5%- och 1%-niva ar noterat med *, ** och ***.
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Beroende variabel: CAR (-1, +1) CAR (0, +2)

B t-virde ] t-vérde

Intercept 0,00157 0,05 0,02422 0,71
Kontant -0.,01510 -0,66 -0.02017 0,81
Utrikes 0,02544%* 1,79 0,02496 1,62
Institutionell 4garandel -0,07747%* -2.34 -0,08840%% -2.56
Relativ storlek 0,02100 0,94 0,00566 0,22
Marknadsvarde 0,01547 1.45 0,01051 0,92
Listat malbolag -0,08972 -1.01 -0,00850 -0,37
N 183 183

F 1,46 1,66

R? 0,0498 0.,0337

Ur tabell 13 kan det utldsas att sambandet mellan institutionella dgarandel och kumulativ
abnormal avkastning &r statistiskt sdkerstdllt pa 5%-nivan for bada fonstren. Resultaten
indikerar en negativ korrelation mellan institutionell dgarandel och abnormal avkastning runt
annonsering. Koefficienterna for institutionellt 4gande, -7,747% (-1, +1) respektive -8,849%
(0, +2) visar att ndr andelen institutionellt d4gande dkar med 1%, minskar den kumulativa
abnormala avkastningen med -0,07747% respektive -0,08849%. Darutover visar utrikesforvarv
pa svag signifikans pd 10%-nivan for (-1,+1) fonstret. Ovriga variabler, inklusive
betalningsmetod, uppvisar inget statistiskt signifikant samband med kumulativ abnormal
avkastning. R? uppvisar 1dga virden nira 0 vilket innebér att modellen forklarar en begrinsad
del av variationen. Detta tyder pa att kumulativ abnormal avkastning paverkas av olika faktorer

som stracker sig bortom studiens omfattning.

4.6 Resultat och analys av statistiska robusthetstester och

modellkontroller

4.6.1 Test for normalitet

Tabell 14

Tabellen visar resultat av Shapiro—Wilk-test av normalitet for residualerna (ehat) for regressionsmodeller av tva eventfonster: CAR (-1, +1)
respektive CAR (0, +2) som beroende variabel. For varje modell rapporteras antalet observationer (N = 183), testsmétten w och V, z-virde
samt p-vérdet.
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CAR(-1.1)

Variable N W v z Prob>z
Residual 183 0,95023 6,374 4416 0,0000
CAR (0, 2)

Variable N W v z Prob>z
Residual 183 0,94556 7,519 4,621 0,0000

Shapiro-Wilk-testet visar att baida modeller har p-virden under 1%, dédrav kan nollhypotesen,
att residualerna dr normalfordelade, forkastas pa 1% signifikansniva. Det gér ddrmed inte
konstatera att de dr normalfordelade. Givet urvalets storlek och att modellerna ar baserade pa
clustrade och robusta standardfel bedoms dock inte exakt normalitet vara avgérande for

resultaten, men tolkningen gors med en viss forsiktighet.

4.6.2 Test for multikollinearitet

Tabell 15

Korrelationsmatris 6ver inbordes korrelation mellan oberoende variabler inom regressionsmodellen. Varje cell visar den inbordes
korrelationen dér virden mellan -1 och 1 kan antas.

Kontant/ Log Relativ  Institutionellt Inhemsk/ Listat/Olistat
Variabel Alktie  Marknadsvirde  storlek dgande Utrikes malbolag
Kontant/
Aktie 1,0000
Log
Marknadsvirde 0.4900 1,0000
Relativ
storlek -0,3243 -0.4067 1,0000
Institutionellt
dgande 0.0296 0,4337 -0,1314 1,0000
Inhemsk/
Utrikes 03158 0,4033 -0,2429 0.3841 1,0000
Listat/Olistat
mélbolag -0,2070 0,1063 0.1839 -0,0378 -0,1623 1,0000

Korrelationsmatrisen pavisar att ingen av de oberoende variablerna i modellen har en inbdrdes
korrelation som Overstiger 0,8. Korrelationsnivderna 1 matrisen hdjer dirmed inga

varningsflaggor gillande multikollinearitet.

Tabell 16

Sammanstéllning av resultat for Variance Inflation Factor (VIF) test. VIF beskriver hur mycket variansen inflateras som en foljd av
multikollinearitet med dvriga variabler. 1/VIF forklarar hur stor andel av forklaringsvariabelns variation som inte kan forklaras av de dvriga
oberoende variablerna.
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Variabel VIF 1/VIF
Log Marknadsvérde 2,15 0,464937
Dummy Kontant/Aktie 1.61 0.620399
Institutionellt 4gande 1.46 0,68426
Dummy Inhemsk/Utrikes 1,38 0,727091
Relativ storlek 1,30 0,771519
Dummy Listat/Olistat mélbolag 1,23 0.814485
Mean VIF 1,52

Resultaten fran VIF-testet pavisar likt tidigare tester att ingen av de anvédnda variablerna i
modellen uppvisar en betydande niva av multikollinearitet, eftersom det hogsta VIF-virdet i

modellen ligger strax dver tva.

4.6.3 Test for linjaritet

Tabell 17

Ramsey RESET test 6ver eventperioderna CAR (-1, 1) och CAR (0, 2), dér F(3, 173) méter om testets icke-linjara tilliggstermer forbattrar
forklaringsgraden som helhet i modellen. Prob > F miter p-virdet for testet.

CAR (-1, +1) CAR (0, +2)
F(3, 173) 1,37 F(3, 173) 2.35
Prob > F 0,2527 Prob > F 0,0740

I Ramsey RESET-testet finner studien ingen statistisk signifikans pa 5%-niva, att icke-linjara
termer skulle forbéttra forklaringsgraden i modellen. Daremot uppvisar eventfonstret CAR (0,
+2) ett p-virde som &r signifikant pad 10% niva, men detta beddmds dock inte av studien som
nagot som skulle snedvrida modellen. Dédrav har ingen justering av modellform for detta

genomforts.

4.6.4 Test for heteroskedasticitet

Tabell 18

White’s test for eventperioderna CAR (-1, +1) och CAR (0, +2). Testet redogor for chi2, vilket dr teststatistiken, df, som &r antalet frihetsgrader
och p-virdet. Heteroskedasticitet mater om feltermens varians ar konstant fordelad eller varierar. Skewness méater om residualernas fordelning
uppvisar snedhet. Kurtosis méter om residualernas férdelning har tjocka svansar som avviker frdn normalfordelning.

CAR (-1, +1) chi2 df p

Heteroskedasticity 59,29 24 0,0001
Skewness 1443 6 0,0251
Kurtosis 3,52 1 0.0606
Total 77,24 31 0,0000
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CAR (-1,+1) chi2 df p

Heteroskedasticity 59,29 24 0,0001
Skewness 14,43 6 0.0251
Kurtosis 3,52 1 0.0606
Total 77,24 31 0,0000

I White’s test framgar det tydligt att p-véirdena &r tydligt signifikanta vilket innebér att
residualerna for bdda modeller inte f6ljer homoskedasticitet. Detta dr inget ovanligt for den hér
typen av eventstudie. Om detta lamnas obehandlat kan det ge konsekvenser som att p-vérden
och konfidensintervall blir missvisande dd modellen forutsitter homoskedasticitet. Det hér kan
leda till risk for typ 1 fel, det vill sdga att nollhypotesen felaktigt forkastas. For att motverka
detta har studien anvint sig av robusta standardfel vilket gor p-védrden och konfidensintervall

mer palitliga trots att det rdder heteroskedasticitet.

4.7 Analys av eventstudie och regressionsmodell, samt besvarande av

hypotes 2 och 3

4.7.1 Analys av eventstudie och regressionsmodell: Betalningsmetod

T-testet som utforts med betalningsmedel indikerar att kontantforvirv genererar positiv
abnormal avkastning, medan aktieforvirv visar signifikant negativ avkastning dagen innan
forvérvet. Detta indikerar att information om forvérvet kan lacka ut innan annonsering och leda
till en negativ marknadsreaktion. Eftersom kursen minskar dagen innan annonseringen tyder
detta pd att marknaden forvéntar sig en negativ reaktion vid offentliggdrande av aktieforvérv.
Detta resonemang gar i linje med signaleringsteorin (Kreps & Sobel, 1994) om att finansiella
val fungerar som signaler. Dédremot begrinsar det lilla urvalet av aktietransaktioner

generaliserbarheten av resultatet 1 t-testerna.

Niér kontrollvariablerna inkluderas 1 regressionsanalysen forsvinner dock denna effekt. I denna
studie kan ddrmed ingen statistiskt signifikant padverkan pd kortsiktig abnormal avkastning
kopplad till betalningsmedel identifieras vid annonsering av svenska foretagsforvirv.
Resultatet avviker fran tidigare studier, fraimst frdn USA, Storbritannien, Kanada och flertalet
europeiska ldander, som rapporterar signifikanta marknadsreaktioner relaterade till huruvida
transaktionen finansieras med kontanter eller aktier (Goergen & Renneboog, 2004; Travlos,
1987; Eckbo & Thorburn , 2000; Mateev, 2017). Dessa studier uppvisar dock inte helt enhetliga

effekter, utan skiljer sig at avseende paverkan pa abnormal avkastning, vilket indikerar att
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sambandet kan paverkas av marknadsspecifika faktorer. Ddrmed kan Sveriges institutionella
miljo, investerarstruktur och forvirvsmarknad paverka hur betalningsmedel tolkas, och detta

kan bidra till att sambandet inte blir statistiskt signifikant i vir analys.

Eftersom signifikansen for kontant- och aktiebetalning forsvinner ndr modellen justeras for
kontrollvariabler tyder detta pa att marknaden inte reagerar systematiskt annorlunda mellan
aktie- respektive kontantforvarv ndr ovriga variabler tas i beaktning. Detta foreslar att for
bolagen i urvalet fungerar inte betalningsmetod som en marknadssignal (Kreps & Sobel, 1994)
men det lilla urvalet begrinsar generaliserbarheten. T-testet kan indikera att marknaden initialt
tolkar kontant som en positiv signal, men regressionsresultatet antyder att den signal inte ar
separerbar frdn andra egenskaper som ofta kéinnetecknar kontanta affdrer. I och med att
statistiskt signifikant resultat inte kan péavisas kan detta indikera att riskdelning (Hansen, 1987)

inte ar en avgorande faktor for marknadsreaktionen.

T-testerna uppvisade ett signfikant positivt samband mellan kontantbetalning och kumulativ
abnormal avkastning. Detta samband forsvann nér kontrollvariabler inkluderades i
regressionsmodellen. Aktiebetalning visade heller inga tecken pa signifikant samband vare sig
1 t-testet eller regressionen. Mot bakgrund av detta kan inga sdkra slutsatser dras om valet av
betalningsmedels relation till kumulativ abnormal avkastning. Darmed behaller vi

nollhypotesen:

Ho2 : Valet av betalningsmedel vid annonsering av forvdrv pdaverkar inte budgivarens

aktiedgarvirde pa kort sikt

4.7.2 Analys av eventstudie och regressionsmodell: Institutionellt 4gandeskap

Resultaten fran regressionsmodellen indikerar pd negativ korrelation mellan institutionellt
dgandeskap och kumulativ abnormal avkastning, vilket motsager tidigare studier som visar ett
statistiskt signifikant positivt samband (Andriosopoulos & Yang, 2015; Ferreira et al., 2010).
Dirtill motséger utfallet t-testerna som visade signifikant positiv abnormal avkastning for
urvalet >40% institutionellt d4gande, vilket indikerar att en lag institutionell d4garandel gynnas

av marknadsreaktionen.
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Att Okat institutionellt 4gande som redovisas i1 vart resultat paverkar abnormal avkastning
negativt kan analyseras med tidigare studier som visar effekterna av passivt institutionellt
dgande pad kortsiktig marknadsreaktion. Schmidt & Fahlenbrach (2017) visar 1 sin
undersdkning att passivt institutionellt dgandeskap korrelerar negativt med kumulativ
abnormal avkastning vid annonsering av forvérv. Utifran detta perspektiv kan resultatet tyda
pa passivitet hos de institutionella dgarna i urvalet. Detta synsétt r kompatibelt med Henrekson
& Jakobssons (2012) studie som visar att svenska institutionella investerare, 1 hdg grad, priglas
av passivitet. Eftersom passiviteten kan leda till en 6kad klyfta mellan foretagsledningen och
aktiedgarna kan detta analyseras utifrdn agentteorin (Jensen, 1986). Lagt engagemang frin
investerarna kan minska ledningens incitament att agera utifran investerarnas intressen (Jensen,

1986), vilket saledes kan paverka beslutsfattandets kvalitet vid forvarv.

Fortséttningsvis kan resultaten analyseras med studier genomférda av Boehmer & Kelley
(2009) och Piotroski & Roulstone, (2004) som visar att institutionellt dgande &r kopplat till en
mer informationseffektiv prissdttning. Givet att institutionella investerare ar mer
vélinformerade kan detta leda till mindre Gverraskning vid annonsering av forvérvet, enligt
synsdttet om att information reflekteras snabbare 1 priser nér fler informerande aktorer ar

involverade (Grossman & Stiglitz, 1980).

I syfte att besvara hypotes 3 géllande institutionellt 4gandes paverkan pé kortsiktig kumulativ
abnormal avkastning finns det stod for mothypotesen. Bada eventfonstren uppvisade ett
statistiskt signifikant negativt samband mellan kumulativ abnormal avkastning och
institutionell dgarandel pa 5%-nivén, vilket dessutom indikerats 1 t-testerna. Dértill uppvisar
bada eventfonster ndgorlunda lika resultat, samt konsekvent signifikansniva vilket forbéttrar

reliabiliteten. Mot bakgrund av detta forkastar vi nollhypotesen:

Hi3: Andel institutionellt dgande vid annonsering av forvdrv pdverkar budgivarens

aktiedgarvirde pa kort sikt

4.7.3 Analys av eventstudie och regressionsmodell: Kontrollvariabler

Vidare indikerar resultaten att utrikestransaktioner tenderar att generera 2,5% hogre kortsiktig
abnormal avkastning dn inrikesforvérv nér kontrollvariablerna tas i beaktning. Sambandet ar

dock endast svagt statistiskt signifikant sédkerstdllt pd 10%-nivdn och bor tolkas med
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forsiktighet. Detta gér emot Eckbo & Thorburn (2000) som visade att inhemska transaktioner
genererade markant hogre abnormal avkastning, ett synsitt som delas av Conn et al. (2005).
Déremot visade samma studie att forvarv av noterade utlindska bolag gav upphov till hogre
kumulativ abnormal avkastning in inhemska. Ovriga kontrollvariabler uppvisar inga statistiskt
signifikanta samband med CAR 1 var specifikation, vilket indikerar att deras forklaringskraft

for den kortsiktiga marknadsreaktionen &dr begrénsad 1 detta urval.

5. Slutsats

I kapitlet presenteras en sammanfattning av de overgripande resultaten. Vidare fors en

diskussion kring resultatens betydelse och begrdnsningar, foljt av forslag till vidare forskning.

5.1 Sammanfattning

Foreliggande unders6kning har studerat annonsering av forvérv och dess paverkan pa kortsiktig
marknadsreaktion, samt effekten av valet av betalningsmetod och institutionell dgarandel i en
svensk kontext. Resultaten visar att annonsering av ett forvérv ar forknippat med en statistiskt
signifikant positiv abnormal avkastning. Dérutver visar utfallet att hdgre grad av institutionell
dgarandel péaverkar aktiedgarvirdet negativt vid annonsering av forvirv. Vidare foreslér
resultaten att valet av betalningsmedel inte har ndgon péverkan pé kortsiktigt aktiedgarvérde
pa den svenska marknaden. Detta tyder pa att den svenska marknaden inte ser betalningsmedel
som en indikativ signal och att institutionellt 4gandeskap har en stark prigel pa den svenska
kapitalmarknaden. Studien bidrar till litteraturen genom att belysa hur dessa tvd faktorer

paverkar marknadsresponsen vid forvérvsannonseringar pa den svenska kapitalmarknaden.

5.2 Diskussion

Utfallet fran forsta hypotesen visar positivt kortsiktigt virdeskapande i samband med forvirv
vilket tyder pa att annonsering av transaktioner generellt sett uppfattas som en positiv signal
av den svenska marknaden. Detta kan innebira att den svenska marknaden i huvudsak tolkar
forvarv som en indikation pd foretagets framtida tillvéxtpotential och intjaningsformaga.
Avvikelsen mot tidigare studier (Campa & Hernando, 2004) kan bero pa urvalets

sammansattning men ocksa den geografiska aspekten.
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Resultaten fran studien skiljer sig till vissa delar frdn de som forekommer i tidigare forskning
inom omrddet. Institutionellt 4gandeskap &r den variabel som dr minst studerad av tidigare
forskning. Studierna som undersoker sambandet mellan kumulativ abnormal avkastning och
institutionella dgarandelar dr fa och har huvudsakligen fokuserat pa amerikanska marknader.
Dartill har dessa uppvisat positiv korrelation mellan institutionella investerare och kumulativ
abnormal avkastning vilket motsédgs av foreliggande studier (Andriosopoulos & Yang, 2015).
En mojlig forklaring till det hir skulle kunna vara att dkat institutionellt 4gandeskap pd den
svenska marknaden minskar informationsasymmetrin. Eftersom institutionella dgare har béttre
kapacitet for analys av bolagen &n privata investerare, kan detta leda till o6kad
informationseffektivitet i priser (Berk & DeMarzo, 2021; Boehmer & Kelley, 2009). Detta kan
1 sin tur leda till ddmpad kursreaktion kring annonsering som en foljd av att mindre ny
information analyseras jamfort med om hogre informationsasymmetri och ldgre
informationseffektivitet hade infunnits. En annan orsak kan vara att institutionella dgare i
Sverige i hogre utstrackning préglas av passivitet i jaimforelse med andra marknader. Tidigare
empiri visar att passiva institutionella investerare korrelerar negativt med aktieavkastningen

vid forvarv (Schmidt & Fahlenbrach, 2017).

En beaktansvérd aspekt dr att institutionellt dgande kan penetrera djupare pa den svenska
marknaden till bolag av mindre storlek och inte enbart stérre bolag. Eftersom det inte har
pavisats nagon ndmnbar korrelation mellan storlek och institutionellt 4gande for studien, skulle
det hdr kunna vara rimligt. Tidigare studier pa andra marknader har varnat for endogenitet
mellan storlek och institutionellt dgande (Duggal & Millar, 1999). Det hir skulle kunna gora
att effekterna av institutionellt 4gande dr mer genomgéende och relevanta for ett storre urval

av bolag pa den svenska marknaden.

For betalningsmedel finner studien ingen pdverkan pd abnormal avkastning, vilket motsédger
tidigare forskning, dir det har funnits en diskrepans kring riktningen pa sambandet, men det
har pavisats ett samband. Plausibla forklaringar till avsaknaden av samband skulle kunna vara
att informationsasymmetrin ar lagre pa den svenska marknaden, vilket skulle kunna medfora
att valet av betalningsmedel inte innehéller lika mycket information vilket ses som ett
signalvirde. Informationsasymmetrin pad den svenska marknaden skulle kunna paverkas av
investerarvénlighet, vilken kan vara unik i1 Sverige jamfort med 6vriga kapitalmarknader som

tidigare har undersokts. En annan tdnkbar anledning till avsaknad av signaleringsvirde &r att
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regelramverk for transaktioner som dr unika for Sverige kan paverka granskningen och minska

utrymmet for viardeforstorande forvérv.

Intressevéckande for studien r att t-testerna visat statistisk signifikans for abnormal avkastning
vid kontantfinansierade forvirv medan det inte pavisas signifikans vid aktietransaktioner. Vid
forsta anblick bor detta kunna tolkas som att betalningsmedel har en péverkan pa
virdeskapandet. Regressionsmodellen ger dock inget stod for det har pdstdendet, vilket istillet
tyder pé att det dr andra relaterade karaktdrsdrag for forvérv finansierade med kontanter som
kan bidra till att forklara virdeskapandet. Faktorer som skulle kunna péverka 4r bland annat
affarskaraktiristika, foretagskaraktéristika och informationsrelaterade variabler. Valet av
betalningsmedel 4r inte slumpmadssigt, och den uteblivna signifikansen kan delvis bero pa bias

fran uteldmnade variabler.

En annan mdjlig forklaring till studiens avvikande resultat beror pa att institutionellt dgande
inkluderas som en variabel i regressionsmodellen, vilket dr ovanligt i dvriga studier som
undersoker kortsiktigt viardeskapande i kombination med betalningsmedel. I dessa studier
inkluderas institutionellt dgande sdllan som kontrollvariabel. Vanligtvis anvdnds mer
standardiserade kontrollvariabler av den sort som &ven denna studie inkluderat. Mot bakgrund
av den signifikans som institutionellt dgande uppvisar i modellen vicks frigan om tidigare
studier genom att uteldmna denna dimension, i viss min kan komma att Overskatta
betalningsmedlets sjédlvstindiga betydelse. Sarskilt om valet av betalningsmedel dr endogent
och samvarierar med institutionellt dgande. Déaremot talar den mycket svaga korrelationen
mellan institutionellt d4gande och betalningsmedel 1 urvalet, emot att institutionellt d4gande
skulle orsaka eventuella endogenitetsproblem kopplade till betalningsmedel. Den liga
korrelationen skulle dock kunna vara specifikt for studiens urval, vilket fortsatt motiverar

inkluderandet av institutionellt gandeskap som kontrollvariabel i andra studier.

Studien indikerar att svenska fOretag i1 mindre utstrickning behover beakta valet av
betalningsmedel som en signaleringsmekanism vid forvéarv. Detta implicerar att aktiebetalning
inte biar samma symbolik pd den svenska marknaden i jamforelse med utldndska marknader
(Travlos, 1987; Eckbo & Thorburn, 2000). Om marknaden inte konsekvent tolkar
aktiefinansiering som en negativ signal kan fokus 1 hogre grad ldggas pa den finansieringsform
som &dr mest virdeskapande givet affirens risk, kapitalstruktur och likviditetsbehov. I praktiken

medfor det att aktier kan anvdndas som ett legitimt finansieringsinstrument utan att detta 1 sig
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behover utldsa en negativ marknadsreaktion. Den hdga graden av institutionellt 4gande pa den
svenska marknaden medfor att graden av corporate governance ér centralt for hur marknaden
bedomer forvérvets kvalitet. Nér institutionellt 4gande dr betydande och passiviteten i dgandet
okar, stills hogre krav pa styrelsens och 6vriga dgares dvervakningsfunktion for att sdkerstilla

investeringsdisciplin vid forvérvsbeslut.

For den svenska kontexten framstar det som att det inte dr valet mellan kontanter och aktier,

utan graden av institutionellt 4gande, som &r avgdrande nir marknaden far beskedet.

5.3 Forslag till vidare forskning

Studien analyserar institutionellt &gande som en enhetlig variabel och kan ddrmed inte uttala
sig om huruvida olika typer av institutionella investerare har skilda effekter pa kumulativ
abnormal avkastning. Detta motiverar vidare forskning dér institutionellt 4gande delas upp
efter investerarnas egenskaper. En sddan uppdelning kan bidra till att klarldgga de mekanismer
som ligger bakom sambandet mellan institutionellt 4gande och marknadsreaktion, exempelvis
genom att skilja pa dvervakningsforméga, informationsbearbetning och incitamentsstrukturer.
Mot bakgrund av den hoga andelen passiva institutionella investerare pa den svenska
marknaden &r det sédrskilt relevant att inkludera ett métt pa passivitet. Ddrav motiveras prévning
av passivt institutionellt dgandes paverkan pa marknadsreaktion i en svensk kontext. Vidare
indikerar resultaten att relationen mellan institutionellt 4gande och kortsiktigt virdeskapande
vid forvérv bor studeras vidare pa andra marknader utanfor Sverige. P4 detta sétt kan variabeln

testas pa ett jamforbart sétt for att se om sambandet dr marknadsspecifikt.
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Appendix:

Bilaga 1: Forklaring av variabler 1 ekvationer

Ekvation 1: Marknadsmodell

R;s = Avkastning for aktie; for period;
a; = Aktie; intercept

Bi = Beta for aktie;

Ry: = Marknadsavkastning,, for period;
& = Aktie; felterm for period,

Ekvation 4: Uppskattning av forvintad avkastning

E(R;;) = Forvantad avkastning for aktie; for period,
a; = Uppskattat intercept for aktie;

Bi = Uppskattad beta for aktie;

Ryt = Marknadsavkastning,, for period;

Ekvation 5: Abnormal avkastning

AR;; = Abnormal avkastning for aktie; for period;
R;; = Avkastning for aktie; for period,

Bi = Uppskattad beta for aktie;

a; = Uppskattat intercept for aktie;

R,; = Marknadsavkastning,, for period;

Ekvation 6: Genomsnittlig abnormal avkastning

AAR = Genomsnittlig abnormal avkastning

n = Antal observationer

i = Observation

AR;; = Abnormal avkastning for aktie; for period;

Ekvation 7: Kumulativ abnormal avkastning

CAR; = Kumulativ abnormal avkastning for aktie;
T, = Borjan av eventfonstret

T, = Slutet av eventfonstret

AR;; = Abnormal avkastning for aktie; for period;

Ekvation 8: Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning
CAAR = Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning
CAR; = Kumulativ abnormal avkastning for aktie;

n = Antal observationer

i = Observation

T, = Borjan av eventfonstret

T, = Slutet av eventfonstret

Ekvation 9: Multipel linjar regressionsmodell
y; = Beroende variabel

Bo = Intercept

B = Koefficient

x = Oberoende variabel

e; = Slumpmassig felterm
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k; = Antal oberoende variabler
i = Antal observationer

Ekvation 10: Specificerad multipel linjér regressionsmodell

CAR(t4,7,) = Kumulativ abnormal avkastning fran t, till T,

Bo=Intercept

By Betalningsmedel Dummy; = Koef ficient for betalningsmedel

B, Institutionellt Agandeskap;=Koefficient for institutionellt dgandeskap

BsLog Marknadsvarde; = Koef ficient for logaritmerat marknadsvarde
BiRelativ storlek;= Koefficient for relativ storlek

BsNoterat/Onoterat Dummy ; = Koef ficient f6r malbolags noteringsstatus
BeInhemsk /Utrikes Dummy=Koefficient for mdlbolags vistelsestatus

e; = Slumpmassig felterm

Bilaga 2: Lista over anvinda Al-prompts 1 ChatGPT

Prompt Syfte

1 Lista citerade nyckelstudier inom omradet och deras huvudsakliga Kartldgga tidigare
bidrag forskning

2 | Identifiera centrala teorier inom forskningsomradet Utforska teori

3 Sarnma.nstalla Yanhga kontrollvariabler och deras syfte i Kartlagga kontroller
regressionsstudier

4 | Vilka teman &r vanligt forekommande i litteraturen inom omradet? Utforska t}dlgare

forskning

5 | Vilka teoretiska perspektiv nimns ofta i samband med dmnet? Utforska teori

6 | Vilka resultatmonster rapporteras ofta i tidigare forskning? Oversikt av resultat

7 | Vilka vanliga avgransningar forekommer i liknande studier? Idégenerering

8 | Vilka variabler ndmns ofta i empiriska studier inom omradet? Idégenerering
Vilka kontrollvariabler brukar vara vanliga att inkludera i relaterade . .

9 . Idégenerering
studier?

10 | Vilka tidsperioder &r vanliga i tidigare studier? Kartldgga periodval

1 Vilka geografiska marknader eller ldnder fokuserar litteraturen ofta Kartlagga
pa? marknadsfokus

12 | Vilka robusthetskontroller nimns ofta i artiklar inom omradet? Kartlagga robusthet
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Identifiera relevant

13 | Vilka studier undersoker betalningsmedel vid foretagsforvarv? i
itteratur
14 l\i/titlel;e; t'(:l\rlerl%ripande definitioner av institutionellt 4gande anvénds i Kartliigga definitioner
15 }girl;z; ;Z%f;;ssk?a argument kopplas oftast till institutionellt 4gande i Utforska teori
16 {-Iur brukgr in.st'itutionellt dgande kopplas till bolagsstyrning och Utforska t%digare
Overvakning i litteraturen? forskning
17 Finns det studiey som analyserar insti.tutionellt dgande 1 samband med Identiﬁera relevant
M&A och kortsiktiga marknadsreaktioner? litteratur
18 Fipps dqt resultat som tyder pa att ejffekte.r av institutionellt gande Kartléigga.
skiljer sig mellan marknader eller tidsperioder? resultatvariation
Bilaga 3: Forteckning over observerade bolag
Ticker Annonseringsdatum Institutionellt 4gande Betalningsmedel
TROAX 2025-10-31 63% Kontant
PACT 2025-10-20 37% Kontant
ARPL 2025-10-15 26% Kontant
HANZA 2025-10-15 33% Aktie
BUFAB 2025-10-08 54% Kontant
ARJOB 2025-10-01 45% Kontant
IZAFE 2025-09-30 0% Kontant
NOTE 2025-09-30 31% Kontant
AIXIA 2025-09-26 0% Kontant
SBOK 2025-09-24 22% Kontant
DEDI 2025-09-23 21% Kontant
FRWA 2025-09-22 56% Aktie
HILB 2025-09-02 35% Aktie
CRET 2025-08-25 44% Aktie
AGTIRA 2025-08-08 37% Aktie
BRIX 2025-08-07 45% Aktie
TELIA 2025-07-18 20% Kontant
VPLAY B 2025-07-17 48% Kontant
DYVOX 2025-07-11 58% Kontant
VERT 2025-07-07 18% Kontant
ALFA 2025-07-07 63% Kontant
KAV 2025-07-04 0% Kontant
SOLT 2025-07-04 28% Aktie
STIL 2025-07-02 37% Kontant
DURC 2025-07-02 1% Kontant
ENRO 2025-07-01 29% Kontant
SWED A 2025-07-01 40% Kontant
MCAP 2025-06-25 61% Kontant

66




NEWA B
WPTG
PNDX B
AIXIA
BILIA
BIM
REJL B
NCAB
HEBA B
BERNER
DYVOX
EPEN
EQT
LOGI A
NMAN
PAX
PACT
EYEW
BTS B
SDIP B
HAKI
HOLDFL
ENRO
DURC
AZA
SUS
DUNI
CIBUS
BOL
ITAB
BUFAB
PNDX B
WPTG
MTG B
SDIP B
MTRS
MYCR
NIVI B
HMS
PRCO
EVO
NCAB
NBZ
KAR
KAR
TANGI

2025-06-18
2025-06-17
2025-06-03

2025-05-23

2025-05-22
2025-05-05
2025-04-29
2025-04-23
2025-04-11

2025-04-10
2025-04-08
2025-04-02
2025-03-31

2025-03-26
2025-03-18
2025-03-18
2025-03-17
2025-03-11

2025-03-03
2025-02-10
2025-01-30
2025-01-24
2024-12-23
2024-12-20
2024-12-20
2024-12-19
2024-12-18
2024-12-18
2024-12-09
2024-12-05
2024-11-26
2024-11-19
2024-11-13
2024-11-11
2024-10-25
2024-10-21
2024-10-15
2024-10-09
2024-10-01
2024-09-30
2024-09-11
2024-09-02
2024-08-29
2024-08-27
2024-08-27
2024-08-27

38%
5%
40%
0%
37%
40%
49%
7%
17%
16%
56%
53%
16%
28%
56%
41%
38%
43%
56%
75%
3%
0%
29%
1%
46%
52%
27%
37%
47%
12%
63%
40%
31%
54%
73%
81%
56%
20%
49%
25%
43%
84%
50%
35%
35%
37%

Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Aktie
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ASTOR
GETIB
BRE2
SPOTR
SEDANA
AQ

EXS
NCAB
BTS B
SVIK
AXFO
MAGLE
KRONA
DYVOX
EQT
MEKO
SYSR
ALCA
EPRO B
FPIP
BUSER
ASTOR
LYKO
SDIP B
NCAB
CLEMO
XANO B
MYCR
AZN
MTRS
MAHA
AQ
SOLIDX
DEVP
IRIS
WPTG
BETS B
EVO
BINERO
BESQAB
SDIP B
SOCIAL
ARPL
GREEN
ADDV
EPRO B

2024-08-24
2024-08-22
2024-08-12
2024-07-24
2024-07-22
2024-07-10
2024-07-02
2024-07-01
2024-06-20
2024-06-14
2024-06-11
2024-05-30
2024-05-24
2024-05-13
2024-05-13
2024-05-10
2024-05-08
2024-05-03
2024-04-26
2024-04-25
2024-04-19
2024-04-16
2024-04-12
2024-04-11
2024-04-11
2024-04-10
2024-04-05
2024-03-22
2024-03-19
2024-03-19
2024-03-12
2024-03-11
2024-03-04
2024-02-29
2024-02-28
2024-02-20
2024-02-19
2024-02-06
2024-02-01
2024-01-31
2024-01-24
2024-01-16
2024-01-11
2023-12-28
2023-12-22
2023-12-22

0%
47%
22%
12%
42%
47%
37%
84%
63%
19%
25%
37%
24%
58%
13%
48%
41%
30%
67%
43%
19%

1%
10%
71%
84%
37%
19%
60%
82%
83%
33%
44%
43%
37%
44%
39%
49%
50%
42%
41%
73%
35%
26%
32%
33%
73%

Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Aktie
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
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TREL B
BRE2
EPT A
EDYOU
HMS
LAGR B
EOLU B
HANZA
OEM
STIL
FNM
HPOL B
NCAB
SVED
EKTA B
OEM
GETI B
TRUE B
NIUTECH
INFRA
MTRS
HTRO
SAAB
FXI
XANO B
TOBII
ACAD
PNDX B
LOOMIS
LUMEN
NOTE
DYVOX
FG
NEWA B
GRANGX
SDIP B
HTRO
ADDV
BETS B
PMED
GREEN
HOTEL
NIBE
XANO
GETIB
INTRUM

2023-12-20
2023-12-18
2023-12-15
2023-12-15
2023-12-11
2023-12-11
2023-12-05
2023-12-01
2023-12-01
2023-11-29
2023-11-13
2023-11-01
2023-10-31
2023-10-27
2023-10-22
2023-10-13
2023-10-11
2023-10-06
2023-09-26
2023-09-19
2023-09-04
2023-09-01
2023-08-31
2023-08-22
2023-08-21
2023-08-09
2023-07-21
2023-07-20
2023-07-18
2023-07-13
2023-07-04
2023-06-30
2023-06-30
2023-06-30
2023-06-29
2023-06-29
2023-06-28
2023-06-15
2023-06-15
2023-06-15
2023-06-13
2023-06-12
2023-06-12
2023-06-01
2023-05-31
2023-05-11

53%
21%
50%
39%
47%
2%
23%
18%
60%
48%
23%
59%
86%
32%
69%
60%
41%
36%
37%
16%
85%
38%
37%
44%
11%
53%
84%
35%
75%
22%
25%
59%
50%
66%
10%
1%
39%
24%
55%
59%
33%
33%
49%
12%
56%
32%

Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
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SOBI
VITR
ADDV
NOLA B
V02
DOXA
EQL
ALLEI
NOTE
COOR
EPEN
ALLIGO
ALFA
GETIB
BOAT
BALCO
TITA

2023-05-10
2023-05-10
2023-05-08
2023-04-27
2023-04-25
2023-04-24
2023-04-20
2023-04-20
2023-04-13
2023-04-04
2023-04-03
2023-04-03
2023-03-21
2023-03-14
2023-03-08
2023-03-01
2023-02-27

44%
44%
24%
53%
0%
30%
2%
49%
21%
71%
36%
33%
62%
55%
35%
53%
19%

Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Aktie
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
Kontant
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